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SUMARIO

(i)  El aumento de capital plantea una tension entre el interés patrimonial de la sociedad —
orientado a captar recursos para su funcionamiento o subsistencia— y el derecho del accionista no
suscriptor a conservar la integridad de su participacion.

(i1)) Esta tensién se manifiesta especialmente cuando la asamblea decide emitir nuevas
accionessin prima, o con una prima inferior al valor real, lo que puede afectar considerablemente el
derecho de propiedad de los accionistas que no suscriben el aumento de capital.

(ii1) La solucidn exige una delicada ponderacion de los intereses en juego a fin de determinar
sila decision asamblearia responde a una finalidad legitima y razonable —oponible a los accionistas no
suscriptores— o si constituye un abuso de mayoria tendiente a licuar la participacion y la consistencia
patrimonial de las acciones de aquellos que no acompafian el aumento de capital.

1. Intereses de los accionistas comprometidos en un aumento de capital

La decision de aumentar el capital puede obedecer a multiples escenarios: desde la necesidad de
favorecer la obtencion de créditos, hasta impulsar desarrollo de la empresa o solucionar desequilibrios
econdmicos o financieros, entre otros supuestos. Sin embargo, no existen causales especificas en la Ley
General de Sociedades (en adelante, LGS) que indiquen cuando se debe aumentar el capital. En definitiva,
es una cuestion de politica empresaria, aunque la decision debe estar debidamente fundada.

En cuanto a los recursos necesarios para llevar adelante el aumento, éstos pueden provenir de la
suscripcion de nuevas acciones por parte de los socios preexistentes o de terceros, lo que implicara un
desembolso por parte de €stos. O bien, recurriendo a la capitalizacion de reservas, o de la cuenta ajuste
de capital, o de las utilidades no distribuidas (financiacion interna), o mediante la capitalizacién de
deudas, la conversion obligaciones negociables en acciones o la entrega de acciones por adquisicion de
bienes o servicios (financiacion externa).

No obstante, la realidad nos demuestra que, en la practica, el aumento de capital —a pesar de ser
un instrumento legitimo— a menudo se convierte en una herramienta funcional al interés de la mayoria,
que lo utiliza ilegitimamente para licuar la participacion de la minoria, aprovechando su imposibilidad
material de suscribirlo.




Cualquiera sea la finalidad, lo cierto es que, todo aumento de capital pone en juego dos legitimos
intereses de los accionistas: (i) el de conservar la proporcionalidad de su participacion (ii) y el de mantener
la consistencia patrimonial de su participacion.

El primero de estos intereses, estd protegido por el derecho de suscripcion preferente (art. 194
LGS). Mientras que, para resguardar al segundo, la ley prevé la prima de emision (art. 202 LGS). Sin
embargo, la proteccion juridica no es igual en ambos casos: mientras el derecho de suscripcion preferente,
es una norma imperativa e inderogable —salvo las excepciones del art. 197 LGS—, no ocurre lo mismo
con la prima de emision que, conforme surge de la redaccion del mencionado art. 202 LGS, aparece como
una mera facultad de la asamblea?.

Si hacemos una interpretacion /iteral de la norma, esta claro que, si la asamblea no contempla
una prima de emision, el accionista que no suscribe el aumento de capital, solo podra mitigar los efectos
negativos del mismo, negociando su derecho de preferencia (lo que es casi una hipotesis de escuela
cuando se trata de acciones que carecen de mercado) o bien, ejerciendo el derecho de receso en el supuesto
permitido por el 245 LGS (aumentos de capital que competan a la asamblea extraordinaria y que
impliquen desembolso), lo que tampoco parece muy conveniente atento la férmula prevista en el mentado
articulo para determinar el valor de reembolso’.

En consecuencia, el interés de aquellos accionistas preexistentes que no quisieron o no pudieron
suscribir el aumento se encuentra naturalmente indefenso si la asamblea no fija una prima de emision,
pues no s6lo verd como se licua su proporcion dentro del capital social, sino también como sus acciones
pierden consistencia patrimonial.

2. El debate sobre el caracter optativo u obligatorio de la prima de emision

Esté claro —y hay consenso— que prima de emision constituye el sobreprecio que debe pagar cada
suscriptor de una emision de nuevas acciones de una sociedad existente respecto de su valor nominal,
siendo tal sobreprecio una de las condiciones de la respectiva emision y teniendo como fundamento el
mayor valor que han adquirido las acciones en el transcurso de los negocios sociales®.

Sin embargo, la doctrina y la jurisprudencia, han mantenido a lo largo de los afos posiciones
disimiles en cuanto al caracter discrecional u obligatorio de la prima de emision en ciertos aumentos de
capital.

Una corriente jurisprudencial® y doctrinaria® reivindicando el derecho de los accionistas a
mantener la integridad de su participacion, se ha pronunciado por la obligatoriedad de la prima de emision

2 Véase CNCom., Sala C, “Augur S.A., su quiebra c. Sumampa S.A.”, 24 de diciembre de 1984

3 Art. 245 LGS: “Las acciones se reembolsaran por el valor resultante del ultimo balance realizado o que deba realizarse en cumplimiento
de las normas legales o reglamentarias...”

4 Cfr. RODRIGUEZ, Leonardo, “La prima de emision de acciones. Consecuencias practicas”’, Cuadernos de la Universidad Austral,
Depalma, Buenos Aires, 2001, pag. 34.

> CNCom, Sala B, “Lurie, Jorge x. Ponieman Hermanos S.A.”, 19.05.97; CNCom. Sala C, “Block, Suana Helena c. Frigorifico Block S.A.
s/ sumario”, 04.03.2005; y CNCom., Sala C, “Akerman, Julian y otros c. Biorecovery S.A. s/ ordinario”, 23.02.17.

® Ver, entre otros, BUTTY, Enrique M., Aumento de capital y prima de emisién, ponencia a las Quintas Jornadas de Institutos de Derecho
Comercial; Isaac HALPERIN, Sociedades anonimas. Examen critico del decreto-ley 19.550, pags. 642/643; MANOVIL, Rafael Mariano, E/
derecho de suscripcion preferente del accionista: revalorizacion de sus fundamentos, ED, 164-983; MANOVIL, Rafael M., El derecho a la
integridad de la participacion del socio, ponencia al II Congreso de Derecho Societario, Comision II, Ed. de la Camara de Sociedades
Anonimas, pag. 82; Leonardo G. RODRIGUEZ, La prima de emision de acciones. Consecuencias practicas. Cuadernos de la Universidad
Austral, Ed. Depalma, pags. 156 y ss.; DIGHERO, Juan Martin, Emision con prima: su obligatoriedad en ciertos supuestos de aumento de
capital cuando hubieren diferencias notables entre el valor nominal y el real de las acciones, RDCO, 1997, p. 73 y ss.; entre otros.



en determinados supuestos. En esta linea, sostienen que si bien el art. 202 LGS contempla la prima de
emision como una posibilidad de la asamblea, la coherencia del sistema y los principios primigenios del

derecho privado, imponen la obligatoriedad de emitir con prima cuando exista diferencia entre el valor
nominal y el valor patrimonial.

Una lectura apresurada de esta interpretacion jurisprudencial y doctrinaria podria sugerir que
siempre que exista una diferencia entre el valor nominal de las acciones y el patrimonio de la sociedad,
es obligatorio emitir con prima. Pero lo cierto es que ello no es necesariamente asi.

En rigor, la prima de emision encuentra razéon de ser en aquellos casos en que exista una
modificacion en las proporciones de uno o més accionistas preexistentes, ya sea por no ejercer el derecho
de suscripcion preferente o por haberlo ejercido parcialmente, haya o no cambios en el elenco de socios,
y siempre que medie disparidad entre el valor nominal y el valor patrimonial de la sociedad’.

En consecuencia, ninglin sentido tiene obligar a una sociedad a efectuar un aumento de capital
con prima de emision cuando, a pesar de existir diferencia entre el valor nominal y el valor patrimonial,
si todos los accionistas suscriben preferentemente en proporcion a sus tenencias.

Otra corriente, sostiene que salvo pacto en contrario ningin socio tiene garantizada la
consistencia patrimonial de la participacion en el capital y, mucho menos asegurado el mantenimiento de
esa participacion®. Por ende, la pérdida de la integridad de la participacion accionaria de aquél que decide
no acompafiar el aumento de capital, es una posibilidad, consecuencia del riesgo asumido al adquirir la
condicidn de socio. En otras palabras, la pérdida de la consistencia patrimonial de sus acciones, seria el
precio que debe pagar aquél accionista que decide no suscribir el aumento de capital.

Desde esta vision, la emision a la par no es en si mismo un negocio ilicito, incluso si el aumento
no es suscripto por todos los accionistas, puesto que puede resultar conveniente al interés social.

3. El interés social como eje

Frente a la decision asamblearia —no unanime— de aumentar el capital con emision de acciones
a la par (o con una prima que no represente la diferencia entre el valor nominal y el valor real de la
accion), colisionan dos intereses: el de la mayoria, que votd porque el aumento se realice en esas
condiciones y, por el otro, el del accionista minoritario, que no puede o no quiere ejercer el derecho de
suscripcion preferente y debera ver como se diluye la consistencia patrimonial de sus acciones.

(Cual de estos intereses debe prevalecer?

La respuesta intuitiva es que, en principio, debe prevalecer el interés de la mayoria. De modo
que los accionistas no suscriptores deben soportar los efectos de la decision asamblearia o receder en los
supuestos en que la ley o el estatuto lo permitan.

Esto no significa que el interés de la mayoria refleje necesariamente el interés social —aunque
ello implique un beneficio patrimonial para la sociedad—, pues no lo hara si la decision del 6rgano de
gobierno es violatoria de un legitimo derecho de uno de los socios. En otras palabras, la mayoria no puede

7 Cfr. RODRIGUEZ, ob. cit. pag. 84.

8 VAN THIENEN, Pablo A., “Adumento de capital y emisién con prima como materias no justiciables: el caso Topola”, Working Paper, N° 57
/2011, CEDEF Law & Finance.



ser la intérprete definitiva del interés social, pues de lo contrario, llegariamos al absurdo de que toda
decision asamblearia esta necesariamente en armonia con el interés social.

Con precision sefiala Villanueva en los considerandos del fallo Akerman que “el interés social
no debe ser confundido con el interés patrimonial de la sociedad (...) una decision asamblearia que
para

beneficiar a la sociedad violara el derecho de alguno de los socios, no solo no servird al interés social,
sino que deberia considerarse contraria a él, y, por ende, invalida”

Ahora bien, lo que resta definir es si existe un derecho de los socios a que se respete la
consistencia patrimonial de sus acciones, y, en su caso, si éste es inderogable, en el sentido que la
asamblea estd obligada a fijar una prima adecuada siempre que exista una diferencia entre el valor
nominal y el valor real de las acciones y uno de los accionistas no acompafie el aumento de capital, o
bien, si este derecho individual cede —o puede ceder— frente a la necesidad de financiamiento de la
sociedad y conservacion de la empresa, aunque ello sea a costa del interés individual de los accionistas
que no suscriben el aumento de capital®.

Por supuesto que los socios tienen derecho al mantenimiento de la integridad de su participacion,
pues ello naturalmente deriva de derecho a la propiedad consagrado nada més y nada menos que en la
Constitucion Nacional (art. 17). En consecuencia, mal podria sostenerse, que una decision de la mayoria
esta legitimada para expoliar el patrimonio de la minoria que no acompaiia el aumento, licuandole la
participacion en primer lugar, y diluyendo la consistencia patrimonial de sus acciones, como
consecuencia de emitir sin prima adecuada.

No obstante, el derecho del socio a exigir una prima de emision a valores reales no es absoluto,
pues existen circunstancias de crisis —patrimoniales o financieras— que, imponen a los socios el deber de
sanear la contabilidad, ya sea reafirmando el estado de crisis y procediendo a la reduccion del capital o
disolucion, segin la magnitud de las pérdidas, o bien, repatrimonializando a la sociedad, mediante el
reintegro o el aumento del capital (con efectivo desembolso, o mediante capitalizacion de deudas)!.

Supongamos que una sociedad est4 afrontando una situacion de crisis patrimonial, porque el
pasivo supera el activo, configurandose el supuesto de pérdida total o parcial del capital social —en rigor,
del patrimonio—, no habria, en principio, derecho alguno para los accionistas preexistentes de exigir una
prima de emision, pues el valor patrimonial de éstas estaria por debajo de su valor nominal. En este
supuesto, si la asamblea decide realizar un aumento de capital, y solo alguno de los socios o un tercero
estd dispuesto a aportar capital para superar el estado de crisis econémica; o se decide capitalizar el
crédito de un tercero ¢pueden los accionistas preexistentes que no acompafian el aumento de capital exigir
una prima de emision a valores reales? O como se cuestiona cierta doctrina ya citada!® ;es éste el precio
que deben pagar por no acompaiiar el aumento de capital? ;es éste el riesgo empresario del articulo 1° de
la LGS?

® MADERNA, Lucas, “Prima de emision de acciones Consideraciones sobre su obligatoriedad y valuacién”, La Ley, 19.05.2023. 10 Véase:
GUALINO, Martin — MADERNA, Lucas, La capitalizacion de deudas como solucion pre-concursal a la crisis empresarial. El deber de los
administradores y socios, en “XIV Congreso Argentino de Derecho Societario y X Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de
la Empresa Hacia un nuevo derecho societario”, Tomo III, compilado por Gabriela Calcaterra, 1* ed, Cérdoba, Advocatus, 2019.

10 VAN THIENEN, ob. cit.
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Misma inteligencia cabe aplicar cuando la crisis es meramente financiera, aunque la situacion es
distinta, dado que en este caso la sociedad es solvente. Esto quiere decir que, el valor real de las acciones
—en principio— supera el valor nominal, por ende, la fijaciéon de una prima encontraria, en principio,
justificacion.

Sin embargo, la crisis financiera implica un sobreendeudamiento —al menos al corto plazo— que
corresponde sanear. Si no se consigue el financiamiento interno, a través de nuevos aportes de todos los
socios en proporcidon a sus tenencias, o capitalizacion de reservas, la soluciéon se encuentra en el
financiamiento externo, mediante efectivo desembolso de un tercero o bien, mediante la capitalizacion
total o parcial del crédito del tercero. Logicamente, desde la Optica de este potencial accionista, no es lo
mismo invertir en una sociedad en buenas condiciones financieras, o al menos regulares, que hacerlo en
una en crisis. El riesgo de fracaso es razonablemente mayor en el Gltimo caso.

Por tanto, ante esta disyuntiva, a pesar de que exista ese mayor valor que en principio justificaria
la emisioén con prima a montos que no se aparten notablemente del valor real de las acciones, no seria
ilégico que el tercero —que colaboraria notablemente con la reduccion de la carga financiera de la
sociedad— condicione la misma a una emision a la par, o con prima, pero a montos alejados al valor
patrimonial o real. Obviamente, ello dependera de la profundidad de la crisis, pero entendemos que, en
estos casos, el derecho de los socios preexistentes podria ceder ante el interés de la sociedad e incluso
frente al principio de conservacion de la empresa'!.

4. La cuestion en el Proyecto de Reforma de la Ley General de Sociedades de 2019. Un
adecuado enfoque.

A pesar de haber perdido estado parlamentario, el Proyecto de 2019'2, senté las bases para la
revision de institutos que necesariamente debian reformularse. Asi las cosas, mediante Resolucion
47/2024, emitida el 11 de marzo de 2024, el Ministerio de Justicia design6é una nueva Comision para la
Reforma Integral del Régimen Legal Societario!3, cuyas propuestas de modificacion aun no salieron a la
luz. Seria deseable que, el instituto de la prima de emision sea abordado por éstos siguiendo los
lineamientos de su antecesor.

Haciéndose eco de lo postulado por la mayoria de la doctrina y jurisprudencia contemporanea, el
Proyecto de 2019, parti6 de la obligatoriedad de la prima de emision en ciertos supuestos de aumento de
capital. En este sentido, el proyectado art. 202 decia, “Debera emitirse con prima de emision cuando el
valor real de las acciones preexistentes sea notablemente superior a su valor nominal y el aumento y la
emision no se hubieran decidido por unanimidad del capital social”.

Asimismo, establecia “...el monto de la prima debera compensar razonablemente la diferencia
de valor”, a fin de evitar la fijjacién de una prima irrisoria.

Ahora bien, aunque en principio establecia la obligatoriedad de la prima de emision a valores
reales en los supuestos mencionados, acto seguido —en el mismo articulo— exponia que “En caso de
fijarse un monto inferior, la propuesta y la resolucion de la asamblea que lo dispongan deberan ser
Justificadas”. Es decir que, el proyecto, reconoci6 que la cuestion no es blanco o negro, sino que existen
situaciones como las descriptas en los parrafos precedentes que ameritan que la prima de emision se

' Siempre y cuando ésta sea objetivamente “viable”, como ha sefialado Richard en numerosas oportunidades.

12 Proyecto de reforma de la Ley General de Sociedades, a propuesta de los senadores Ada Itirrez de Capellini y Federico Pinedo, llevada a
cabo por una comision de especialistas integrada por los Dres. Rafael M. Mandvil, Guillermo E. Ragazzi, Julio Cesar Rivera, Alfredo L.
Rovira, Gabriela S. Calcaterra y Arturo Liendo Arce.

13 Comisién integrada por los doctores Marcelo Gustavo Barreiro, Gabriela S. Calcaterra, Julia Ma. Lujan Villanueva, Fernando Pérez
Hualde, Diego A. Duprat, Carlos Maria Rotman, Sebastian Balbin, Ricardo Cony Etchart, Juan Ignacio Petra Cremaschi, Mariano Luis
Loprete, Maximiliano Stegman, y Marcelo Julian Hernandez.



aparte del valor real de las acciones, sin que ello implique un aumento de capital ilegal por afectacion de
los derechos individuales de los socios. Por el contrario, la decision puede responder razonablemente a
una necesidad econdémica o financiera de la sociedad, y, en consecuencia, no estariamos frente a un abuso
de la mayoria, sino ante un acto colegial en defensa del interés social y de la conservacion de la empresa,
y, por lo tanto, legitimo.

En otras palabras, la decision de aumentar el capital con emision de acciones a la par o con prima
insuficiente no es en si un negocio ilicito, pues si el aumento de capital es la via mas idonea — conforme
los parametros de razonabilidad y prudente administracion!#— para sortear una crisis econdémica o
financiera significativa que pueda poner en riesgo la continuidad de la empresa, no podria validamente
el accionista no suscriptor calificar de ilegitima la decision asamblearia que decidié y justifico la
necesidad del aumento, por el s6lo hecho de no contemplar una prima ajustada a valores reales. Para ser

ilegal, el aumento debe ser fraudulento e injustificado, debe ser parte de una maniobra de la mayoria que
encubra una finalidad contraria a la ley.

Razon por la cual, si ante una efectiva crisis economica o financiera de la sociedad, la asamblea
decide —conforme los criterios de razonabilidad y prudencia— recomponer el patrimonio o la liquidez de
la empresa via aumento de capital a la par o con una prima inferior al valor real, y alguno de los socios
no esta dispuesto a aportar nuevo capital de riesgo, no seria —en principio— ilegitimo que otro socio o un
tercero con capacidad de dotar con recursos a la empresa en crisis lo hagan por él, aunque ello implique
pérdida en la participacion y en la consistencia patrimonial de sus acciones.

Por lo expuesto, cabe concluir que, el derecho de los socios a mantener la integridad de su
participacion, existe. En consecuencia, como establecia el Proyecto de 2019, resulta adecuado partir de
la obligatoriedad de la prima de emision cuando exista diferencia entre el valor nominal y el real de las
acciones y el aumento no haya sido decidido por unanimidad. Ahora bien, cuando el aumento de capital
a la par o con una prima que se aparte notablemente de los valores reales, sea el remedio necesario para
paliar una critica situacion econdémica o financiera que pueda poner en riesgo la continuacion de la
empresa —situacion que deberd ser debidamente justificada por la asamblea—, creemos que debe
prevalecer el interés patrimonial de la sociedad y de la conservacion de la empresa (art. 100 LGS) por
sobre el interés particular del accionista preexistente a conservar la consistencia patrimonial de sus
participacion, pues tal disminucion es el precio que debe pagar por no acompafar un aumento justificado
y razonable del capital social.

14 Notese que este es el criterio que el art. 70 LGS exige para la constitucién de reservas voluntarias. Pues, si estos son los limites —
razonabilidad y prudente administracion— que la ley le impone para habilitar 1a posibilidad de postergar el derecho de sus socios a las
ganancias, con mayor razon esos limites deben regir cuando, de lo que se trata, es de privar a éstos de esas ganancias en forma definitiva,
que es lo que ocurre cuando la asamblea dispone de ellas por via de un aumento a la par (de los considerandos del fallo Akerman/
Biorecovery, ob. cit.).



