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Abstract.

La sala E dict6 veredicto en el caso Geotarguet.

Se trata de un caso manoso por cémo se dieron los hechos y como se instrumenté la operacion de
transferencia de paquete accionario del Sr. Cassaux Alsina a sus ex — socios. Se trata también de un
caso mafioso por como lo resolvi6 el tribunal. A mi modo de ver: contradictorio.

Mas alla de este parecer la verdad es que el caso resulta sumamente atrapante por dos razones: (1)
porque no es habitual que en operaciones de M&A el paquete accionario objeto de transferencia se
encuentre pendiente de integracion y (2) porque nos enfrenta a un dispositivo legal desconocido: el
articulo 210 de la ley de sociedades. El caso Geotarguet no ensefia a conocer un poco mas sobre este
dispositivo normativo.

A continuacion pasamos a explicar los detalles del caso. Esperamos sea de utilidad.
I. El caso Geotarguet (Sala E. 30 de junio de 2010)

A. Los hechos:

A continuacidén una breve descripcion grafica de los hechos con sus respectivas notas aclaratorias para
una mejor compresion.

Santiago Cassaux Alsina ) Gabriel y Raal Melzi
(Vendedor) @ [~~~ """~ "T777°~7 > (Comprador)
x i i
)
(2)
fmrmm ] GEOTARGUET SA

1. 20.03.03 = Vende sus acciones: 25% del capital. (75% pendiente de integracion)
2. Adelantos o retiros a favor de Cassaux Alsina
3.15.05.01 = Fecha de creacion de Geotarguet SA

RECLAMO DE GEOTARGUET: (i) Demanda integracién del saldo de capital no integrado y (ii)
Reembolso de sumas adeudadas a Geotarguet en concepto de “adelantos” o “retiros”.

DEFENSA DE CASSAUX ALSINA:

i) Se desempefid como presidente de "Geotarget" y le imput6 a G.M. Melzi y R.F. Melzi
irregularidades que hicieron que resultara imposible la administracion del ente.

ii) Sefial6 que se aprovecharon del control del que gozaban para presionarlo y adquirir la
totalidad de las acciones de las que era titular a un precio "ridiculo”.



& CEDEF

LAW & FINANCE

iii) La venta del paquete accionario se produjo cuando el plazo para integrar el saldo estaba
pendiente de pago.

iv) En el precio de venta estaba contemplado en el valor de las acciones + el saldo por la
integracion.

%) En el contrato se asenté que los compradores renunciaron a efectuar reclamo alguno al

vendedor y que ello no refiri6 sblo a deudas fiscales.

ira Instancia: Admite parcialmente la demanda:

i) Condena a Casaux a abonar a "Geotarget" la suma de $ 4.500 en concepto de aporte
societario no integrado més intereses.

ii) El reclamo referido al cobro de los retiros de caja fue rechazado por considerar que con la

venta de las acciones de Casaux en favor de G.M. Melzi y R.F. Melzi se produjo una
renuncia al conflicto societario y que los cesionarios asumieron las deudas del cedente.

I1. Criterio de la Sala.

1. Integracién saldo capital:

Articulo 210 LSC: 1) El cedente que no haya completado la integracién de las acciones,
responde ilimitada y solidariamente por los pagos debidos por los cesionarios. 2) El
cedente que realice algin pago, serd copropietario de las acciones cedidas en
proporcioén a lo pagado”.-

A. Solidaridad legal: El articulo 210 establece que los efectos del compromiso social contraido por el
(cedente) primitivo adquirente o suscriptor de las acciones se mantienen a pesar de la cesién hasta que
se realice la integracion total.

B. Falta de intimaci6n a los cesionarios y la fianza comercial: La falta de intimacion a los cesionarios
no obsta la procedencia del reclamo formulado por "Geotarget” contra el cedente. La intimaciéon NO es
requisito de procedencia de la acciéon de cobro. Se trata es de una obligacién solidaria en virtud de una
disposicién de la ley (CCiv., 699; LS., 210) y, en tal mérito, el acreedor puede exigir el pago de la deuda
por entero contra cualquiera de los deudores (CCiv., 705). Esto excluye la aplicaciéon de la regla del
CCom., 480 pues dicha norma soélo refiere al contrato de fianza, en el cual el fiador responde
solidariamente "como" el deudor principal pero manteniendo su condicion de obligado accesorio, y de
alli la exigencia de que previo al reclamo contra el fiador se interpele a su afianzado.

C. Inoponibilidad del contrato de cesion a la sociedad: Tampoco es receptable el argumento de Casaux
respecto a que debib considerarse que mediante el acuerdo de cesion los adquirentes de las acciones lo
liberaron de esa deuda frente a la sociedad. Dos razones: i) esa liberacién no aparece expresada
categbricamente en las estipulaciones contractuales, ii) no es posible decidir la cuestiéon sobre la base
de la presuncion del —reducido- precio, y iii) ese eventual acuerdo liberatorio no resultaria oponible a
la sociedad por su condicion de tercero, iv) cualquier acuerdo que pudieran haber celebrado el cedente
y los cesionarios, tendiente a dejar sin efecto la garantia no podria tener ningin valor frente a la
sociedad.

2. Reintegro de gastos y adelantos.

Clausula 4ta del Convenio de Transferencia de Acciones:
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El activo y pasivo declarado y que obra debidamente registrado en la contabilidad de la
sociedad, como asimismo las deudas que mantiene la sociedad por incumplimiento de las
obligaciones fiscales, previsionales e impositivas generadas desde el mes de junio de
2002 a la fecha, es conocido y aceptado por ambas partes, en atencién a que los
adquirentes revisten el cardcter de socios de la sociedad e integrantes de los 6rganos
de administracion. Los compradores manifiestan que nada tienen que reclamar al Sr.
Cassaux Alsina por los pasivos anteriormente descriptos generados durante su gestion"

D. Oponibilidad del pacto respecto de la sociedad: Los Melzi, en su caracter de cesionarios no pudieron
dispensar deudas de la sociedad. Sin embargo las estipulaciones contractuales referidas tanto al
activo y pasivo registrado en la contabilidad que los contratantes declararon conocer y aceptar como
asimismo, la liberacion extendida a favor de Casaux han sido también conocidas y aceptadas por la
sociedad, de lo que necesariamente se sigue la condicién vinculante de esa liberacién respecto del ente.

E. Pacto liberatorio por declarar en el contrato el caracter de administrador: i) Los cesionarios dejaron
expresamente precisado que ese temperamento liberatorio lo adoptaron en su caracter de socios e

integrantes del 6rgano de administracion. ii) La sociedad fue notificada y registro el cambio de
accionistas, originado en el contrato lo que revela el conocimiento de sus estipulaciones.

3. Reintegro de retiros destinados a la gestiéon social:

F. Efecto transaccional del contrato de cesiéon: La solucién del conflicto entre los socios se realizo
mediante el modo en que generalmente se deciden las desavenencias: la adquisicion de la
participacién por otro u otros accionistas. Asi, cabe interpretar que la cesion de las acciones -teniendo
en consideraciéon aquello que las partes tuvieron en mente al convenir y lo establecido en la clausula
4ta - ponia punto final a las divergencias y obligaciones que los enfrentaron.

G. Acuerdo transaccional “complementario” a la cesién: Esto permite concluir que entre Cassaux
Alsina y los Melzi quienes participaron en el contrato como administradores sociales,
medi6 un acuerdo transaccional complementario del negocio principal de cesién de la participaciéon
societaria (CCiv., 874), que significo la remisiéon de toda obligacion emergente de los retiros de caja
expresados (CCiv., 876) y que conto, seglin lo considerado, con la anuencia de la sociedad.

H. Acuerdo transaccional con efectos societarios: Acuerdo transaccional que, inclusive, es pasible de
subsumirse en el articulo 275 LSC para la hipoétesis de que se interpretara cuestionada la gestiéon del
administrador.

ITI. Nuestro comentario.
A. Anilisis del articulo 210 LSC.
El articulo 210 de la LSC dispone lo siguiente:

“El cedente que no haya completado la integracién de las acciones, responde ilimitada
y solidariamente por los pagos debidos por los cesionarios. 2) El cedente que realice
algun pago, serd copropietario de las acciones cedidas en proporcién a lo pagado”

Para ser honestos debo confesar que este dispositivo normativo me ha tomado por sorpresa puesto que
no lo tenia dentro del radar. Tampoco he tenido oportunidad de aplicarlo en la practica profesional,
aun habiendo participado de varias operaciones de M&A, operaciones en las que las acciones
transferidas se encontraban completamente integradas. Sea ésta la razén — quizés — por la cual
ignoraba esta norma. Gracias al caso Geotarguet he tomado conocimiento de ella.

Ahora bien, tomando conocimiento de esta norma corresponde ahora desmenuzarla para
aprehenderla. En primer lugar me suena muy extraio esto de que el accionista cedente deba retener la
obligacion de integrar el saldo del capital suscripto cuando en rigor de verdad quien cede las acciones
las cede con todos sus derechos y obligaciones, entre ellas el deber de integrar el saldo de capital.

Aqui el legislador societario busca imponerle al accionista cedente una obligacién solidaria e ilimitada;
esta claro y surge evidente que la intencion del legislador ha sido priorizar el interés social tutelando la
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completa integracién del capital y consistencia del patrimonio como prenda comin de los acreedores
societarios.

El tribunal ha interpretado esta obligacién solidaria como aquella prevista en la categoria de “legal” sin
que tenga nada que hacer con la fianza comercial. En este sentido la sociedad no esta obligada a
excutar los bienes del cesionario ni interpelarlo previamente; la sociedad puede ir contra cualquiera o
ambos deudores para ejecutar el saldo deudor generandose a favor del cedente el derecho a repetir
contra el cesionario, si fuera el caso.

En el caso que estamos analizando, los adquirentes (Sres. Melzi) habrian suscripto el documento de
transferencia en su doble condicién de accionista y administradores societarios. Entiéndase bien, no
firmaron por la sociedad Geotarguet siendo ésta parte del contrato de cesion, sino que los adquirentes
habrian expresado en el contrato su condicion de administradores societarios y en tal caracter habrian
comprometido a la sociedad. Este punto sera analizado méas abajo.

El articulo 210 indica expresamente que si el cedente paga el saldo del capital adeudado se convierte
en “copropietario” de las acciones ... “en proporcion a lo pagado”. Respecto del caso que estamos
comentando es un punto interesante para analizar. Veamos:

Realizado el pago del saldo corresponde que el directorio inscriba en el libro de registro de acciones la
cotitularidad incorporando al cedente como copropietario de las acciones emitidas. Lo llamativo de
esto es que encontrandose pendiente de integracion el 75% del capital nominal al momento de la
cesion intimado de pago, el Sr. Cassaux pudo haber integrado el saldo del capital recobrando de esta
forma (y por pocos pesos) el control de su participacion. En este caso se recupera un 75% del 25% del
capital emitido.

Auan cuando esto puede parecer extrafio o torcido a los ojos de cualquiera, la verdad es que la ley le
otorga al cedente moroso la posibilidad de hacerse de sus acciones (vendidas) aportando a la sociedad
unos pocos pesos, en este caso ($4.500). Integrando esta suma a la sociedad Cassaux recuperaba una
parte significativa de sus acciones controlando el condominio; las que presumo fueron vendidas a los
Sres. Melzi por precio de mercado (vrg., valor patrimonial, flujos de fondos, multiplos de EBITDA, etc)
y atin cuando Cassaux haya invocado en el expediente que aquel precio fue ridiculo pues habria
contemplado un descuento por saldo de capital insoluto.

¢Quién toma el riesgo por mora en la formula del articulo 210?

A mi modo de ver las cosas el riesgo de mora lo absorbe al 100% la parte cesionaria por las razones
antes explicadas. La compra de acciones parcialmente integradas puede implicar para el adquirente
correr el riesgo de compartir su participaciéon con el tradens si la sociedad le exige el pago.

¢Esta el cedente obligado a transferir su parte en el condominio si el cesionario le ofrece reintegrarle?

Entiendo que no. La pregunta que genera esta respuesta es si el cesionario tiene derecho a repetir el
precio contra el cedente con embargo sobre la parte del condominio. La respuesta es afirmativa. Como
podemos ver el escenario se presenta complejo, trabado y problemaético.

Frente a este contexto uno no se explica porqué Cassaux no opt6 por pagar el saldo recobrando asi un
parte significativa de las acciones vendidas (75%) y luego desde ese lugar negociar una salida méas
efectiva. Sin duda esta opcion estaba arriba de la mesa.

La otra cuestion que me genera dudas es como la sociedad controlada por los Melzi exigi6 al cedente el
pago del saldo de integracion corriendo el riesgo de que Cassaux optara por pagar $4.500 recuperando
sus acciones en condominio con los Melzi. Una opcién muy riesgosa desde la perspectiva de los
adquirentes y socios controlantes de Geotarguet.

B. El articulo 210 frente al 193 de la LSC.
Todos sabemos (y ésta si es una norma conocida) de que la mora en la integracion del capital devenga

a favor de la sociedad el pacto comisorio tacito previsto en el articulo 193 pudiendo la sociedad: (1)
subastar las acciones en mora con efecto dilutorio con més dafos y perjuicios, (2) rescindir el contrato
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de suscripcibén por efecto de la caducidad de derechos (de socio) 6 (3) exigir el cumplimiento del
contrato méas danos, intereses y costas.

El articulo 193 reza asi:

“El estatuto podra disponer: (1) que los derechos de suscripcién correspondientes a las
acciones en mora sean vendidos en remate piiblico (...) corriendo el suscriptor moroso
con los gastos del remate y los intereses moratorios, sin perjuicio de su responsabilidad
por darfios, (2) la caducidad de los derechos, o (3) el cumplimiento del contrato de
suscripcion”.

En el caso Geotarguet el socio moroso ya no es socio sino que se trata de un ex — socio siendo por lo
tanto de aplicacion el articulo 210. Sin embargo, como la mora se transfiere al cesionario adquirente
nada impedia a la sociedad aplicar el mecanismo del articulo 193 pudiendo aquella optar por
cualquiera de las tres alternativas previstas en ese dispositivo. Efectivamente Geotarguet descart6 el
gjercicio de las opciones (1) y (2) y opté por la tercera via: el camplimiento del contrato.

Por la combinacién de los articulos 193 y 210 dicho cumplimiento puede ser exigido por la sociedad
tanto al cedente como al cesionario.

Auan cuando este dispositivo normativo no se encuentra citado en la causa, corresponde traerlo a este
anélisis pues es la norma societaria que regula en forma especifica los efectos de la mora en la
integracion del saldo de capital (o saldo de precio de suscripciéon) més alla de que el reclamo puede
efectuarse al cedente y/o cesionario; al primero en caracter de codeudor solidario no fiador.

C. Reintegro de gastos y adelantos.

Propio de las empresas, en especial las cerradas familiares, los accionistas (directores) suelen financiar
sus gastos personales con adelantos de honorarios y/o adelantos de dividendos. Ambos supuestos son
operaciones contables y legales con cierta controversia académica y doctrinaria pues parece insoélito
que el director ejecutivo se encuentre (respecto de la sociedad) en una posicion pasiva por los
honorarios percibidos por su gestion societaria durante el ejercicio. El articulo 261 LSC impone esta
mala practica societaria. En cuanto a los dividendos, el problema es similar pues la ley prohibe en
forma tajante y expresa el pago de adelantos previo al cierre de ejercicio y aprobacién de balance
respectivo. Asi lo ordena el articulo 224 de la ley. A pesar de esta expresa prohibicién legal la practica
vernacula se impone por sobre la ley.

La cesion de las acciones en nada altera la composicién patrimonial de la empresa permaneciendo
inalterado los créditos y débitos del ente, entre ellos las acreencias que la sociedad mantiene respecto
del cedente en su calidad de accionista y director. A pesar de la transferencia, el tradens mantiene sus
pasivos con la sociedad. En el caso Geotarguet, los socios de control intentaron recuperar todo o parte
del precio pagado por el 25% de las acciones reclamando al Sr. Cassaux las acreencias que tenia la
sociedad. Por su puesto que richo reclamo lo canalizaron a través de Geotarguet, sujeto titular de los
créditos reclamados. Sin duda respecto del contrato de transferencia de acciones la sociedad
Geotarguet es res inter alios.

Sin embargo respecto de este punto el Tribunal tuvo una mirada diferente asignando al contrato de
transferencia oponibilidad eficaz a partir de la siguiente clausula contractual:

El activo y pasivo declarado y que obra debidamente registrado en la contabilidad de
la sociedad, como asimismo las deudas que mantiene la sociedad por incumplimiento
de las obligaciones fiscales, previsionales e impositivas generadas desde el mes de
Jjunio de 2002 a la fecha, es conocido y aceptado por ambas partes, en atenciéon a que
los adquirentes revisten el caracter de socios de la sociedad e integrantes de los
organos de administracion. Los compradores manifiestan que nada tienen que
reclamar al Sr. Cassaux Alsina por los pasivos anteriormente descriptos generados
durante su gestion

Queda claro que Geotarguet no es parte del negocio de transferencia de acciones. Sin embargo de la
clausula contractual arriba transcripta surge evidente de que los adquirentes compran las acciones
acordando con el cedente cierta consistencia patrimonial de Geotarguet consecuencia de los activos y
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pasivos declarados y reflejados en los estados contables de la sociedad. Los adquirentes declaran en el
contrato de transferencia conocer ese estado de situaciéon patrimonial y lo hacen en su doble caracter
de socios y administradores. Y, en funcién de ese consenso sobre la consistencia patrimonial renuncian
a reclamar contra el cedente. El Tribunal entendié que ese pacto de liberaciéon de responsabilidad era
oponible a Geotarguet, precisamente por ser los adquirentes los administradores societarios.

Es aqui donde el fallo Geotaguet, en mi opinion, hace agua.

La verdad es que las sumas adeudadas a Geotarguet con motivo del saldo de capital pendiente de
integracion deberian estar contabilizados (a la fecha de la transferencia) en el activo social como “saldo
integracién capital social” y, ademaés, destacado con nota a los estados contables (art. 65 LSC).

Llama la atencion que el tribunal le haya reconocido caracter liberatorio a la clausula arriba transcripta
respecto de las deudas que el Sr. Cassaux tenia con motivo de adelantos y/o retiros y no le haya
otorgado similar efecto juridico a la deuda por saldo integracion capital social; siendo que este rubro
contable forma parte del activo social pari pasu con los créditos por adelantos o retiros. Ambos
formaran parte del activo corriente de Geotarguet.

Otro traspié grave del Tribunal es darle efecto de oponibiliad al contrato de transferencia por haberse
anotado la transferencia de la titularidad de las acciones en el registro de accionistas en virtud del
articulo 215 LSC. La sala E entendi6 que dicha anotacién hace presuponer la toma de conocimiento
por parte de la sociedad de los términos y condiciones contractuales. Nada mas alejado de la realidad
juridica. Todos sabemos que los efectos del articulo 215 LSC es darle oponibilidad a la simple
transferencia de titularidad registral mas no al contenido contractual del negocio de cesién. No
obstante ello y atin cuando uno pueda adherir a esta (extrafia) tesis doctrinaria (bastante traida de los
pelos por cierto), la verdad objetiva es que dicha toma de conocimiento no puede significar bajo
ningdn concepto aceptacion, consentimiento y menos atin convertir a la sociedad en parte de un
contrato. Adherir a esta (extrafia) tesis significaria dotar al articulo 215 LSC de efectos juridicos no
previsto en la ley de sociedades, convirtiendo a la sociedad en parte de un negocio del cual claramente
sélo es res inter alios.

D. Las contradicciones de fallo Geotarguet.

Pero lo més grave no es lo apuntado arriba (que de hecho es gravisimo) sino la profunda contradiccion
de argumentacion del fallo y esto es muy simple de demostrar e incluso podria derivar en un recurso
ante la corte por fallo arbitrario o irrazonable. Veamos el siguiente silogismo juridico:

Premisa mayor:

Los Melsi en su condicion de socios y administradores liberaron a Cassaux Alsina de los créditos que la
sociedad mantenia respecto de Cassaux segun estados contables a la fecha de cierre de transferencia de
las acciones y la inscripcion de la transferencia en el libro de accionistas supone oponibiidad del
contrato de cesion a la sociedad.

Premisa menor:
El saldo de capital suscripto pendiente de integracion califica como crédito.

Conclusioén:
Los Melzi por si y en representacion de la sociedad liberaron a Cassaux de todos los pasivos, incluido el
proveniente de la solidaridad derivada del articulo 210 LSC.

Es evidente y queda demostrado de que el Tribunal err6 en su analisis juridico pues habiendo liberado
a Cassaux Alsina de las deudas derivadas de retiros y/o adelantos, también debi6 liberarla de la
solidaridad derivada del saldo de integracion del capital suscripto.

E. Conclusion.
El caso Geotarguet trae aristas conflictivas respecto de un tema poco explorado por la doctrina

nacional. Hemos intentado explorar algunas dudas que presenta la mecanica del articulo 210 LSC que
entendemos pueden ser de provecho para el lector.
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Esperamos que estas reflexiones sean de utilidad.
Atte.,

Pablo A. Van Thienen



