S. 620. XLII.

S. 467. XLII.

RECURSO DE HECHO

Soci edad Conercial del Plata S.A y otros s/
concurso preventivo.

Buenos Aires, 20 de octubre de 2009
Vistos |los autos: "Sociedad Conercial del Plata S.A vy
otros s/ concurso preventivo".
Consi der ando:

1°) Que contra la sentencia de la Sala “D’ de I|a
Camara Naci onal de Apel aciones en | o Conercial que, al con-
firmar la de prinmera instancia, honol ogé el acuerdo preventivo
present ado por Soci edad Conercial del Plata S.A y autorizo |la
enaj enaci 6n del 81% del paquete accionario de |a concursada en
Conmpafia GCeneral de Conbustibles a favor de un tercero,
I nt er pusi eron sendos recursos extraordinarios el Banco de la
Provincia de Buenos Aires y la Fiscal Ceneral ante |a Canara
Naci onal en | o Conercial. Anbos recursos fueron concedi dos con
el alcance que surge de fs. 9105/9111, y la Fiscal General
acudi 6 en queja ante el Tribunal por estinmar poco claro el
aut o de concesi on.

La Procuradora Fiscal sostuvo | os dos recursos in-
terpuestos por |la Fiscal General y sefial 6 que | os fundanentos
de esa apel aci 6n dieron lugar a una denunci a penal pronovida
por |a mencionada magi strada y por el Fiscal Nacional de In-
vesti gaci ones Adm ni strativas.

2°) Que la Fiscal Ceneral ante |a Camara Conerci al
al ega | a existencia de cuesti on federal en razon de | a inade-
cuada interpretaci 6n y aplicaci 6n de normas federal es (decreto
677/01 y ley 17.811, el art. 42 de la Constituci 6n Nacional y
la Ley de Defensa del Consumdor, en lo referente a
consumi dor financiero), asi conp |la arbitrariedad del fall o,
gue —segun expresa— se traduce en |l a violacion de | as garan-
tias constitucional es de propi edad, igual dad, debido proceso,
derechos de | os extranjeros (art. 20) y en |a transgresi 6n de
|l os tratados internacionales de proteccién de inversiones

extranj eras. Sostiene que el pronunciamento onmte considerar
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y resol ver cuestiones conducentes, prescinde de pruebas deci -
sivas y del derecho aplicable al caso y no resulta derivaci 6n
razonada de la ley vigente con aplicacion a |las circunstancias
de la causa, a la vez que se funda en aseveraci ones dogmati cas
que solo confieren al fallo un fundanento aparente.

3°) Que el Banco de la Provincia de Buenos Aires
invoca igualnente |a arbitrariedad del fallo, al que atribuye
mani fiesto apartamento de |la solucidn |legal del caso, al
violar | o dispuesto por concretas normas concursales y civVi-
| es. Sostiene tanbién que la camara formula una incorrecta
exégesis de | as normas, se basa en pautas de excesiva latitud
y omite el tratamiento de cuestiones conducentes, y expresa
gue lo resuelto se traduce en |la afectaci én confiscatoria de
su derecho de propiedad, a la vez que soslaya l|la realidad

econdm ca resul tante del pronunci am ento.

4°) Que en |la sentencia recurrida (fs. 7945/7980) |la
camara conercial resolvid que estaba sujeta a autorizacién
judicial, en los térmnos del articulo 16 de la ley 24.522, |la
deci si 6n de | a concursada de autorizar un aumento de capital
en Conpafia CGeneral de Conbustibles S.A 'y no ejercer el
derecho de suscripci 6n preferente respecto de di cho aunento,
por | o cual su tenencia accionaria quedo reduci da del 99, 9% al
19% Sostuvo que esa operaci 6n, que habia sido realizada sin
contar previanente con dicha autorizaci 6n, afecta el activo de
| a enpresa y conpromete su patrinonio, que es |a prenda comin
de | os acreedores. Exam n0 después | a conveniencia del negocio
y expresO que el precio pactado, de $ 70.000.000, resultaba
beneficioso para Conpafiia General de Conmbustibles S A
—enpresa que tanbi én se halla en concurso preventivo— ya que
al ingresar esa sunmm, aportada por el tercero que suscribiod e

aunment o de capital al que habia renunci ado Soci edad Conerci al
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del Plata, obtenia financiamento externo y directo para el
pago integro de |a propuesta concordataria. A continuacién

anal i z6 si era beneficioso para Soci edad Conercial del Plata
mant ener solanmente el 19% de |la tenencia accionaria de
Conpafiia General de Conbustibles, en lugar del 99, 9% que tenia
con anterioridad. Indicdé que se habia intentado obtener el
"val or de nercado"” de las acciones nediante el pedido de
informes a | a Bolsa de Conercio y a dos estinadores desi gnados
de oficio por el juzgado de prinera instancia, pero sefal 6 que
| a determ naci 6n de ese valor "podria extenderse tanto en e

tiempo conb en la profundidad y especializacidén de |1o0s
cuantificadores", |o que excedia el mrco del proceso
concursal, que no podia dilatarse indefinidanente en el
ti enpo. Sobre tales bases, expresé el a quo que |la cuestiodn
seria abordada "de acuerdo con |as constancias de autos y |la
ponderaci 6n de | as cuestiones técnicas en funci6n de |a sana
critica® y, tras la nencién de diversos netodos para |a
val uaci 6n de enpresas, refirido —con cita doctrinari a— que una
enpresa vale |o que vale su patrinonio neto (activo nenos
pasi vo exigible), pero que el valor de este patrinoni o depende
de la rentabilidad que se espera obtener de él en el contexto
de | os negocios que prevea realizar |la enpresa. Después de
otras indicaciones de caracter técnico, nmanifestd que una
enpresa petrolera in solvens no es igual a otra que se
encuentra concursada, y que ello incide en el precio de |as
acciones y de la enpresa en su conjunto. Tuvo en cuenta |a
descal ificaci 6n que sufrid Conpafiia General de Conbusti bl es
por su endeudam ento y un proceso de desinversion que la |levo
a despojarse de parte de sus activos, asi cono |a prevision de
una contingencia relativa a un crédito de elevado nonto,
sujeto a arbitraje en | os Estados Unidos, que habria frustrado

una venta anterior de |la enpresa. En tal contexto, admtid |la
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utilidad de ese aporte de capital en el marco de la
honol ogaci 6n del concordato ofreci do por Conpafiia General de
Conmbusti bles, para valorizar |la enpresa en funcion de un
ul terior desenpefio con su situaci 6n financiera regul ari zada.
Sin perjuicio de ello, sefal 6 que podria parecer "una Optica
di storsi onada confrontar |a suscripcion de acciones por $ 70
m |l ones equivalente al 81% del capital de CGC SA y su con-
trol, ante un patrinonio neto proyectado post honol ogaci 6n en
$ 970 nmillones...", pero que a pesar de esos reparos aquella
suma podia ser razonable en funci 6n del "cumul o de contingen-
ci as asum das por el nuevo socio de una firma altanente en-
deudada y en concurso preventivo, considerando |os activos y
rentabilidad futura con su participaci on e inyeccion de capi -
tal" (fs. 7959/7960). Concluy6 que, mas alla de considerar |la
conveniencia o no del negocio en si, cuestion sujeta a una
di ndm ca conercial, resultaba apropiado conferir |a nentada
aut ori zaci 6n, en funci én de |os factores ponderados y de que
un escenario de desarrollo y valorizaci 6n de |as acciones no
pareceria posible sin |a capitalizacion en cuesti 6n, dado que
no aparecia probable que Conpafiia General de Conbustibles
consi gui ese mayor financiacion externa frente a su estructura
de pasivos, ni que ésta fuese aportada por Soci edad Conerci al
del Plata para ejercer su derecho de suscripcién preferente.
Fi nal nente, juzgé que no constituia un dato dirinente |a par-
ticipaci 6n de un ex director de |a concursada en |a adm ni s-
traci 6n de uno de | os fondos controlantes de | a nueva acci o-
ni st a.

5°) Que, por otra parte, |la camara de apel aci ones
confirnd | a decisidn de prinera instancia que habia honol ogado
| a propuesta concordataria ofrecida por Soci edad Conercial de
Plata S. A Rechazdé, en primer térmno, las objeciones

ef ectuadas contra | a asanbl ea de obligaci oni stas que votaron
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el acuerdo, tanto en |o referente a su constituci 6n, conp a
mecani sno nedi ante el cual fue cel ebrada. Expres6 en |lo rel a-
tivo a la presentacion del certificado de bloqueo de |as
obl i gaci ones negoci abl es conp condici én para participar del
acto asanbl eari o, que sé6lo cabia destacar "...que tal requi-
sito, cunplido por caso por un gran nunero de obligacionistas
y de personas fisicas sin nmayores inconveni entes, se encuentra
previsto por el decreto 677/01:31 con la intencion de
establ ecer en fornma concreta la titularidad del docunento a
ef ectos de no obtener una espuria distorsién de |a vol untad
asanbl earia" (fs. 7964), frente a lo cual juzgdé que el cues-
ti onam ento debia ser desesti nado.

Al exam nar |os agravios que calificaban la pro-
puesta concordataria cono abusiva y fraudulenta, y sin desco-
nocer que el acuerdo contenia clausul as igual es para acreedo-
res que se encontraban en diferentes condi ci ones, ponderd el
alto grado de adhesi ones expresado por |os acreedores en no-

neda extranjera.

Sefial 6 que | a agrupaci 6n de acreedores en pesos con
acreedores en noneda extranjera en una sola categoria de nodo
gue |l a votaci 6n inponga a estos ultinbs una quita adicional,
no consentida, "representa, a priori, una situacién abusiva
gue afecta el enental es pautas de mérito de un acuerdo preven-
tivo (cciv. 953 y 1071)". Anadi 6 que, por ese notivo, habia
solicitado a | os sindicos informaci 6n conpl enmentaria en rel a-
cion con la integracion cuantitativa y cualitativa de |as
mayorias del acuerdo. Sobre |la base de tal es datos, concluyd
que el 75% conputado por capital, de |os acreedores en noneda
extranj era, habia prestado su conform dad al acuerdo, |o que
estimb "suficiente para concluir que no ha nediado una

di scrimnaci 6n arbitraria por parte de la concursada, ni ha
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exi stido un ejercicio abusivo del derecho de aceptar una pro-
puesta por parte de una nmayoria de acreedores con créditos en
pesos, por sobre | os derechos de propiedad de | os acreedores
qui rografarios concurrentes con acreencias en doél ares esta-
douni denses” (fs. 7973). Con relacion a la magnitud de |a
quita ofrecida en | a propuesta, estind evidente "la relativi-

dad que surge de | a ponderaci 6n de una propuesta di soci ada, de

| a conpl ejidad que contiene este concurso, en funciodn de la
firma deudora y de su vincul aci 6n con el conjunto que conform
con Conpafia General de Conbustibles S.A y Tren de |a Costa
S.A" (fs. 7974). Destac6 que el art. 52 inc. 4 de la ley de
concursos establece la exclusién de una propuesta abusiva

cuyo analisis no debe limtarse s6lo a la quita, si esto no ha
sido | o unico planteado cono solucidén a | a cesaci 6n de pagos.
Puntualizé que resulta perturbador el dato objetivo de una
propuesta de acuerdo que contiene una quita del 80% tal cono
fue reconocido por |a concursada en varias presentaci ones, Si
es tomado ai sl adanente, pero que "la conbi naci 6n de factores
es nmucho mas conpleja que cotejar si una quita del 80% es mas
gue una del 40% o del 60% (fs. 7975). Tuvo en cuenta |a
calidad de sociedad "holding® de Ila concursada, con
partici paciones en dos sociedades tanbién concursadas vy
expres0 que "debe considerarse que no es s6lo una quita
i nportante del 80% sino que representa, en gran nedi da, una
abrupta reorgani zaci 6n de | a soci edad, con una capitalizacién
de $ 400.000.000, la incorporaci 6n de nuevos socios y una
reconposi ci 6n eliptica de su relaci 6n con | as soci edades vi n-
culadas y la entrega de bonos o val ores convertibles en ac-
ci ones, con un 'precio" fluctuante y actual nente inponderable
en forma concreta" (fs. 7975). Aludi6 a | a dinam ca econdni ca,
financiera y concursal en |a cual dicha propuesta se encuentra

i nnmersa, destacd su aceptaci 6n por una "inportante nmayoria de
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capital y por una suficiente mayoria de personas", a la vez
gue sefial 6 que no se habia invocado que un procedinento de
crandown pudiera aportar una soluciéon nejor y que una
hi pot éti ca quiebra podria contar con un val or de realizaci6n
aun nenor al de una propuesta conpleja conp |a exan nada.
Agregdé que no surgia de las actuaciones que |a concursada
pudi ese presentar una propuesta nas beneficiosa para |os
acreedores que la fornulada y que, por el contrario "surge
cono dato pal mario acerca de su flujo de fondos que ha decli -
nado su partici paci 6n de control en CGC S. A —Conpaiia Cenera
de Conbusti bl es— para capitalizarla con la integraci 6n de un
nuevo soci 0" (fs. 7976).

6°) Que la Fiscal General ante |la Canara Naci onal en
| o Conercial cuestiona el pronunciamento recurrido por haber
omtido el debido tratamento del planteo introducido en el
punto 5.5 de su dictamen, en cuanto argunenta que |as
deci si ones recaidas — as que puntualiza— desnaturalizaron |a
conformaci 6n de | a asanbl ea de boni stas. Asimsnp se agravia
contra |l a autorizaci 6n concedi da ex post facto por |la camara a
| a concursada, con respecto a l|la decisién de aunentar el
capi tal de Conpaiia General de Conmbustibles y no suscribir ese
aunment o, operaci 6n que consi dera una verdadera |icuaci 6n del
paquet e accionario de Soci edad Conercial del Plata. Inputa a
a quo haber incurrido en contradicci én porque, a pesar de que
tenia presente que el valor de esa tenencia accionaria era mnmuy
superior al pagado, autorizd, sin pruebas, la transferencia.
Tanbi én atribuye falta de coherencia al tribunal porque
reconoci 6 que no habia en la causa suficientes el enentos de
juicio para resolver, no obstante |o cual igual nente decidio
| a cuestion, en perjuicio de |os acreedores. Recuerda que en
su dictanmen de fs. 7689/7701 sostuvo que, dado que Ila

operaci 6n ya habia sido efectuada, el otorgam ento de autori -
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zaci 6n para cel ebrarla configuraba una cuesti 6on abstracta y
gue sOlo cobraria virtualidad en caso de decretarse | a quie-
bra, ocasion en que podrian resultar aplicables los arts. 119
y 173 de la |l ey de concursos, que habilitan | as acci ones per-
secutorias y de responsabilidad. Agrega que |lo resuelto por |a
camara tiene un efecto decisivo para sanear un acto frau-
dul ento, ya que el art. 121 de la | ey de concursos establ ece
que el art. 119 de la msma |ley, que regula |la accio6n de re-
vocatoria concursal, no es aplicable respecto de | os actos de
di sposi ci 6n otorgados en el concurso con autorizacién judi-
cial.

Expresa | a Fiscal que |a operaci 6n cuestionada no es
en realidad una venta de acciones, sino una voluntaria
reducci 6n de la participaci 6n accionaria de |a concursada, que
produce la licuacion de su activo, cuya integridad debia ser
preservada cono garantia comin de | os acreedores. Cel ebrado ya
ese acto, reitera que no cabia sino, en caso de quiebra
intentar |as acciones pertinentes en defensa de |os
acreedores, pero puntualiza que en ese contexto legal |o que
no correspondia hacer era declarar la eficacia de |a opera-
cion, por lo que solicita |la descalificacion de o resuelto en
tal sentido por la camara. Al respecto, pone de relieve |0 que
considera una nueva falta de congruencia en que habria
incurrido el tribunal a quo, al conferir una autorizaci 6n que
nunca habia sido requerida por |a concursada.

7°) Que la Fiscal General se agravia tanbién contra
| a deci si 6n de honol ogar una propuesta que califica cono abu-
siva y fraudulenta. Inputa a |a camara om si 6n de tratam ento
de nunerosas cuestiones planteadas en su di ctanen respecto de
| a asanbl ea de obligacionistas, entre |as que destaca la falta
de consideracion de las irregularidades relativas a la

asi stencia de | os bonistas y su registro, que queddé en nanos
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de la concursada, sin control del juzgado. Manifiesta que
tanpoco recibié tratamento | a al egaci 6n de que el edicto de
convocatoria no contenia ninguna especificacion acerca del
otorgante del certificado de bloqueo para asistir a |la asam
blea, 1o que fue nodificado por una decision posterior de la
jueza de primera instancia —no publicada— en | a que se exigio
gue fuera otorgado por |a entidad depositaria, con |o que se
convirti®d en un requisito de inposible concreciodon. Expresa
que ello afecta sustancial mrente el coénputo de mayorias y pun-
tualiza diversos errores que no fueron tratados por el a quo.
Afirma que | a propuesta honol ogada por el a quo es claranente
abusiva y violatoria del art. 43 de la ley de concursos, en
tanto | os acreedores en noneda naci onal votaron una quita que
ellos no sufrirdn y que solo perjudicara a | os acreedores en
noneda extranjera. Sefiala la omision en considerar |a merm
real que sufrieron los créditos, por |la que —segun afirma— |a
acreencia del Banco de la Provincia de Buenos Aires quedo
reduci da al 0,66% de su valor, a senejanza del crédito perte-
neciente al Banco de |la Nacion Argentina. Estim que, cono
consecuencia de ello, existe una pérdida de 160 m |l ones de
dél ares para el sector publico. Sostiene tanmbi én que se han
conmput ado mayorias ficticias y que |as consideraci ones fornu-
| adas por |a camara para honol ogar | a propuesta no se corres-
ponden con | as constancias de |a causa, siendo tales funda-
mentos artificiosos y carentes de contenido, pues no indican
nada acerca del valor real de |la propuesta.

8°) Que el Banco de la Provincia de Buenos Aires
solicita |la descalificacién de |o resuelto por aplicaci6n de
|l a doctrina de esta Corte en materia de arbitrariedad y ex-
presa que |la camara ha incurrido en apartamento nmanifiesto de
| a soluci 6n | egal del caso, por no haber aplicado el art. 52

inc. 4 de la ley de concursos, que veda |a honol ogaci 6n de | a
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propuesta abusiva o fraudulenta. Seflala que el a quo ha
transgredi do | os principios concursales, en tanto sélo tuvo en
cuenta | a proteccion de |l a enpresa, evitando su quiebra, ala
vez que desatendi 6 | os derechos de |os acreedores. Tanbién
puntualiza que |la camara ignoro el art. 43 de la |ey de con-
cursos, que prohibe que el acuerdo contenple clausulas dis-
tintas para acreedores de |la misna categoria —l o que, en el
caso, se efectivizd en perjuicio de | os acreedores en noneda
extranjera— y advierte que la quita que sufrid su crédito
oscila entre el 99,34%y el 85,2% segun se entienda que se |le
aplica o no la pesificacion legal. Manifiesta que el trato
di scrimnatorio respecto de los créditos en noneda extranjera
se traduce en |l a proporcion de 3 a 1 si se entiende expresada
| a deuda en ddolares y, si se la pesifica, se la priva de la
apl i caci 6n del CER

Imputa asimsno a la cémara haber efectuado una
exégesis incorrecta de las nornmas y aplicado pautas de exce-
siva latitud, al valorar |la propuesta prescindiendo de |as
pautas objetivas de la nagnitud de la quita y de |la espera,
apoyandose en neras consideraci ones generales, conp |la "con-
dicion de la persona”, o la "abrupta reorgani zaci6n de |a
soci edad", y enpleando frases carentes de conteni do concreto.
Estima errado el razonam ento que pondera |a eventual capita-
i zaci 6n de deudas nedi ante su conversi 6n en acci ones cono un
beneficio, pues entiende que no se trata de un aporte de
"fondos frescos" sino un aunento de capital eventual, que deja
al acreedor igualnmente insatisfecho. Cuestiona que |la camara
asigne a la acreedora |l a carga de denostrar si hubi ese estado
en nejor situacion en caso de quiebra —l o que califica de
absurdo— y puntualiza que tales argunentos sélo apuntan a
licuar el pasivo de |la concursada y |iberarla de sus deudas.

Tanmbi én atribuye al a quo omi sidn en el tratam ento de cues-
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ti ones conducentes, sefialando que tond por valida |la afirnma-
cion de que la quita era del 80% sélo porque o alegaba |a
concursada, sin examnar | o acontecido respecto del crédito de
| a apel ante. Se agravia asimsno de |la falta de tratamento de
su planteo referente a que no esta alcanzado por I|a
pesificacion y expresa que el fallo tiene efectos confi scato-
ri os respecto de su propiedad, a |la vez que prescinde de |la
real i dad econ6m ca en que se proyecta tal decision.

9°) Que esta Corte se ha pronunci ado reiteradanmente
en favor de la aplicacion de un criterio anplio, fundado en |a
garantia de | a defensa en juicio, cuando | a anbi giedad de | os
térm nos de |a concesion del recurso extraordinario suscita
dudas acerca de su alcance, aun cuando no se hubiese
i nterpuesto queja sobre el punto (Fallos: 321:3620; 322:3030;
325: 1454; 327:4227; 328:1390, entre nuchos otros). Tal doc-
trina resulta de aplicacion al sub lite, en atencion a que la
camara concedi 6 anbos recursos sin limtar su al cance, por |lo
que es procedente acceder al tratam ento de |as dos apel aci o-
nes deduci das.

Por otra parte, es doctrina de este Tribunal que, a
al egarse en el recurso extraordinario tanto arbitrari edad cono
cuestion federal, <corresponde examnar inicialnmente |a
primera, dado que de existir esa tacha, en rigor no habria
sentenci a propianente dicha (Fallos: 324:3394, 3774; 325:279;
327: 2163, entre otros).

10) Que el exanen de admi sibilidad de | os recursos
present ados por la Fiscal General y el Banco de |la Provincia
de Buenos Aires, fundados en la arbitrariedad de |a sentencia
honol ogatoria de un acuerdo en materia concursal debe ser
extremadanente restrictivo por |as siguientes razones.

En primer lugar, porque ha dicho esta Corte que |as

cuestiones que se suscitan en torno a |os hechos, prueba, e
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i nterpretaci 6n de derecho comin y procesal constituyen, por
via de principio, facultades de los jueces de la causa y no
son susceptibles de revision en la instancia extraordinaria
(Fal l os: 264:301; 312:292; 315:1574, entre nuchos otros). En
este sentido, cabe considerar gque nunerosas cuestiones plan-
teadas en la via recursiva son de derecho conun, nuchas de
el l as opinables y otras fuera del al cance de conprobaci 6n por
parte de esta Corte.

En segundo |ugar, porque |la nocion de arbitrariedad
requiere la identificaci on de un defecto grave de fundanent a-
cion o de razonam ento que torne ilusorio el derecho de de-
fensa o conduzca a la frustraci 6n del derecho federal invocado
(Fall os: 310:234). Pero no incunbe a |la Corte Suprema juzgar
el error o acierto de |a sentencia que decide cuestiones de
derecho comin (Fallos: 286:85), y su objeto no es corregir en
tercera instancia pronuncianm entos equivocados (Fall os:
310: 676) .

En tercer lugar, y conop consecuencia de |o dicho,
s6l o cabe considerar configurado un supuesto de arbitrariedad
en estos casos cuando se encuentre afectada |la garantia de |la
defensa en juicio y debido proceso, exigiendo que |as senten-
ci as sean fundadas y constituyan una derivaci 6n razonada de
derecho vigente con aplicacion a |las circunstancias conproba-
das de la causa (Fallos: 315:1574 y sus citas; 316:1141,;
324: 2542 y sus citas, entre muchos otros), o cuando se com
pruebe una afectaci 6n sustancial del crédito conb consecuenci a
del ejercicio abusivo del derecho contrariando |os fines que
la ey tuvo en mras al establ ecer este instituto.

Que los recursos deducidos en el presente caso se
refieren a cuestiones de hecho, prueba o bien a diferencias de
opinién, por |0 que en estos aspectos son inadmsibles

confornme se dijo en priner y segundo lugar. Pero existen dos
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aspectos vincul ados al tercer punto, es decir, al debido pro-
ceso y al ejercicio abusivo del derecho con grave afectaci én
de | a propi edad, que deben ser consi derados por esta Corte.

11) Que la tutela del debido proceso, en este caso,
significa que |los jueces deben dedicar especial cuidado a
garantizar |os procedi mentos destinados a obtener |a expre-
si6n del consentimento positivo o negativo, pero con infor-
maci 6n transparente, conprensible y sin obstacul os para ex-
presarla, de una mayoria sustancial mente representativa de |a
vol unt ad de | os acreedores.

Que, en tal sentido, resulta apropi ado abordar el
analisis del agravio expuesto en primer térmno por |a Fiscal
General —conformaci 6n de | a asanbl ea de boni stas—, en razon de
que dicha cuestion incide sustantivanente en el desarrollo
ulterior del proceso y |Io condiciona en su devenir. A res-
pecto, cabe precisar que el a quo se Iimtd a sefialar que la
necesi dad de presentar un certificado de bl oqueo emtido por
| as enti dades depositarias, conb condiciOn para participar en
| a asanbl ea, respondia al cunplimento de un requisito pre-
visto en el decreto 677/01 y a la intencion de establ ecer en
forma concreta la titularidad del docunento a efectos de no
obt ener una espuria distorsioén de |la voluntad asanblearia, y
que, en el caso, fue cunplido por un gran nunero de obliga-
cionistas y de personas fisicas sin mayores inconvenientes
(fs. 7964).

Este fundanento corresponde confrontarlo con el
argument o expuesto por |la Fiscal General atinente a la inpo-
sibilidad de que el certificado de bl oqueo fuera otorgado por
| a entidad depositaria, tal conb o ordend |la jueza de prinera
instancia en |la resolucion posterior a |la que fue publicada
por edictos (providencias de fs. 3902/3909 y 5608), conp asi

con el sefialamento de que nediante |a decision de fs.
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5593/5596 la jueza permtid el ingreso de bonistas que no
contaban con el certificado requerido, ya que éste habia sido
emtido a favor de la entidad internmediaria y no del bonista,
cuya tenencia solo era identificada nediante otro certificado
em tido por aquélla, al tienpo que denegd el registro de otros
boni stas que no contaban con el recaudo exigido, sino que sélo
habian obtenido el certificado de bloqueo emtido por Ila
entidad i nternediari a.

12) Que, nas alla del recaudo normativo referido en
el fallo, el cuestionam ento concierne al nodo de inpl enenta-
cion en el contexto de este proceso universal. Por o cual, la
respuesta dada por la alzada, con |la escueta nencion del
cunplimento por un gran nunmero de obligacionistas y de per-
sonas fisicas, resulta dogmética.

Si n enbargo, debe considerarse que este Tribunal ha
sefal ado reiteradanente que |la sentencia constituye un todo
i ndi vi sible denpbstrativo de una unidad | 6gi co-juridica, en que
la parte dispositiva no es sino la conclusion final vy
necesaria del analisis de |os presupuestos facticos y norma-
tivos efectuados en su fundanentaci 6n (Fallos: 315:2291; 321
1642, entre nuchos otros). Del m sno nodo, no cabe sino en-
tender que ese criterio no autoriza antagonisnpbs entre |as
afi rmaci ones vertidas en | os consi derandos que |a integran.

Desde este enfoque, cabe advertir que si bien el a
quo refirid el cunplimento por un gran nanmero de bonistas, a
continuaci 6n, no explicitd el sustento de tal val oraci6n, con
| o cual adol ece del fundamento indispensable. Dicha asevera-
ci 6n no puede desvincul arse del analisis que efectud al tratar
| os agravios relativos a |a abusividad de |a propuesta (fs.
7972/ 7973), en razén de que este ultino —aun cuando referido a
una cuestion distinta— concierne a |la entidad del capital

representado en | a asanbl ea por | os bonistas que
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adhirieron a la propuesta frente al total verificado por
qui enes revestian igual condicion. Es decir, esa ponderaci én
de la camara es |la que informaria el presupuesto de aquella
afi rmaci 6n inicial.

Ahora bien, este fundanento se asienta en paranetros
cuestionables. En efecto, |la alzada sefial6 que "fueron
verificados créditos de obligacionistas en un total de U$S
30.897.937,80 (fs. 7833)" cuando en realidad la suma total
asci ende a U$S 258. 638.960, 72 (conf. sentencia verificatoria
de fs. 2642/ 2726, decisiones conplenentarias e infornes de | as
sindicaturas de fs. 7806 y 7906 vta.). Por ende, la camara
supuso que casi el 90% del total del capital verificado por
| os boni stas habia adherido a | a propuesta cuando, tomando |as
cifras de |os indicadores nencionados y de acuerdo con e
razonam ento del propio tribunal, sélo | o habia hecho nenos
del 11%

13) Que los planteos efectuados por |a Fiscal Gene-
ral al respecto, resultan relevantes en tanto el proceso con-
cursal, conp dltima ratio preventiva que procura renedi ar el
estado de cesaci 6n de pagos, atendi endo coet aneanente |a pro-
teccion de la enpresa y |la satisfaccion del derecho de |os
acreedores, requiere indispensablenmente de wuna absoluta
transparencia en | os actos que |o conforman y, particul arnen-
te, en todo aquello que hace a |a captaci 6n de buena fe del
voto de | os acreedores, de manera que no puede convertirse en
una carrera de obstacul os para qui enes deben concurrir a fin
de ejercer sus derechos, en |a que se introducen inprevista-
nment e exi genci as que no han sido exteriorizadas con |a publi-
cidad propia a |la natural eza del andam ento, y restringen |os
medi os tendientes a consumar, acabadanmente, |as facultades
i nherentes a | a decision de aceptar o no | a propuesta.

Que, en ese orden, todo aquello que informa al pro-
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cedimento previo y tiene conb punto culmnante |a expresion
de la libre voluntad de | os acreedores reviste una trascen-
dental relevancia, en |la nedida que constituye uno de |os
pilares atinentes a la proteccidn del crédito y, cono tal,
ati ende al derecho de propiedad contenplado constitucional -
mente (art. 17 de la Constituci én Nacional). Estos institutos
resultan af ectados cuando se inplenentan arbitri os que persi-
guen un orden neranente ritual y desvirtuan |a posibilidad de
ejercicio del derecho a conformar o no el acuerdo, pues en |a
realidad inplica una lesién a |a defensa en juicio y al debido
proceso (art. 18 de la Constitucion Nacional) que arrojaria
serias dudas sobre el resultado aparentenente obtenido,
situaci on que no se conpadece con aquello que, en form
pristina, el ordenam ento concursal exige.

Que, sobre tales bases, corresponde establ ecer que
la camara oniti 6 el examen del planteo oportunanmente propues-
to, al no analizar |os extrenps conducentes para abordar |o0s
agravios de la Fiscal Ceneral relativos a |la convocatoria de
| a asanbl ea de boni stas, cuestion cuya rel evancia queda evi -
denci ada por | os efectos que propaga, en el caso, respecto de
| a aceptaci 6n del acuerdo y, por ende, descalificar el fallo
por aplicaci6n de | a conocida doctrina de esta Corte en nate-
ria de arbitrari edad de sentenci as.

Que |l as deficiencias referidas inpiden conocer cir-
cunst anci adanente un elenmento de insustituible valor, en el
contexto de cuestiones nayoritarianente regul adas por el de-
recho comin y doctrinarianente opinables, para configurar
materi a suscepti ble de conprensi én en | os térm nos sefial ados
en el considerando 12 del presente, circunstancias que obstan
al analisis de |os restantes agravi os expresados por |a Fisca
General .

14) Que conforne lo dicho y sin que sea necesario

-16-



S. 620. XLII.

S. 467. XLII.

RECURSO DE HECHO

Soci edad Conercial del Plata S.A y otros s/
concurso preventivo.

deci dir sobre cuestiones de hecho controvertidas, existe una
duda razonable sobre la transparencia de la informacion y
sobre | os obstacul os que encontraron | os acreedores para ex-
presar su voluntad. La duda sobre el cunplimento de |os re-
caudos del debi do proceso no debe resol verse en contra de |os
titul ares de ese derecho fundanmental y mucho nenos cuando ello
trae conb consecuenci a una afectaci 6n sustanci al del derecho
de creédito.

Estas diferencias planteadas y |las dudas que ello
genera deberian haber sido suficientes cono para que el Tri-
bunal reconsiderara |os nmedios para lograr una clara, trans-
parente e incuestionable expresion de la voluntad de |os
acreedores, y no lo hizo, con afectaci 6n del derecho al debido
proceso.

15) Que el segundo elenento que tipifica la arbi-
trariedad en el caso es |la afectaci on sustancial del crédito
deri vado de un ejercicio abusivo del derecho del deudor con-
cursado, contrariando la finalidad econdm co-social de dicho
instituto. Este aspecto fue expresanente planteado por el
Banco de | a Provincia de Buenos Aires.

En el analisis del abuso del derecho rel aci onado con
| a adm sibilidad de una propuesta de acuerdo preventivo, el
juez debe apreciar objetivanente si el deudor, en el ejercicio
de su derecho, ha contrariado |a finalidad econdni co-social de
aquéel, que esta dada no soOl o por |a conservaci on de |a enpresa
cono fuente de produccion y trabajo sino que tanbién esta
definida por el logro de una finalidad satisfactiva de
derecho de | os acreedores.

Que, al margen de la diversidad de circunstanci as
con el precedente de Fallos: 330:834, no cabe duda al guna que
el principio derivado del abuso del derecho es aplicable,

t anbi én, al caso de autos.
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Dicho principio juridico es una cl ausul a general que
no contiene una determ naci 6n precisa, pero obliga al juez a
realizar un juicio de ponderacion para l|lograr su nmayor
satisfaccién en la nedida conpatible con otros principios
conpetitivos, maxi ne cuando | a nediaci 6n de | a conform dad de
| os acreedores resulta una condici 6n necesaria pero no sufi-
ciente para obtener |a honol ogaci 6n, en un contexto donde
exi stian razones poderosas conp para dudar de una adecuada
representaci 6n confornme se puso de nmanifiesto en | os consi de-
randos anteriores.

Por o tanto, el a quo debi6 ejercer un control
sustanci al de |a propuesta y denegar su aprobaci 6n si |a con-
si deraba abusiva o en fraude a |la |ey.

16) Que, al realizar el referido juicio no puede
prescindirse de |as situaciones juridi cas abusivas creadas por
el entrelazam ento de un cumul o de derechos gui ados por una
estrategia contraria a |la buena fe, |as buenas costunbres o
los fines que la ley tuvo en mras al reconocerlos. En |as
costunbres negoci al es que se utilizan actual nrente, puede ocu-
rrir que no se observe un uso disfuncional en cada uno de |os
derechos, pero ello aparece con claridad cuando se valora e
contexto situacional qgue es creado por el autor para desnatu-
ralizar, obstaculizar o inpedir el ejercicio de |a facultad de
su contraparte.

La situaci 6n es, desde el punto de vista factico, un
contexto que inpide o limta |a capacidad de el ecci 6n, que es
lo que ha ocurrido claranente en el caso conforne con lo
sefial ado en | os considerandos 11 a 14. Una situaci 6n juridica
abusi va crea un entrel azam ento de derechos que producen falta
de transparencia informativa, obstacul os para | a expresi 6n de
| a voluntad, y perm ten consolidar una propuesta que no seria

aprobada si tales restricciones no hubieran existido.
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De esta manera, Yy sSin que sea necesario exan nar
el ement os de hecho, esta claro que en el procedi mento segui do
para | a aprobaci 6n de |a propuesta han operado una serie de
factores que confluyeron en la limtacion de |las facultades de
| os acreedores y que, cono resultado de ello, |a propuesta que
debi eron aceptar —tonmando en cuenta sus térmnos vy
nodal i dades— afecta de un nodo sustancial el derecho de creé-
dito y, en esas condiciones, delimta el agravio que hace a |l a
procedenci a del recurso extraordi nario deduci do por el Banco
de la Provincia de Buenos Aires.

Por ello, con el alcance indicado, se declaran proceden-
tes I os recursos extraordi nari os deduci dos por |la Fiscal Ce-
neral y el Banco de |la Provincia de Buenos Aires y se deja sin
efecto el fallo recurrido, con costas. Vuelvan |os autos al
tribunal de origen a fin de que, por quien corresponda, se
di cte nuevo pronunciamento con arreglo a lo resuelto. En
atencion a |o decidido en | a presente, resulta inoficioso e
tratam ento del recurso de hecho S.467.XLIlI, |o que asi se
declara. Notifiquese y renitanse | os autos principales, previa
agregaci 6n de copias certificadas del pronunciamento a |la
quej a, cuyo archivo se dispone. RI CARDO LU S LORENZETTI -
ELENA |. H GHTON de NOLASCO (segun su voto)- CARLOCS S. FAYT -
ENRI QUE SANTI AGO PETRACCHI (en disidencia)- JUAN CARLOS MA-
QUEDA (en disidencia)- E. RAUL ZAFFARONI - CARMEN M ARG BAY
(en di sidencia).

ES COPI A
VO /1 -
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-//-TO DE LA SENORA VI CEPRESI DENTA DOCTORA DONA ELENA |.
H GHTON de NOLASCO

Consi der ando:

1°) Que contra |la sentencia de la Sala “D’ de |a
Camara Naci onal de Apel aciones en | o Conercial que, al con-
firmar la de prinmera instancia, honol ogé el acuerdo preventivo
present ado por Soci edad Conercial del Plata S.A y autorizo |la
enaj enaci 6n del 81% del paquete accionario de |a concursada en
Conpafila General de Conbustibles a favor de un tercero,
I nt er pusi eron sendos recursos extraordi narios el Banco de |la
Provincia de Buenos Aires y la Fiscal CGeneral ante |a Canara
Naci onal en | o Conmercial. Ambos recursos fueron concedi dos con
el alcance que surge de fs. 9105/9111, y la Fiscal Ceneral
acudi 6 en queja ante el Tribunal por estimar poco claro el
aut o de concesi on.

La Procuradora Fiscal sostuvo |os dos recursos in-
terpuestos por |a Fiscal General y sefial 6 que | os fundanentos
de esa apel aci 6n dieron lugar a una denuncia penal pronovida
por |la mencionada magi strada y por el Fiscal Nacional de In-
vesti gaci ones Admi ni strativas.

2°) Que la Fiscal General ante |a Camara Cormerci al
al ega | a existencia de cuestion federal en razén de |a inade-
cuada interpretaci on y aplicaci 6n de normas federal es (decreto
677/01 y ley 17.811, el art. 42 de |la Constituci on Nacional y
la Ley de Defensa del Consumidor, en |o referente al
consuni dor financiero), asi conp |la arbitrariedad del fall o,
gue —segun expresa— se traduce en | a violacion de | as garan-
tias constitucional es de propi edad, igual dad, debido proceso,
derechos de | os extranjeros (art. 20) y en |la transgresi 6n de
|l os tratados internacionales de proteccién de inversiones
extranjeras. Sostiene que el pronunciamento omte considerar

y resol ver cuestiones conducentes, prescinde de pruebas deci -
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sivas y del derecho aplicable al caso y no resulta derivaci on
razonada de la ley vigente con aplicaci6on a |as circunstancias
de la causa, a la vez que se funda en aseveraci ones dogmati cas
que soOl o confieren al fallo un fundanmento aparente.

3°) Que el Banco de la Provincia de Buenos Aires
i nvoca igualnmente la arbitrariedad del fallo, al que atribuye
mani fi esto apartanmiento de |la solucidon legal del caso, al
violar |o dispuesto por concretas normas concursales y civi-
| es. Sostiene tanbién que la camara formula una incorrecta
exégesi s de | as normas, se basa en pautas de excesiva latitud
y omte el tratam ento de cuestiones conducentes, y expresa
que lo resuelto se traduce en |la afectaci én confiscatoria de
su derecho de propiedad, a la vez que soslaya |la realidad

econoni ca resul tante del pronunci am ento.

4°) Que en la sentencia recurrida (fs. 7945/7980) |a
camara conercial resolvid que estaba sujeta a autorizacién
judicial, en los térmnos del art. 16 de la ley 24.522, la
deci si 6n de | a concursada de autorizar un aunmento de capital
en Conpafiia General de Conbustibles S.A y no ejercer el de-
recho de suscripci én preferente respecto de di cho aunmento, por
lo cual su tenencia accionaria quedd reducida del 99, 9% al
19% Sostuvo que esa operaci 6n, que habia sido realizada sin
contar previamente con dicha autorizaci é6n, afecta el activo de
| a enpresa y conpromete su patrinonio, que es |la prenda comin
de | os acreedores. Exam n6 después |a conveniencia del negocio
y expresO que el precio pactado, de $ 70.000.000, resultaba
beneficioso para Conpafiia General de Conbustibles S A
—enpresa que tanbi én se halla en concurso preventivo— ya que
al ingresar esa sunm, aportada por el tercero que suscribio e
aunment o de capital al que habia renunci ado Soci edad Conercia

del Plata, obtenia financiamento externo y directo para el
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pago integro de |a propuesta concordataria. A continuacién

analiz6 si era beneficioso para Soci edad Conercial del Plata
mant ener solanmente el 19% de la tenencia accionaria de
Conpafiia General de Conbustibles, en lugar del 99, 9% que tenia
con anterioridad. Indicd que se habia intentado obtener el
"val or de nercado"” de las acciones nediante el pedido de
informes a | a Bolsa de Conercio y a dos estinmadores desi gnados
de oficio por el juzgado de prinera instancia, pero sefal 6 que
| a determ naci 6n de ese val or "podria extenderse tanto en e

tiempo conb en la profundidad y especializacién de |1os
cuantificadores”, |o que excedia el mrco del proceso
concursal, que no podia dilatarse indefinidanente en el
ti enmpo. Sobre tales bases, expresé el a quo que |la cuestion
seria abordada "de acuerdo con | as constancias de autos y la
ponder aci 6n de | as cuestiones técnicas en funci6n de |a sana
critica® y, tras la nmencion de diversos métodos para la
val uaci 6n de enpresas, refiridé —con cita doctrinaria— que una
enpresa vale o que vale su patrinonio neto (activo nenos
pasi vo exigible), pero que el valor de este patrinoni o depende
de la rentabilidad que se espera obtener de él en el contexto
de | os negocios que prevea realizar la enpresa. Después de
otras indicaciones de caracter técnico, manifestd que una
enpresa petrolera in solvens no es igual a otra que se
encuentra concursada, y que ello incide en el precio de |as
acciones y de la enpresa en su conjunto. Tuvo en cuenta |a
descal i ficaci 6n que sufri 0 Conpafiia General de Conbusti bl es
por su endeudam ento y un proceso de desinversion que la |levd
a despojarse de parte de sus activos, asi cono |a prevision de
una contingencia relativa a un crédito de elevado nonto,
sujeto a arbitraje en | os Estados Uni dos, que habria frustrado
una venta anterior de |la enpresa. En tal contexto, adnmitid |la

utilidad de ese aporte de capital en el marco de la
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honol ogaci 6n del concordato ofreci do por Conpafiia General de
Conbusti bles, para valorizar la enpresa en funcion de un
ulterior desenpefio con su situaci 6n financiera regul ari zada.
Sin perjuicio de ello, sefial 8 que podria parecer "una Optica
di storsi onada confrontar |a suscripcion de acciones por $ 70
m || ones equivalente al 81% del capital de C&C S. A y su con-
trol, ante un patrinonio neto proyectado post honol ogaci 6n en
$ 970 millones...", pero que a pesar de esos reparos aquella
suma podia ser razonable en funci én del "cumul o de conti ngen-
cias asum das por el nuevo socio de una firma altanmente en-
deudada y en concurso preventivo, considerando |os activos y
rentabilidad futura con su participaci én e inyecci on de capi -
tal" (fs. 7959/ 7960). Concluydé que, mas alla de considerar |la
conveniencia o no del negocio en si, cuestidn sujeta a una
di nam ca conercial, resultaba apropiado conferir |a nentada
aut ori zaci 6n, en funci én de |los factores ponderados y de que
un escenario de desarrollo y valorizaci 6n de |as acciones no
pareceria posible sin |la capitalizaci 6n en cuesti 6n, dado que
no aparecia probable que Conpafiia Ceneral de Conbustibles
consi gui ese mayor financiacion externa frente a su estructura
de pasivos, ni que ésta fuese aportada por Soci edad Conerci al
del Plata para ejercer su derecho de suscripcion preferente.
Fi nal nrente, juzgdé que no constituia un dato dirinente | a par-
ticipacion de un ex director de |la concursada en |a admnis-
traci on de uno de | os fondos controlantes de |a nueva acci o-
ni st a.

5°) Que, por otra parte, |la camara de apel aci ones
confirnd | a decision de prinera instancia que habia honol ogado
| a propuesta concordataria ofrecida por Soci edad Conercial de
Plata S. A Rechaz6, en priner térmno, |as objeciones
ef ectuadas contra | a asanbl ea de obligaci oni stas que votaron

el acuerdo, tanto en lo referente a su constituci 6n, conp a
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mecani sno nmedi ante el cual fue cel ebrada. Expresdé en |o rel a-
tivo a la presentacién del certificado de bloqueo de |as
obl i gaci ones negoci abl es conp condici 6n para participar del
acto asanbl eario, que soOlo cabia destacar "...que tal requi-
sito, cunplido por caso por un gran nunero de obligacionistas
y de personas fisicas sin nmayores inconveni entes, se encuentra
previsto por el decreto 677/01:31 con la intencidn de
establ ecer en forma concreta la titularidad del docunento a
ef ectos de no obtener una espuria distorsioén de |a vol untad
asanbl earia" (fs. 7964), frente a lo cual juzgdé que el cues-
ti onam ento debia ser desesti mado.

Al exam nar |os agravios que calificaban |a pro-
puesta concordataria cono abusiva y fraudulenta, y sin desco-
nocer que el acuerdo contenia clausul as igual es para acreedo-
res que se encontraban en diferentes condiciones, ponderd el
alto grado de adhesi ones expresado por | os acreedores en no-

neda extranjera.

Sefial 6 que | a agrupaci 6n de acreedores en pesos con
acreedores en noneda extranjera en una sola categoria de nodo
que |l a votaci 6n inponga a estos ultinbs una quita adicional,
no consentida, "representa, a priori, una situacién abusiva
que afecta el enental es pautas de nérito de un acuerdo preven-
tivo (cciv. 953 y 1071)". Afadi 6 que, por ese notivo, habia
solicitado a | os sindicos infornmaci 6n conpl enentaria en rel a-
cion con la integracion cuantitativa y cualitativa de |as
mayorias del acuerdo. Sobre |a base de tal es datos, concluyo
gue el 75% conputado por capital, de | os acreedores en noneda
extranjera, habia prestado su conform dad al acuerdo, |o que
estind "suficiente para concluir que no ha nediado una
di scrimnaci 6n arbitraria por parte de la concursada, ni ha

exi stido un ejercicio abusivo del derecho de aceptar una pro-
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puesta por parte de una nmayoria de acreedores con créditos en
pesos, por sobre | os derechos de propiedad de | os acreedores
qui rografari os concurrentes con acreencias en dol ares esta-
douni denses" (fs. 7973). Con relacion a la magnitud de la
quita ofrecida en |a propuesta, estind evidente "la relativi-

dad que surge de | a ponderaci 6n de una propuesta di sociada, de

| a conpl ejidad que contiene este concurso, en funcion de la
firma deudora y de su vincul aci 6n con el conjunto que confornm
con Conpafiia General de Conbustibles S.A y Tren de |a Costa
S.A " (fs. 7974). DestacO que el art. 52 inc. 4 de la ley de
concursos establece |la exclusion de una propuesta abusiva
cuyo analisis no debe Iimtarse s6lo a la quita, si esto no ha
sido I o unico planteado conp solucién a | a cesaci 6n de pagos.
Puntualizé que resulta perturbador el dato objetivo de una
propuesta de acuerdo que contiene una quita del 80% tal cono
fue reconoci do por |a concursada en varias presentaci ones, Ssi
es tomado ai sl adanente, pero que "la conbi naci 6n de factores
es nmucho nmas conpleja que cotejar si una quita del 80% es mas
que una del 40% o del 60% (fs. 7975). Tuvo en cuenta |a
calidad de sociedad "holding" de Ia concursada, con
partici paciones en dos sociedades tanbién concursadas vy
expresd6 que "debe considerarse que no es sb6lo una quita
i nportante del 80% sino que representa, en gran nedida, una
abrupta reorgani zaci 6n de | a sociedad, con una capitalizacién
de $ 400.000.000, la incorporaci6n de nuevos soOCiO0S y una
reconposi ci 6n eliptica de su relaci 6n con | as soci edades vi n-
culadas y la entrega de bonos o val ores convertibles en ac-
ci ones, con un 'precio' fluctuante y actual nente i nponderabl e
en forma concreta" (fs. 7975). Aludio a |la dinam ca econdm ca,
financiera y concursal en |l a cual dicha propuesta se encuentra
i nmersa, destacO su aceptaci 6n por una "inportante nmayoria de

capital y por una suficiente nayoria de personas", a la vez
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que sefial 6 que no se habia invocado que un procedinmento de
crandown pudiera aportar una solucion nejor y que una
hi pot éti ca qui ebra podria contar con un valor de realizacion
aun nenor al de una propuesta conpleja conb |a exani nada
Agregé que no surgia de las actuaciones que |a concursada
pudi ese presentar una propuesta nas beneficiosa para |os
acreedores que la fornulada y que, por el contrario "surge
cono dato pal nmario acerca de su flujo de fondos que ha decli -
nado su partici paci 6n de control en CGC S. A —Conpafia CGeneral
de Conbusti bl es— para capitalizarla con la integraci 6n de un
nuevo soci o" (fs. 7976).

6°) Que la Fiscal General ante |la Canmara Nacional en
|l o Conercial se agravia contra |a autorizaci 6n concedi da ex
post facto por la camara a |a concursada, con respecto a la
decisién de aunentar el capital de Conpafiia General de
Combusti bl es y no suscribir ese aunento, operaci 6n gque consi -
dera una verdadera licuaci 6n del paquete accionario de Soci e-
dad Conercial del Plata. Inputa al a quo haber incurrido en
contradi cci 6n porque, a pesar de que tenia presente que el
val or de esa tenencia accionaria era nuy superior al pagado,
autorizo, sin pruebas, la transferencia. Tanbién atribuye
falta de coherencia al tribunal porque reconoci 6 que no habia
en | a causa suficientes elenentos de juicio para resolver, no
obstante | o cual igualnmente decidid | a cuesti én, en perjuicio
de |os acreedores. Recuerda que en su dictanen de fs.
7689/ 7701 sostuvo que, dado que la operaci 6n ya habia sido
efectuada, el otorgamiento de autorizacién para celebrarla
confi guraba una cuesti 6on abstracta y que soOlo cobraria vir-
tualidad en caso de decretarse |la quiebra, ocasion en que
podrian resultar aplicables los arts. 119 y 173 de la ley de
concursos, que habilitan | as acciones persecutorias y de res-

ponsabi | i dad. Agrega que |o resuelto por |la camara tiene un

-27-



efecto decisivo para sanear un acto fraudul ento, ya que el
art. 121 de la ley de concursos establece que el art. 119 de
la msma ley, que regula |l a accion de revocatoria concursal,
no es aplicable respecto de | os actos de disposici 6n otorgados
en el concurso con autorizaci 6n judicial.

Expresa | a Fiscal que |a operaci 6n cuestionada no es
en realidad una venta de acciones, sino una voluntaria
reducci 6n de la participaci 6n accionaria de |a concursada, que
produce la licuacion de su activo, cuya integridad debia ser
preservada cono garantia comin de | os acreedores. Cel ebrado ya
ese acto, reitera que no cabia sino, en caso de quiebra
intentar |as acciones pertinentes en defensa de |os
acreedores, pero puntualiza que en ese contexto legal |o que
no correspondia hacer era declarar la eficacia de |a opera-
cion, por lo que solicita |la descalificacion de o resuelto en
tal sentido por la camara. Al respecto, pone de relieve |0 que
considera una nueva falta de congruencia en que habria
incurrido el tribunal a quo, al conferir una autorizaci 6n que
nunca habia sido requerida por |a concursada.

7°) Que la Fiscal General se agravia tanbién contra
| a deci si 6n de honol ogar una propuesta que califica cono abu-
siva y fraudulenta. Inputa a |a camara om si 6n de tratam ento
de nunerosas cuestiones planteadas en su di ctanen respecto de
| a asanbl ea de obligacionistas, entre |las que destaca la falta
de consideracion de las irregularidades relativas a la
asi stencia de |los bonistas y su registro, que queddé en nanos
de la concursada, sin control del juzgado. Manifiesta que
tanpoco recibi 6 tratamento |a al egaci 6n de que el edicto de
convocatoria no contenia ninguna especificaci6n acerca del
otorgante del certificado de bl oqueo para asistir a |la asam
blea, 1o que fue nodificado por una decisidn posterior de la

jueza de prinmera instancia —no publicada— en | a que se exigi 6

-28-



S. 620. XLII.

S. 467. XLII.

RECURSO DE HECHO

Soci edad Conercial del Plata S.A y otros s/
concurso preventivo.

que fuera otorgado por |a entidad depositaria, con | o que se
convirtié en un requisito de inposible concrecién. Expresa
que ello afecta sustanci al nente el cénputo de mayorias y pun-
tualiza diversos errores que no fueron tratados por el a quo.
Afirma que | a propuesta honol ogada por el a quo es claranente
abusiva y violatoria del art. 43 de la ley de concursos, en
tanto | os acreedores en noneda naci onal votaron una quita que
ellos no sufrirdn y que solo perjudicard a | os acreedores en
noneda extranjera. Seflala |la om sion en considerar |a nerma
real que sufrieron |los créditos, por la que —segun afirma— |a
acreencia del Banco de la Provincia de Buenos Aires quedd
reduci da al 0,66% de su valor, a senejanza del crédito perte-
neciente al Banco de la Naci6on Argentina. Estim que, conp
consecuencia de ello, existe una pérdida de 160 m |l ones de
dél ares para el sector publico. Sostiene tanmbi én que se han
comput ado mayorias ficticias y que |las consideraci ones fornu-
| adas por |a camara para honol ogar | a propuesta no se corres-
ponden con | as constancias de |a causa, siendo tales funda-
mentos artificiosos y carentes de conteni do, pues no indican
nada acerca del valor real de |a propuesta.

8°) Que el Banco de la Provincia de Buenos Aires
solicita la descalificacién de |o resuelto por aplicaci én de
la doctrina de esta Corte en materia de arbitrariedad y ex-
presa que la camara ha incurrido en apartam ento manifiesto de
| a solucion | egal del caso, por no haber aplicado el art. 52
inc. 4 de la |ley de concursos, que veda |a honol ogaci 6n de | a
propuesta abusiva o fraudulenta. Seflala que el a quo ha
transgredi do | os principios concursales, en tanto sé6lo tuvo en
cuenta | a proteccion de |l a enpresa, evitando su quiebra, a la
vez que desatendi 6 | os derechos de |os acreedores. Tanbién
puntualiza que |la camara ignoro el art. 43 de la | ey de con-

cursos, que prohibe que el acuerdo contenple clausulas dis-
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tintas para acreedores de |la misna categoria —l o que, en el
caso, se efectivizd en perjuicio de | os acreedores en noneda
extranjera— y advierte que la quita que sufrid su crédito
oscila entre el 99,34%y el 85,2% segun se entienda que se le
aplica o no la pesificacion legal. Manifiesta que el trato
di scrimnatorio respecto de los créditos en noneda extranjera
se traduce en |l a proporcion de 3 a 1 si se entiende expresada
| a deuda en dolares y, si se la pesifica, se la priva de la
aplicaci 6n del CER

Imputa asimsno a la cémara haber efectuado una
exégesis incorrecta de las nornmas y aplicado pautas de exce-
siva latitud, al valorar |la propuesta prescindiendo de |as
pautas objetivas de la nagnitud de la quita y de |la espera,
apoyandose en neras consideraci ones generales, conp |la "con-
dicion de la persona”, o la "abrupta reorgani zaci6n de |a
soci edad", y enpleando frases carentes de conteni do concreto.
Estinma errado el razonam ento que pondera |a eventual capita-
i zaci 6n de deudas nedi ante su conversi 6n en acci ones cono un
beneficio, pues entiende que no se trata de un aporte de
"fondos frescos" sino un aunento de capital eventual, que deja
al acreedor igualnmente insatisfecho. Cuestiona que |la camara
asigne a la acreedora |l a carga de denostrar si hubi ese estado
en nejor situacion en caso de quiebra —l o que califica de
absurdo— y puntualiza que tales argunentos sélo apuntan a
licuar el pasivo de |la concursada y |iberarla de sus deudas.
Tanmbi én atribuye al a quo omisidn en el tratam ento de cues-
ti ones conducentes, sefialando que tond por valida |la afirnma-
cion de que la quita era del 80% sdélo porque o alegaba |a
concursada, sin examnar | o acontecido respecto del crédito de
| a apel ante. Se agravia asimsno de |a falta de tratamento de
su planteo referente a que no esta alcanzado por Ila

pesificacion y expresa que el fallo tiene efectos confi scato-
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rios respecto de su propiedad, a la vez que prescinde de la
real i dad econdém ca en que se proyecta tal decision.

9°) Que esta Corte se ha pronunci ado reiteradanmente
en favor de la aplicacion de un criterio anplio, fundado en |a
garantia de | a defensa en juicio, cuando | a anbi giedad de |os
térm nos de |a concesion del recurso extraordinario suscita
dudas acerca de su alcance, aun cuando no se hubiese
i nterpuesto queja sobre el punto (Fallos: 321:3620; 322:3030;
325: 1454; 327:4227; 328:1390, entre nuchos otros). Tal doc-
trina resulta de aplicacion al sub lite, en atencion a que la
camara concedi 6 anbos recursos sin limtar su al cance, por |lo
que es procedente acceder al tratam ento de |as dos apel aci o-
nes deduci das.

Por otra parte, es doctrina de este Tribunal que, a
al egarse en el recurso extraordinario tanto arbitrari edad cono
cuestion federal, <corresponde examnar inicialnmente |a
primera, dado que de existir esa tacha, en rigor no habria
sentenci a propianente dicha (Fallos: 324:3394, 3774; 325:279;
327: 2163, entre otros).

10) Que si bien las cuestiones que se suscitan en
torno a | os hechos, prueba, e interpretaci 6n de derecho conin
y procesal constituyen, por via de principio, facultades de
| os jueces de la causa y no son susceptibles de revision en |a
instancia extraordinaria (Fallos: 264:301; 312:292; 315: 1574,
entre nmuchos otros), ello no es 6bice para que |la Corte pueda
conocer en | os casos cuyas particul ari dades hacen excepci 6n a
principio, con base en |a doctrina de |a arbitrariedad, toda
vez que con ésta se tiende a resguardar |la garantia de I|a
defensa en juicio y el debido proceso, exigiendo que |as
sentenci as sean fundadas y constituyan una derivaci 0n razonada
del derecho vigente con aplicacion a las circunstancias

conprobadas de |a causa (Fallos: 315:1574 y sus citas;
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316:1141; 324:2542 y sus citas, entre nuchos otros).

11) Que, en orden a la conplejidad del presente
litigio resulta adecuado distinguir para su tratam ento dos
aspectos fundanental es del fallo apel ado, que suscitan, a su
vez, miltiples agravios por parte de |los recurrentes: |) por
un |l ado, se trata de la autorizacion conferida ex post facto a
| a concursada para resolver un aunento de capital en la
soci edad control ada Conpafiia CGeneral de Conbustibles y no
ej ercer su derecho de preferencia en | a suscripcion de dichas
acci ones. Dichas acciones fueron adquiridas por un tercero en
| a proporcién del 81% nediante el aporte de 70 m Il ones de
pesos (no en favor de Sociedad Conercial del Plata sino de
Compafiia General de Combustibles), operacion con la que |la
tenenci a accionaria de Soci edad Conercial del Plata se redujo
de casi el 100% al 19% 11) Por otro lado, la cuestion se
refiere a | a honol ogaci 6n de | a propuesta concordataria ofre-
ci da por Soci edad Conercial del Plata, que es calificada por
| os recurrentes cono abusiva y fraudulenta, a |la vez que se-
fal an | a deficiente fundanentaci 6n del fallo para sustentar |a
aprobaci 6n del acuerdo, y objetan el nbdo de convocatoria y
cel ebraci 6n de | a asanbl ea de boni stas para ejercer su derecho
de voto.

12) Que |l a decision de | a concursada de reducir su
partici paci 6n acci onaria en Conpafiia General de Conbusti bl es
S.A. al conformar el aunento de capital y abstenerse de sus-
cribirlo, fue calificada por el a quo conb un acto sujeto a
autori zaci 6n judicial, en orden a | o dispuesto por el art. 16
de la ley 24.522. Ese aspecto de |a decision —es decir, que se
trata de un acto sujeto a autorizacion judicial— constituye
una cuesti 6n de derecho comin, vinculada a |a ponderaci 6n de
ciertos extrenmos facticos, que independientenente de |as

di versas posi ciones doctrinarias o jurisprudenci al es que pue-
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dan invocarse al respecto, se encuentra firne. En consecuen-
cia, surevision es ajena a esta instancia extraordinaria y no
ha sido siquiera planteada por |la recurrente.

En ese m snb pronunci amento, |la camara convalidé |a
autori zaci 6n que ex post facto habia otorgado |la jueza de
prinmera instancia. En ese marco, en el dictanen de fs.
7689/ 7701, la Fiscal Ceneral habia sostenido que resultaba
abstracto pronunciarse sobre el punto dado que el acto ya
habi a sido cel ebrado cuando se tond conocimento de su exis-
tenci a.

En tanto, en el recurso extraordinario, ademas de
reiterar aquel planteo, se agravia de que el tribunal se haya
pronunci ado apartandose de |a soluci 6n normativa, al conceder
ex post facto una autorizaci 6n que debe ser requerida en form
previa, que nunca fue solicitada por |a concursada y a |a que
atri buye un efecto decisivo para sanear un acto fraudul ento,
ya que l|la accion de revocatoria concursal no puede ser
articul ada respecto de | os actos de di sposici dn otorgados en
el concurso con autorizaci on judicial.

13) Que cabe recordar que |la jueza de prinera ins-
tanci a declar6 haber tonado conoci m ento por "informaciones
periodisticas" de la supuesta venta del 81% de la tenencia
acci onaria de Conpafiia General de Conbustibles, |a cual cons-
tituia el principal activo del concurso y seflal 6 que esa in-
formaci 6n resultaba corroborada por |a nodificacién de |os
térm nos de |a propuesta concordataria de |a mencionada com
pafiia petrolera (fs. 3971). Ante ello, requiridé a |la concur-
sada | as "explicaciones del caso" y encarg6 a |as sindicaturas
y al conté de acreedores efectuar "las indagaciones que
corresponda”, para finalnmente concluir que el acto era de |os
al canzados por el art. 16 de la |l ey de concursos y convali dar

| o actuado a pesar de que la autorizaci6n no habia sido re-
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querida en forma previa (fs. 6372 y 6774).

La canara de apel aci ones, por su parte, después de
desestinmar | os argunentos de |la concursada y afirmar que el
acto en cuesti on requeria autorizaci 6n judicial, expresd que:
"Despej ado ese Obice, cabe abordar |a cuestion” (fs. 7952) y
se dedico a ponderar |la conveniencia de l|a operacion, sin
exam nar su insercion en las nornmas concursales que habia
decl arado expresanente aplicables al caso.

14) Que el art. 16 de la ley 24.522 en que el a quo
encuadrd | a cuesti 6n sub exam ne, establece que |a concursada
debe requerir previa autorizacion judicial para realizar de-
term nados actos, en tanto el art. 17 del m snp cuerpo |ega
prescri be que: "Los actos cunplidos en violacién a |lo dis-
puesto en el Articulo 16 son ineficaces de pleno derecho res-
pecto de | os acreedores”.

15) Que de tal nodo, el plexo normativo que —segun
lo resuelto por |a canara de apel aci ones— rige el caso, con-
ti ene di sposiciones concretas acerca de | os efectos que pro-
voca el incunplimento de solicitar previa autorizaci6n judi-
cial, para celebrar |os actos que asi |o requieren. La sancidn
—i neficacia de pleno derecho, conforne al art. 17 de la ley
24.522 citado— no acarrea la nulidad del acto (conf. Ex-
posi ci bn de Modtivos de la |ley 19.551, Seccioén |11, 60), pero
determ na que |l a privaci 6n de sus efectos opere sin mas frente
a | os acreedores, que pueden actuar conp si aquél nunca se
hubi ese cel ebrado. Tal es di sposici ones fueron obvi adas por el
tribunal, que no formul 6 razonam ento al guno por el cual pu-
di ese arribarse a un escenario diferente del pautado por |as
nor mas nenci onadas.

16) Que asiste razon a la Fiscal Ceneral cuando
sefiala que lo resuelto tiene consecuencias decisivas en el

marco del procedi m ento concursal, ya que frente a | a hipoéte-
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sis de quiebra, por aplicacion de los articulos 119 y 121 de
la ey 24.522, la autorizaci 6n conferida por |a camara conva-
lida de nanera definitiva |la pérdida de ese activo en el pa-
trinonio de | a concursada, puesto que |os actos cuya cel ebra-
cion fue autorizada judicialnmente en |l os térmnos del art. 16
de la misma | ey, no son al canzados por |a acci 6n de revocat o-
ria concursal reglada en el art. 119 citado.

17) Que, del misnpb nodo, la camara omti 6 ponderar
que el mencionado articulo 16 de |la |l ey de concursos establ ece
gque la autorizaci 6n debe ser solicitada por |la concursada y
gue ésta no solamente no la requirié —ya que celebré el acto
sin siquiera conmunicarlo a la jueza de prinera instancia, que
decl ara haberse enterado por publicaci ones periodisticas— sino
gue sostuvo que no debia pedirla, a punto tal que el propio
tribunal inici6 su razonam ento sefial ando que: "La concursada
ha sostenido en forma recurrente que | a operaci 6n de marras no
se hallaria sujeta a |a autorizaci on judicial prevista por |a
LC16..." (fs. 7951). Asi, desestind esa argunentaci 6n, sin
fundar en nodo al guno su apartam ento de la nitida exigencia
| egal sobre el punto, incurriendo de tal nodo en la
i ncongruencia que sefiala |la Fiscal General, al conceder una
autori zaci 6n que no habia sido pedida y que la concursada
esti maba i nprocedente, | o que patentiza aun mas |a om si 6n de
aplicar el marco juridico que rige el caso.

18) Que, en tales condiciones, al abocarse el a quo
directanente a |a ponderaci 6n acerca de |os beneficios de
negoci o cel ebrado sin autorizaci 6n, para evaluar si |a conce-
dia ex post facto, prescindio de |a solucion normativa que el
msno tribunal juzgdé aplicable al caso, sin dar razones que
justifiquen tal apartam ento, defecto que, segun reiterada
doctrina de esta Corte, inpone |a descalificacion del fallo

por aplicacion de |la doctrina de arbitrariedad de sentencias
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(Fal l os: 323:2367; 325:1961; 326:2211, entre nuchos otros).

19) Que la Fiscal Ceneral solicita igualnente |a
descalificacion de o resuelto en cuanto |la camara valora e
negoci o cono beneficioso para |os acreedores del concurso
hi pot esi s que soOl o resulta conducente exam nar en razon de que
tal conclusidon constituye, por via eliptica, el Unico
fundanment o dado por la camara para justificar |la concesié6n de
| a autorizaci én, otorgada, por |as razones precedentenente
expuestas, al nmargen de |l as nornmas que rigen el caso.

20) Que, aun cuando la calificacion de tal operaci én
conop atil para |os acreedores del concurso, constituye una
cuestion que involucra la aplicacidon de normas de derecho
comin y |a ponderaci 6n de extrenps facticos, ajenos —conp
regla— a su revision por la via extraordinaria, la recurrente
sostiene que el tribunal arribdé a tal conclusién prescindi endo
de consi derar planteos conducentes, constancias obrantes en | a
causa e incurriendo en manifiesta contradiccion y falta de
congruencia en su razonamento, todo lo cual deja al fallo —a
criterio de | a apel ante— sin fundanmento suficiente.

21) Que asiste, en tal aspecto, razén a la recu-
rrente, en tanto la canmara no realizd una ponderaci 6n critica
de lo resuelto en prinera instancia ni de | a prueba producida,
sobre | a base de una argunentaci 6n carente de debi do sustento.
Asi, expres6 que se atendria a |las probanzas ya cunplidas,
porque el debate no podria "prolongarse indefinidanente en el
ti enpo", siendo que "una apreciacion de las caracteristicas
propi ci adas por |os inpugnantes podria denandar neses o0
afos...", sin que ese "desgaste de esfuerzo, tienpo y dinero"”
garantizase el arribo a wuna solucion nmas justa que Ila
propuesta en funcion de |os elenentos obrantes en el expe-
diente (fs. 7954 in finel/7955).

Resul ta, de tal nodo, evidente que el a quo no pon-
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derd |l a aptitud e idoneidad de | os nmedi os probatorios ofreci-
dos y enpl eados efectivanente, asi cono la virtualidad de |os
resul tados, sino que relativizo dognmati canente |a eficacia de
otros nedi os de prueba para esclarecer un punto esencial de
debat e.

22) Que, en ese contexto, en que la camara renunci 6
a la obtencion de elenentos que formaran seria conviccion
sobre el valor del paquete accionario, el tribunal incurre en
| a contradicci on que sefiala |la Fiscal General, al expresar

gque: "...no se ignora que puede parecer una Optica distorsio-
nada confrontar |a suscripci 6n de acciones por $ 70 nill ones
equi valente al 81% del capital de CGC S A y su control
ante un patrinoni o neto proyectado post honol ogaci 6n en $ 970
mllones (fs. 7534 vta.): un razonam ento casi |ineal conduce
al nmenos a considerar a priori ciertos reparos” (fs. 7959).
Tal aseveraci 6on revela la falta de consistencia con
que se admtio |la argunentaci 6n de |a concursada, segun |a
cual el aporte de |la cantidad de setenta mllones de pesos por
un tercero, al permtir el pago de |os créditos concordatarios
de Conpafiia General de Conbustibles, produce una subita
val ori zaci on de la enpresa, por la cual favorece nmas a |os
acreedores de Sociedad Conercial del Plata contar con el 19%
de las acciones en |a conpafiia petrolera con su concordato
honol ogado, que casi el 100% que tenia con anterioridad, con-
clusi 6n que, al no encontrar apoyo en concretos elenentos
probatori os, se afianza en neras reflexiones especul ativas
acerca de un conjunto de circunstancias tanbi én hipotéticas.
Cabe afadir que de | os autos de concurso de Conpafiia
General de Conbustibles, que se tienen a |la vista, resulta que
esta operaci 6n se incorpor6 a |l a propuesta concordataria cono

una nodificacién, en la que la aceptacion o rechazo del

acuerdo no se encuentra condicionada al ingreso del tercero
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—Expl ore Acquisition Corporation— y el aporte de fondos. Ello
resulta claro si se advierte que en la clausula 3 de la
propuesta (fs. 6137 del concurso de Conpafiia General de Com
busti bl es), se establece que Explore cunplira con su obliga-
cion en la nedida en que |a honol ogaci 6n en firne de |la pro-
puesta se produzca dentro de |os 24 neses de obtenidas |as
mayorias. Transcurrido ese plazo, Explore "tendra | a opci6n de
retirar el conprom so de aporte de fondos necesario para la
integraci 6n del capital. Esto en nodo al guno obstar& a que, de
darse tal supuesto, |la concursada atienda con fondos propios
el pago conpronetido en la cléausula 6". Se evidencia, de tal
nodo, que | a concursada se conproneti 0 a atender |os pagos
pronetidos en el acuerdo, aun si Explore se retirara de la
oper aci on.

Todavia es del caso agregar que Explore solo apor-
tard | os fondos si |a propuesta es honol ogada, y que ésta sera
cunpl i da nedi ante un pago uUnico, definitivo y cancelatorio, a
| os diez dias de | a honol ogaci 6n (cl ausula 6), es decir que su
I ngreso se produce solamente cuando | a enpresa encuentra su
situaci on financiera total nente saneada, extrenos que fueron
desatendidos por |a camara cuando aludié al "cumulo de
contingencias asumdas por el nuevo socio de una firm
al tanent e endeudada y en concurso preventivo" (fs. 7960).

Por otra parte, la camara de apel aci ones nenci ond | a
exi stencia de una deuda significativa, sujeta a arbitraje
i nt ernaci onal —que i ndividualizdé cono "contingencia Reef"; fs.
7957— cono factor incidente en I a dismnuci 6n del valor de |as
acciones, pero no advirtié que a |la fecha del pronunciam ento
se habian produci do esenci al es nodificaciones en | a situaci 6n
de esa acreencia, en cuanto a su nonto y exigibilidad, segun
resulta del allanam ento que consta a fs. 789 del incidente de

revi si 6n por Reef Exploration —que se tiene a la vista—y la
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resol uci on dictada a fs. 800/803 de la msna causa, a | o que
se agrega el desistimento del recurso de apelacién contra | a
resol uci 6n honol ogatoria expresado a fs. 9165 de | os autos del
concurso de Conpafiia General de Conbustibles. Ello deja
tambi én sin sustento a | as consideraci ones efectuadas sobre el
punto, para justificar la razonabilidad de la operacién y
conduce a la descalificaciéon de lo resuelto en el aspecto
exam nado.

23) Que, dado que existe sustancial coincidencia
entre |l os agravios vertidos por |la Fiscal Ceneral y por el
Banco de | a Provincia de Buenos Aires acerca de |a decision de
| a camara de honol ogar | a propuesta concordataria, por razones
de nejor orden procesal seréan tratados en forma conjunta.

24) Que anbos recurrentes sostienen que el a quo
incurrid en violacion a |l o dispuesto en el art. 43 de la |ley
24.522 al honol ogar un acuerdo que contiene cl ausul as idénti -
cas para acreedores que se encuentran en diferente situacion
y afirman que |la nmagnitud de la quita y de |a espera propues-
tas, no val orada debi danente por |a camara, inpide su honol o-
gaci 6n en nérito a lo prescripto por el art. 52 inc. 4 de la
citada | ey de concursos.

A tales fines, resulta atil sefial ar que | a propuesta
establ ece que todas |as deudas en nobneda extranjera veri-
ficadas o decl aradas adm sibles, "seran convertidas a la re-
laciéon fija y definitiva de US 1 = $ 1 (aun cuando no hubi e-
ran sido al canzadas por |a conversi én obligatoria dispuesta
por |los decretos P.E. N 214/02; 410/02 y concordantes) sin
apl i carse sobre esa conversi 6n ningun tipo de ajuste, ni ac-
tualizaci 6n (es decir, no regiran para ellos ni el Coeficiente
de Estabilizaci 6n de Referencia, ni ningun otro sustitutivo)"
(fs. 5198/5198 vta).

En lo que aqui interesa, l|la propuesta agrega que
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todas | as deudas verificadas y declaradas adm sibles, tanto
| as expresadas originarianmente en pesos cuanto |las origina-
riamente contraidas en noneda extranjera y |levadas a pesos
segun | o establecido precedentenente, "serd&n convertidas a
dél ares estadouni denses segun el tipo de canbio conprador
billete del Banco de |la Naci6n Argentina vigente al dia de |la
honol ogaci 6n...0 a la relaci 6n de U$S 1 (un dél ar estadouni -
dense) = $ 3.00 (tres pesos), |la que sea mayor a |la fecha de
| a Honol ogaci 6n". Afiade que el nonto resultante conformara | a
"Deuda Consolidada de |a conpafia".

Esa deuda "sufriréa una quita del 40% que sera inpu-
tada, inclusive fiscalnente, prinero a intereses que se hu-
bi eran devengado hasta |la fecha de presentaci 6n en concurso
preventivo, y luego a capital. Los nontos resultantes de de-
traer la quita a |a Deuda Consolidada constituiran |a Deuda
Consol i dada Net a".

A su vez, esa deuda se pagara con "bonos (pagarés)
nom nati vos, |ibrenente transferibles nediante |as fornalida-
des de | a cesi6n ordinaria", bajo determ nadas condi ci ones de
em si 6n y anortizaci on.

El valor de la emsion sera el de |a deuda consoli -
dada neta, en proporci én a cada acreedor, y la anortizaci 6n se
efectuara en "cinco cuotas anual es y consecutivas, la prinera
de ellas al cunplirse el décino primer aniversario de |a
Honol ogaci on", segun el siguiente detalle: en el décino priner
ani versari o de | a honol ogaci 6n: 10% del valor de |la enision;
en el décino segundo aniversario otro 10% en el décino tercer
aniversario el 20% en el décinp cuarto el 30%y en el décino
quinto el 30%restante del valor de |a em sion.

A partir del décino aniversario de |a honol ogaci 6n,
se abonara un interés anual vencido del 1% sobre |os sal dos

deudores que se abonaran conjuntamente con cada una de |as
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cuot as de anorti zaci on.

Los bonos (pagarés) seran convertibles en acciones
ordinarias de | a conpafiia, en |as condici ones que se describen
a fs. 5199 vta./5200, asi conp |as condiciones de rescate.

25) Que de la sola redacci on de |a propuesta surge
que ésta transgrede el principio de la par conditio creditorum
en que se funda el art. 43 de la ley 24.522 en cuanto di spone
que: "Las propuestas deben contener cl ausul as igual es para | os
acreedores dentro de cada categoria, pudiendo diferir entre
el las".

Asi, al establecerse que |as deudas en noneda ex-
tranjera seran convertidas a la relacion de un peso igual a un
dél ar, aun cuando hubi esen si do exceptuadas de | a pesificacion
y, sSi ésta les alcanzase, sin la conpensacion del CER n
ni nguna otra que inporte un ajuste, resulta claro que se |es
i mpone una quita inicial que no sufren |as obligaciones
ori gi nari ament e expresadas en pesos.

Es decir que |os acreedores en noneda extranjera
acceden al acuerdo con una severa dismnucién en |a expresion
de su acreencia en pesos. Después sufren una nueva conversi 6n
—esta vez conpartida con |as obligaciones originarianente
expresadas en pesos—, pero en larelacion 3 a 1, con lo que |la
expresi 6n nom nal de | as deudas en noneda extranjera equival e
—en forma aproxi mada— a un tercio de |a deuda original, o que
i ndudabl enente configura una quita adicional a |las
est abl eci das en el acuerdo.

26) Que la camara de apel aci ones, en principio, no
desconoci 6 esa circunstancia y expreso (fs. 7972) que |a
agrupaci 6n de acreedores en pesos con acreedores en nobneda
extranjera en una sola categoria de nodo que la votacion im
ponga a estos ultinbs una quita adicional, no consentida,

“"representa, a priori, una situaci 6n abusiva que afecta ele-
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nment al es pautas de mérito de un acuerdo preventivo (cciv. 953
y 1071)". Afadi 6 que, por ese notivo, solicitd a | os sindicos
i nformaci 6n conplenentaria en relacidén con la integracion
cuantitativa y cualitativa de | as nayorias del acuerdo. Sobre
| a base de tales datos, concluyd que el 75% conputado por
capital, de | os acreedores en noneda extranjera habia prestado
su conform dad al acuerdo, lo que estind "suficiente para
concluir que no ha nediado una discrimnaci én arbitraria por
parte de la concursada, ni ha existido un ejercicio abusivo
del derecho de aceptar una propuesta por parte de una mayoria
de acreedores con créditos en pesos, por sobre | os derechos de
propi edad de | os acreedores quirografarios concurrentes con
acreenci as en dol ares estadouni denses” (fs. 7973).

27) Que, al resolver de tal nodo, el a quo se aparto
de la norma | egal aplicable, con apoyo en un —supuest anent e—
alto grado de adhesiones al acuerdo, expresado por |os
acreedores en noneda extranjera. Tal conclusién colisiona con
| a doctrina de este Tribunal establecida en | a causa "Arcangel
Maggio S.A " (Fallos: 330:834), en cuanto advierte que la
conform dad de | os acreedores a | a propuesta de acuerdo ofre-
cida por el deudor es condicion necesaria pero no suficiente
para obtener |a honol ogaci 6n, pues el juez puede ejercer un
control sustancial de |a propuesta, pudi endo denegar su apro-
baci 6n si |la considera abusiva o en fraude a la ley (art. 52,
inc. 4° de la ley 24.522). Desde dicha perspectiva, y tal cono
sefial 6 el Tribunal en el citado precedente, el criterio
adoptado por la camara "directanente no se adecua a |la | egis-
| aci 6n vi gente" (considerando 10).

El apartamiento normativo en que ha incurrido |a
camara resulta aun mas grave si se advierte gue, conop se se-
fal 6, reconoci 6 en forma expresa que |a exacci 6n patrinoni al

I mpuesta di scrim nadanente a | os acreedores en noneda extran-
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jera "representa, a priori, una situaci 6n abusiva que afecta
el emental es pautas de neérito de un acuerdo preventivo (cciv.
953 y 1071)" (fs. 7972).

28) Que sin perjuicio de | o expuesto, el fundanmento
de la camara referente a |l a alta adhesi 6n de | os acreedores en
noneda extranjera, se asienta en paréanmetros erroneos. En
efecto, sefial 6 que "fueron verificados créditos de obligacio-
ni stas por U$S 30.897.937,80 (fs. 7833)", cuando en realidad
la suma total asciende a U$S 258.638. 960, 72 (conf. sentencia
verificatoria de fs. 2642/2726, decisiones conplenentarias e
informes de |las sindicaturas de fs. 7806 y 7906 vta.). Por
ende, | a canmara supuso que casi el 90% del total del capital
verificado por |os bonistas habia adherido a |a propuesta,
cuando, tomando las cifras reales de esos indicadores y de
acuerdo con el razonam ento del propio tribunal, sélo | o habia
hecho nenos del 11%

Dicho error —al que se suma el que incurrio6 al in-
dicar el nonto total verificado en noneda extranjera— desar-
ticula el razonam ento del tribunal sobre el que asienta |a
concl usi 6n expuesta, pues reviste trascendencia suficiente
conp para incidir en el sentido del pronunciam ento.

29) Que, por otra parte, |os recurrentes se agravian
de o que consideran deficiente tratamento de las im
pugnaci ones al acuerdo por resultar abusivo y fraudul ento.

Segun fue destacado precedentenente, | os acreedores
en noneda extranjera sufren una detracci 6n patrinonial de
apr oxi madanente |l as dos terceras partes de su acreencia, que
después es reducida en un 40%y previsto su pago en bonos, con
di ez afios de gracia, en cinco cuotas anual es y sucesivas en |a
proporci 6n del 10% 10% 20% 30%y 30% de | a deuda, teniendo
conb Uni ca conpensaci 6n una mininma tasa de interés, postergada

en su conputo durante once afios, a | os que deben sumarse | os
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transcurridos entre Jla presentacion en concurso Yy Ila
honol ogaci 6n de | a propuesta.

La camara de apel aciones dio en el punto una res-
puesta insuficiente e infundada a | os agravios de | as partes.
Sin efectuar analisis alguno, ni exam nar |os cal cul os efec-
tuados por el Banco de |la Provincia de Buenos Aires —que es-
timd que su crédito sufria una quita que oscilaria entre el
99,34%y el 85,2% segun se entendi ese que se encontraba o no
sujeto a pesificacion— el tribunal juzgdé que esa nerma equi -
val e al 80% porque asi |o "reconoce |a concursada en varias de
sus presentaciones..." (fs. 7974), omtiendo toda conside-
raci on de |l os planteos formul ados por el banco y por |la Fisca
acerca de la real nagnitud de |a detracci 6n patrinonial .

30) Que, por otra parte, convalido |a honol ogaci 6n
del acuerdo sobre | a base de consi deraci ones neranente gené-
ricas y pautas de excesiva latitud, en las que el tribunal
aludi 6 a factores que no identificé claranente o que invoco de
manera enunci ativa, sin relacionarlos concretanente con |as
concl usi ones a que arri b0, prescindiendo, de tal nodo, de dar
al fallo sustento adecuado y suficiente, en orden a Ias
circunstancias de |la causa y al derecho aplicable.

En tal sentido, omtié fornular una apreciacioén
objetiva que indique si el deudor, al ejercer su derecho de
of recer una propuesta concordataria, ha contrariado |la fina-
| i dad economi co social del instituto. Ha sefial ado este Tri bu-
nal en el precedente citado ("Arcangel Maggio S. A ", Fallos:
330: 834) que ese objetivo esta dado no sol anente por |a con-
servaci 6n de |l a enpresa sino tanbi én definido por el |logro de
una finalidad satisfactiva del derecho de | os acreedores, la
cual resulta negada cuando | a pérdida que se |les inpone re-
sulta claramente excesiva. En tal sentido, puntualizd que hace

a la transparencia del proceso concursal y a |a captaci én de
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buena fe del voto de | os acreedores que la quita formal nente
of reci da se corresponda con |la que real nente se pagard, |o que
i npone pagar el interés noratorio a fin de que el pago
conserve | a proporci én pronetida en | a propuesta. Cono se dijo
supra la conformdad de |os acreedores no es condicioén
suficiente para obtener |a honol ogaci 6n sino que el juez puede
ej ercer un control sustancial de |a propuesta, que |la camara
ha omtido en | a especie.

31) Que a | o expuesto cabe agregar que el tribunal
al advertir que no surgia de | as actuaci ones que |a concursada
pudi ese presentar una propuesta mas benefici osa, pondera, cono
"dato pal mari 0" que ha declinado su participaci 6n de contro
en Conpafia General de Conbustibles para capitalizarla con |a
i ntegraci 6n de un nuevo socio. Desde esa perspectiva, la
camara no solanente se apartdé sin fundanento de |a sol uci én
| egal prevista frente a |la cel ebraci 6n del acto sin contar con
previa autorizacion judicial, sino que convalido Ila
di sm nuci 6n del activo aun frente a la hipo6tesis de quiebray
ponder 0 esa circunstancia para justificar |a aprobacion de |a
propuesta. Prescindi6, por ende, de valorar el alegado
car acter abusivo del acuerdo teniendo en cuenta |a capaci dad
patrinonial que resulta de ese activo, a |a vez que cohonesto
i nfundadanente | a supuesta inpotencia en que, segun |os recu-
rrentes, |a propia concursada se col ocb.

32) Que tanpoco recibieron adecuado tratam ento | os
agravi os del Banco de la Provincia de Buenos Aires, por |os
que descalifico |la aptitud conpensatoria de convertir en ac-
ci ones | os bonos dados en pago. Sin atender a | as condi ci ones
de |l a conversi 6n —que se realiza por USS 10 = 1 accio6n de $ 10
nomnal, o que inplica una quita senejante a |la ofrecida en
la otra opcion—, |a camara se |imté a efectuar genéricas

nmenci ones a una "abrupta" reorgani zaci 6n social, y reconocio
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que estimaba "i nmponderabl e" el eventual precio de esas acci o-
nes (fs. 7975), en sustento de la desestimcion de tales
pl ant eos.

33) Que los agravios de |la Fiscal General con rel a-
cion a |la convocatoria de |a asanbl ea de bonistas, no fueron
tratados por el a quo, quien |os desestind nediante un parra-
fo, con una cita legal errdnea, y en el que sdOl o sefal 6 dog-
mat i camente que al gunos obligacioni stas habian acudido a la
asanbl ea, conp Uni co fundanento para rechazar | as objeciones
formul adas (fs. 7964). En tal sentido, no considerd | a al egada
i nposi bilidad de que el certificado de bl oqueo fuera otorgado
por la entidad depositaria, tal comb lo ordend |a jueza de
prinmera instancia en |la resoluciodn posterior a la que fue
publ i cada por edictos (pronunciamentos de fs. 3902/3909,
5608) y que no fue dada a conocer del m snp nodo. Tanpoco se
hi zo cargo del sefialamento de |la Fiscal CGeneral en el sentido
de que en la decisioén de fs. 5593/5596, la jueza permtio e
ingreso de bonistas que no contaban con el certificado
requerido, ya que el certificado de bl oqueo habia sido emtido
a favor de la entidad internediaria y no del bonista, cuya
tenencia sb6lo era identificada nediante otro certificado em -
tido por la entidad internmediaria. Al msno tienpo, denegé6 el
registro de otros bonistas que no contaban con el recaudo
exi gido por la jueza sino que s6lo habian obtenido el certi-
ficado de bloqueo emtido por la entidad internmediaria, todo
|l o cual seria ratificatorio de la inposibilidad de cunplir con
| a exi genci a requeri da.

34) Que, conp surge de |las consideraciones prece-
dent enente expuestas, el tribunal a quo ha incurrido en di-
versas causales de arbitrariedad conforne a |a conocida doc-
trina de esta Corte en la materia. En efecto:

(a) Se aparto de la soluci6n normativa establ eci da por e
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art. 16 de la ley 24.522 sin fundanento idoneo, con |a grave
consecuenci a de convalidar de nodo definitivo |la reduccidn
sustanci al del principal activo de |la concursada en perjuicio
de sus acreedores, puesto que frente a la hipotesis de
qui ebra, la enajenaci 6n del paquete accionario no resultara
al canzada por | a acci 6n de revocatoria concursal reglada en el
art. 119 de la ley citada.

(b) Del misnp nodo, se apartd de |lo prescripto en |os
arts. 43 y 52, inc. 4° de la ley 24.522, al aprobar sin fun-
danmento valido una propuesta violatoria de la par conditio
creditorum que contiene clausulas claranente abusivas en
perjuicio de | os acreedores. Pretendi 6 superar esa reconoci da
y aceptada abusividad de |a propuesta respecto de | os acree-
dores en nobneda extranjera, con apoyo en un supuesto alto
grado de adhesi ones al acuerdo, sobre |a base de cifras erro6-
neas di stanci adas de | as reales en tal proporci én que ello por
si msno descalifica |la base del razonani ento.

(c) Omtid el exanmen de pl anteos oportunanente propuestos
y conducentes para |la solucion de |la causa sobre |a base de
argunment os dogmati cos y carentes de todo sustento en funci én
de la trascendencia de | as cuestiones involucradas. Ello, a
pretender esclarecer un punto central del debate conpb |o era
| a val uaci 6n del paquete accionario del que se desprendia |la
concur sada, prescindi endo de |os nedi os probatorios ofrecidos
y de sus resultados y relativizando |a eficacia de cual quier
otro nedi o de prueba.

(d) Incurrid en apartamento de las constancias de |a
causa al justificar |a enajenacion del 81% del paquete acci o-
nari o de Conpafia Ceneral de Conbustibl es sefal ando que se
encontraba al tanente endeudada, sin advertir, en priner |ugar,
gue |la "contingencia Reef" se hallaba en el nonento del

pronunci am ento nodificada sustancialnente en cuanto a su
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nonto y exigibilidad y, en segundo térm no, que el tercero
adquiria una enpresa saneada, con el acuerdo honol ogado y
total mente cunpli do.

(e) Convaliddé |a honol ogaci 6n del acuerdo sobre | a base
de consi deraci ones genéricas y pautas de excesiva latitud al
referir a factores y circunstancias que no relaciond con |as
de | a causa ni con la | egislacion aplicable.

(f) Incurridé en omsion de tratamento de cuestiones
pl anteadas de interés para |la solucion de |la causa, al no
exam nar |os agravios del Banco de la Provincia de Buenos
Aires tendientes a descalificar la aptitud conpensatoria de
convertir en acciones | os bonos dados en pago.

(g) Del msnb nodo, omitioO considerar cuestiones condu-
centes al no analizar |os agravios de |la Fiscal General rela-
tivos a la convocatoria de |a asanblea de bonistas, pronun-
ci &ndose sobre el punto en fornma dogmati ca.

35) Que, por todo | o expuesto, corresponde descali -
ficar el fallo por aplicacion de |a conocida doctrina de esta
Corte en nateria de arbitrariedad de sentencias a que se ha
hecho referencia supra (Fallos: 314:1366, 1445; 320:2198;
324: 2946; 328:2047, entre nmuchos otros), en tanto existe re-
| aci 6n directa entre |lo decidido y las garantias constitucio-
nal es que se di cen af ectadas.

Por ello, con el alcance indicado, se declaran proceden-
tes |l os recursos extraordi nari os deduci dos por |la Fiscal GCe-
neral y el Banco de |la Provincia de Buenos Aires y se deja sin
efecto el fallo recurrido, con costas. Vuelvan |os autos al
tribunal de origen a fin de que, por quien corresponda, se
di cte nuevo pronunciamento con arreglo a lo resuelto. En
atencion a |l o decidido en |la presente, resulta inoficioso e

-/ -

-//- tratam ento del recurso de hecho S.467.XLII, |o que asi
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se declara. Notifiquese y renitanse |os autos principales,
previa agregaci 6n de copi as certificadas del pronunciamento a
|l a queja, cuyo archivo se dispone. ELENA |I. H GHTON de NO
LASCO.
ES COPI A

DI Sl-//-
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-//-DENCIA DE LOS SENORES M NI STROS DOCTORES DON ENRI QUE
SANTI AGO PETRACCHI Y DON JUAN CARLOS MAQUEDA

Consi der ando:

1°) Que la sentencia de la Sala D de |a Camara Na-
cional de Apelaciones en |o Conercial, honologé el acuerdo
preventi vo presentado por Sociedad Conercial del Plata S. A
—excepto en cuanto a una cl ausula— y autorizo el aunento de
capi tal dispuesto en | a Conpaiia General de Conbustibles —sin
gue aquel l a soci edad ejerciera el derecho de suscripci én pre-
ferente—, decision que permtid que el 81% de | as acci ones que
| a concursada poseia en |a nenci onada conpaifiia fuera suscripto
por un tercero ajeno a |a sociedad.

2°) Que contra aquel pronunciamento |a sefora
Fi scal General ante |a Camara Naci onal de Apel aciones en |lo
Conercial, dedujo el renedio federal de fs. 8785/8809, y en
tanto estind que el auto de concesi on de dicho recurso era
poco claro, interpuso el recurso de queja que se encuentra
agregado a fs. 500/542 de |a presentacion directa. Por su
parte, el Banco de |la Provincia de Buenos Aires interpuso e
recurso extraordinario de fs. 8746/ 8784.

3°) Que |la sefora Fiscal General expuso en el recurso
extraordinario | os siguientes agravios: a) que "la sentencia
omtid tratar el planteo introducido en el punto 5.5." de su
di ctamen, relativo a que por haberse exigido |a presentacidn
de un certificado de bloqueo enmtido por Ilas entidades
deposi tarias, muchos obligacionistas no habrian podi do ingre-
sar a la asanbl ea puesto que para ellos habria sido "inposi-
bl e" obtenerlo (fs. 8794 y sgtes.). En este sentido expreso
que: "Dado que |la concursada eligi6 colocar los titulos a
través del sistema de depdsitos col ectivos en el exterior, que
no emten |los requeridos certificados de bloqueo a |os

beneficiarios finales, resulta contrario a sus propi os actos
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que luego inpidiera |a participaci 6n de | os obligacionistas a
| a asanbl ea, invocando |a ausencia de tal docunmento” (fs. 8796

vta.).

Sost uvo, adenmas, con sustento en | o di spuesto por el
altinmo parrafo del art. 4 del decreto 677/01, que —contra-
riamente a | o sucedi do— debi eron ser aceptados | os certifica-
dos de bl oqueo expedi dos por | os bancos custodi os, que son | os
unicos que tienen la identificacion de |os beneficiarios
finales y, por ende, estan en condiciones de emtir dichos
certificados (fs. 8797 vta. y 8798); b) que carece de respal do
| a afirmaci 6n de | a concursada acerca de que aun conputando a
| os obligacioni stas rechazados, de todos nodos, se llegaria a
|l as nmayorias |egales, pues, segun adujo la sefiora Fiscal
Gener al , " Si hubi eran podido ingresar |os acreedores
ilegitimnente rechazados, el capital conputable por votos
negati vos hubi era sido mayor" (fs. 8799). Expreso que, si bien
en | a asanbl ea de obli gacioni stas hubo un fuerte rechazo de | a
propuesta, dicha circunstancia no tuvo incidencia en la
vot aci 6n del acuerdo, pues agrupados |os votos confornme con | o
di spuesto por el art. 45 bis de la LC, y al no conformar
aquél | os una categoria especifica, a |los efectos de obtener e
conmputo de las mayorias resultd dirinmente el voto de |os
bancos (fs. 8799 vta.). En sintesis, expresO que |a aprobacion
del acuerdo se obtuvo nediante un necani sno fraudul ento que
consisti6é en negarle a |los obligacionistas extranjeros su
partici paci 6n en | a asanbl ea que voto el acuerdo (fs. 8800);
c) critico la decisién de la camara en el sentido de no con-
siderar "abusiva" |la propuesta, y dar por cierto |la afirnmacion
de |l a concursada acerca de que |la quita al canzaba el 80% del
val or de los créditos, sin atender a | o sostenido por el Banco

de la Provincia de Buenos Aires, en relacion a que dicha quita
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oscilaba entre el 99,34%y el 85,2% segun se entendiera que
el crédito quedaba alcanzado, o no, por l|as nornas de
pesi ficacion (fs. 8800/8801); d) aunque en rigor de verdad no
se trata de agravi os propianente dichos —y por |lo tanto, no
seran objeto de |a decision del Tribunal—, |a sefiora Fiscal
General hizo saber que tonmd conocimento de |la "denuncia
formul ada...por el Comté de Bonistas", en el sentido de que
una serie de bancos han votado en el acuerdo el inporte de
créeditos que habrian renegociado en forma privada con |as
soci edades vi ncul adas Conpafia General de Conbustibles y Tren
de la Costa, y se explay6 acerca de | as razones por |as que no
corresponde conparar ni asimlar las quitas que podrian ser
aceptabl es en la reestructuraci 6n de | a deuda externa, con | as
gue corresponderia admitir en el caso de una deuda privada
comb la de autos (fs. 8803/8803 vta. y 8804 vta./8806); e)
aduj o que la autorizaci é6n brindada por |o0s jueces respecto de
la transferencia a un tercero del 81% de | as acciones que |la
actora tenia en la Conpafiia General de Conbustibles, al no
ej ercer aquélla su derecho de suscripcion preferente, inporto
aprobar una "operaci 6n mllonaria..., aun reconoci endo que [la
camaral] no contaba con los elenentos de juicio suficientes
para juzgarla, |o que surge del propio fallo". Expreso,

ademas, que "...la sentencia es contradictoria porque, por un
| ado, admtid que el valor del paquete accionario era nuy
superior al pagado, mas finalnente autorizo judicialnmente |a
transferencia —que no habia sido solicitada por |a concursada—
vul nerando | os derechos persecutorios de | os acreedores ante
una eventual quiebra"” (fs. 8806 vta.). Sostuvo que "parece
i napropi ado afirmar, cono regla general, que |a suscripcién de
un aunmento de capital, o el no ejercicio del derecho de
preferencia por un accionista en concurso preventivo, sean

act os que requi eran autorizaci on judicial para ser eficaces”
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sino que "...la via adecuada para hacer valer |os derechos de
los acreedores ante la Ilicuacién de la participacion
accionaria del deudor concursado, era pronover una accion de
responsabilidad, en caso de quiebra, contra |os sujetos que
hubi eran partici pado dol osanmente en l|a dismnucion de ese
activo, para que indemicen |os perjuicios causados" (fs.

8808/ 8808 vta.). Por esta razédn, considerd que si bien . no
habia nérito para declarar la ineficacia..." del acto cunplido
sin conocimento del juzgado, no debi6 dictarse decisiodn

al guna autorizandolo, sino que "...la Canara debia decl arar
abstracta la cuestion, es decir, que no habia lugar a

pronunci am ento" (fs. 8808 vta.).

4°) Que el Banco de la Provincia de Buenos Aires,
cuestiond |a decision del a quo con sustento en | a doctrina de
| a arbitrariedad de sentencias, pues |le endilgd un nmanifiesto
apartamento de | a soluci 6n aplicable al caso (fs. 8746/ 8784).
En sustancia aduj o que:

a) |la propuesta de acuerdo es "abusiva" por |a mag-
nitud de la quita y de |la espera, razén por |a que |a honol o-
gaci on di spuesta por |la camara no respeto | o dispuesto por el
art. 52, inciso 4, de la L.C. En el concepto del apelante, |a
aceptaci 6n de una quita del 80% del crédito y de una espera
para el pago de 16 afios constituye, por si sola, |a adm sion
de una propuesta de "concordato irrisorio", y en nada influye
el hecho de que se hayan obtenido |as nayorias |egal es para su
aprobaci 6n. Segun adujo, su crédito sufrira una quita que
"oscila entre el 99,34% y el 85,2% segun se entienda que
quedo al canzado o no por la pesificacidon legal...", y que
aunque por hipétesis la quita fuese del 80% de todos nodos,
se trataria de una propuesta contraria a la noral y a |las
buenas costunbres (fs. 8768/ 8768 vta.). Cto doctrina y ju-

risprudencia en |la que sustentd su pretensi 6n, aungque no ex-
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plicitd, en concreto, cono arribo a aquellos porcentajes de
reducci 6n de su crédito.

b) la camara se aparto de o previsto en el art. 43
de la L.C., pues honol ogé una propuesta que contiene cl ausul as
di stintas para acreedores de una nmisma categoria. Afirnd que
su crédito en noneda extranjera fue conputado a |a paridad de
1 $=1U$S, es decir, sufrid una quita "inplicita" que no
al canz6 a los créditos en pesos, pese a |lo cual, anbas clases
i ntegran una uni ca categoria. Finalnente, en un breve parrafo,

expresa que la propuesta es confiscatoria, puesto que "unha
i mposicion o sacrificio [de su crédito] nayor al 33%..viola
el derecho de propiedad privada garantizado por el art. 17 de

| a Constituci on Nacional™ (fs. 8783).

5°) Que, puesto que los planteos de |os apel antes
resefiados precedentenente —rel ativos al al cance de normas de
derecho comin o al reexanen de cuestiones facticas— se sus-
tentan en la doctrina de la arbitrariedad de sentencias, es
pertinente recordar el caracter excepcional de dicha doctrina,
pues conb | o ha sefal ado el Tribunal reiteradas veces, aquélla
no tiene por objeto corregir fallos equivocados o0 que se
reputen tales, sino que atiende a cubrir aquell os supuestos en
| os que, las deficiencias |0gicas del razonam ento en que se
sustenta l|a sentencia, o0 wuna manifiesta carencia de
fundanment aci 6n normativa, inpidan considerar el pronuncia-
m ent o apel ado cono un acto jurisdiccional valido (ver Fall os:
310: 234; 311:2375; 312:1859; 313:473; 314:458; 323: 2196;
324:1994, 2169 y 3421; 325:2794, 3083 y 3265; 326:613, 2586 y
3485; 327:5717; 330:717 y 4770, entre muchos otros). De nodo
tanbi én constante, esta Corte establecid que no pueden ser
exam nados en la instancia extraordinaria aquellos agravios
gue pretenden neranente oponerse a |as conclusiones de |os

jueces de l|la causa que exteriorizaron fundanentos que, nas
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alld del grado de su acierto o error, resultan suficientes
cono para excluir la tacha de arbitrariedad (Fallos: 324:
2460) .

Por otra parte, en atenci 6n a que —segun sera sefia-
| ado segui danente— varios de | os pl anteos desarrol | ados en el
recurso de queja interpuesto por |la seflora Fiscal General, no
han sido oportunanente introducidos en el renedio federal
corresponde recordar que las sentencias de la Corte deben
limtarse a | os agravios que se expresan en el escrito de
i nt erposi ci 6n del recurso extraordinario, no pudi endo consi -
derarse | os planteos efectuados s6lo en oportunidad del re-
curso de queja deducido por denegatoria de aquél (Fallos:
310: 2693; 313:407; 326:4551 y "Delfino, Martin Fernando",
sentenci a del 1/4/2008, entre nuchos otros).

Es por esta dltina razbn —y atento a que el recurso
extraordinario ha sido concedido con anplitud— que en el tra-
tam ento de | os agravi os expuestos por |a sefiora Fiscal Gene-
ral se seguira el estricto orden en que aquéllos fueron plan-
teados en el renedio federal.

6°) Que, contrarianente a |l o afirmado por |a sefiora
Fiscal General, en el agravio resumdo en el punto a) del
consi derando 3° de |l a presente, |la sentencia no ha incurrido en
un supuesto de om si 6n de tratamento de un agravio rel evante
para |a decision del caso, pues el a quo —aunque en forma
escueta— se expidio respecto a |a necesidad de presentar un
certificado de bl ogueo emtido por |as entidades depositarias
conb condici Oon para participar en |a asanbl ea. En efecto, cono
la recurrente o admte, el fallo dedicd unos "pocos parrafos”
a este tema (fs. 8798 vta.) —l o que descarta |a ausencia de
pronunci am ento— y al asi hacerlo, afirnd que aquel requisito
se hallaba previsto en el decreto 677/01; que respondia a

"...la intencién de establecer en forma concreta |a
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titul aridad del docunento a efectos de no obtener una espuria
di storsi 6n de |l a voluntad asanblearia", y que, en el caso, fue

cunpl i do .por un gran numero de obligacionistas y de
personas fisicas sin mayores inconvenientes" (fs. 9054).
La apelante no refutd esta ultima aseveraci on de | a

camara, sino que disinti6é con el a quo al centrar sus reparos

en que a "...decenas de obligacionistas” "...se [|les] obsta-
culizé la asistencia a | a asanblea con artificios registral es”
(fs. 8794 vta. y 8796 vta.). La inposibilidad de acudir a la
asanblea a la que aludi 6 la recurrente, se habria originado en
que, segun las practicas de l|las entidades depositarias del
exterior, éstas solo certifican |las tenencias de |os bancos
i nternmedi arios, pero no emten certificados de bl oqueo en | os
gue conste qui én es el beneficiario final del titulo, cono ha
sido exigido por los jueces de |la causa. Sin enbargo, dicha
i mposi bilidad no habria sido en todos | os casos absol uta, pues
segun o mani festd | a sefiora Fiscal CGeneral, la jueza "admtid
el ingreso de al gunos grupos a |a asanblea" (ver fs. 7697), y
por otra parte, la ausencia de un certificado de bl oqueo
expedi do por |l a entidad depositaria, era subsanable para |os
beneficiarios finales nmediante un tramte adicional, esto es,
la "transferencia de sus titulos al depdésito de nuestra Caja

de Valores que si...emte..." dicha clase de certificados,

extremo que cunplieron tardiamente algunos de aquellos

beneficiarios, que trajeron "...esos certificados una vez
al ertados de |l a maniobra para excluirlos" (fs. 8795 vta.).

Lo hasta aqui expuesto, pone de manifiesto | a inpo-
sibilidad del Tribunal de abordar esta clase de planteos con
| os el enmentos de juicio que se exponen en el renedio federa
—aun en el supuesto de consi derar desacertada |a decision en
este aspecto—, pues |a resolucion del tema inplicaria conpul -

sar | o acontecido con cada obligacionista cuya asistencia a la

-57-



asanblea le fue negada; constatar si, en efecto, conpb lo
afirmd el a quo, un gran nuanero de obligacionistas y de per-
sonas fisicas pudieron cunplir con |a presentaci 6n del certi -
fi cado de bloqueo en la forma requerida —o si, por el contra-
rio, esta aseveracion no se adecua a |las constancias de la
causa—, Yy determnar, cual fue la incidencia concreta que
di chas circunstancias tuvieron en | a asanblea realizada, tarea
gue —segun | o sefial ado en el considerando 5° de |a presente—
es ajena a |la conpetencia extraordinaria de esta Corte.

Asim sno, es cierto que |a camara al fundar |la exi-
gencia del certificado de bl oqueo expedi do por |as entidades
depositarias, no citdé correctanmente el nunero del articulo
del decreto 677/01 en el que se halla previsto tal requisito
(esto es, el art. 4°), pero dicha circunstancia no permtiria
—por si sola— descalificar o resuelto, ni ha inpedido a |la
apel ante individualizar claranente |a norma en | a que se fundo
la sentencia. En efecto, |a apelante adujo en el recurso
extraordinario, que |la canmara habia omtido considerar que,
segun | o dispuesto por el ultinmo parrafo del citado art. 4°,
podi an ser aceptados |os certificados expedi dos por | os bancos
custodios o internediarios, sin exigir que aquéllos fueran
em tidos por |as entidades depositarias. Sin enbargo, adenas,
de que ese planteo no fue propuesto en | a presentaci on ante e
a quo (fs. 7689/7701), su adnmsion exigiria un mnino
desarroll o argunmental —que no fue hecho—, pues aquel parrafo
en el que |a apel ante pretende sustentar su posicioén, alude a
| a posi bi |'i dad de expedir conpr obant es de valores
representados en certificados globales —y al bloqueo de la

cuenta respectiva— "...a los efectos y con el al cance indica-
dos en el inciso e)", esto es, un supuesto distinto al exam -

nado en autos, referente a | a expedici é6n de conprobantes —y al
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bl oqueo de la cuenta— a los fines de asistir a la asanblea o
ejercer el derecho a voto, previsto en el inciso d), de la

m sma nor ma.
7°) Que, el agravio reseiflado en el punto b) de

consi derando 3° de | a presente —estrechanente vincul ado con e

tratado precedentenente— no puede ser admtido. En efecto, la
sola afirmaci 6n de que carece de respaldo | o sostenido por |a
concursada acerca de gue aun conputando a | os obligacioni stas
rechazados, de todos nodos, se alcanzarian |as nayorias

| egal es, pues si "...hubieran podido ingresar |os acreedores
ilegiti mnente rechazados, el capital conputable por votos
negati vos hubiera sido mayor" (fs. 8799), y de que, en
consecuencia, se habria arribado a un acuerdo obtenido por
mayorias ficticias, sin aportar ningun dato concreto acerca de
esta 0ltima circunstancia, constituye un planteo que —adenas
de conjetural — es claranente insuficiente para cuestionar |o
deci dido en | a sentenci a.

Asimsno, y puesto que en el recurso de queja la
apel ante pretende introducir un cuestionamento que no fue
hecho en el recurso extraordinario, relativo a que |la camara
incurrid en un error al conputar |as mayorias (ver | o expre-
sado a fs. 506 vta./507 del recurso de hecho), resulta perti-
nente recordar cual ha sido el tratamento de este tenma en |a
al zada.

En primer térm no, cabe sefalar que el a quo a
consi derar |as objeciones que se habian planteado acerca de
que | a propuesta presentada era discrimnatoria porqgue conte-
nia "...clausulas iguales para acreedores en diversa situa-
cion" (fs. 9061), expresd |o que a continuaci 6n se transcri be:

"...los acreedores quirografarios, aun cuando fue-
sen en diferentes nonedas, pueden formar parte de una sola

categoria, confornme | o dispuesto por la LC 43". "Agrupados de
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esta manera acreedores con créditos en pesos y otros con
acreencias en divisas foraneas, es posible determnar, cono
tesis, que en caso que |os acreedores en pesos inpongan rme-
diante |a mayoria integrada en esta Unica categoria, una con-
di ci 6n que inplique una exaccion patrinonial inplicita a |Ios

acreedores en noneda extranjera, ello representa, a priori,

una situaci on abusiva...". Con el objeto de descartar esta
altima hipétesis, segun se expresd en la sentencia, "...el
Tribunal requirié a la sindicatura...la provision de cierta

i nformaci 6n conplenentaria en relaci6n con l|la integracion
cualitativa y cuantitativa de | as mayorias del acuerdo"” (fs.
9062) .

"Segun informaci 6n provista por |a sindicatura en
funci 6n de ese requerimento, fueron verificados créditos de
obl i gaci oni stas en un total de U$S 30.897.937,80...y respecto
de los créditos en noneda extranjera de causas diversas a
obl i gaci ones negoci abl es en | a suma de U$S 414. 656. 065, 87. ..
esto arroja un total verificado de U$S 445.554. 003, 67".

"Acreedores que acumularon en conjunto la suma de
USS 336.208. 436,08 (obligacionistas = U$S 27.777.140 + no
obl i gaci oni stas = U$S 308. 431. 296, 08) prestaron conformn dad
con | a propuesta de acuerdo formul ada por |a concursada, en |la
cual se disponia |la conversi on de sus acreenci as".

"En otras pal abras, el 75% —conputado por el capi-
tal — de | os acreedores en noneda extranjera prestaron su con-
form dad al acuerdo (LC 19), y dispusieron asi de la reserva
de valor que tenia la divisa de pago de |as obligaciones ori -
gi narias, en funci én del acuerdo concursal que novaria | uego
de tal es prestaciones (LC 55)".

"Lo expuesto aqui parece suficiente para concluir
gque no ha nedi ado una discrimnaciOon arbitraria por parte de

| a concursada, ni ha existido un ejercicio abusivo del derecho
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de aceptar una propuesta por parte de una nmyoria de
acreedores con créditos en pesos, por sobre |os derechos de
propi edad de | os acreedores quirografarios concurrentes con
acreenci as en dol ares estadouni denses".

"Conp fue dicho antes, han sido éstos quienes han
di spuest o en abundante nayoria de capital por sobre el por-
centual en ddél ares del total del pasivo conputable”.

"Destacase que la conform dad prestada por |os
acreedores con créditos en pesos so6lo alcanza el nunero de
seis (el 16,22% del total de 37 votos conputables) y repre-
senta el 4,73% del capital conputable total..." (fs. 9062/
9063) .

Ni nguna de las afirmaciones precedentes, ni |as
cifras y célculos realizados por |la camara fueron objeto de
agravio en el renedio federal. Aun cuando, unas y otros, fue-
sen incorrectos, lo cierto es que sé6lo fueron inpugnados en
oportuni dad de interponer el recurso de queja, pese a que se
trataba de un aspecto central del pronunciamento relativo a
alto grado de adhesi 6n que habria al canzado el acuerdo. En
efecto, en el recurso nmencionado en dltino térmno, |a ape-
| ante sostuvo por prinmera vez que:

"La Camara honol ogé el acuerdo sobre | a base de un
dat o i nexact o proporcionado por el sindico Horacio R Snokvi -
na...sobre el nonto total de los créditos en dolares verifi-
cados a los bonistas (tenedores de obligaci ones negocial es
em tidas en circulaci6n)".

"La Camara prescindié de las pruebas de |a cau-
sa...y, basandose en el engafioso i nforne del sindico Snokvina,
consider6 que el nonto total de los créditos en ddlares
verificados a los bonistas ascendia a U$S 30.897.937, 80,
cuando dichos créditos ascendian a un inporte aproxi mado de

256,5 m |l ones de dél ares".
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"Apartandose de las constancias de la causa, |a
sentencia de la Canara dijo que | os bonistas, que verificaron
30 mllones, habrian dado su conformdad a |a propuesta por un
total de 27 mllones. La Camara prescindi 6 de | as pruebas que
i ndi can que | os boni stas verificados asci enden a 256 m || ones.
La correcta consideraci 6n de esta circunstancia habria |l evado
a la Canara a considerar el exiguo porcentaje de bonistas que
vot6 a favor de la propuesta (poco nas del 10%". (fs. 506
vta./ 507 del recurso de queja).

Lo hasta aqui expuesto acerca de la tardia intro-
ducci 6n de | a cuesti 6n precedentenente rel atada, inpide que e
Tri bunal pueda exam narla, pues a ello se opone una constante

jurisprudencia del Tribunal que ha sido recordada en el

consi derando 5° de | a presente.
8°) Que en relacion con el agravio resum do en el

punto c) del considerando 3° de |a presente, acerca de que |la
camara consider6 que |la propuesta no era abusiva, y dio por
cierta la afirmaci 6n de | a concursada en el sentido de que |la
quita al canzaba al 80% del val or de |os créditos, cabe sefial ar
gue el a quo ha dado fundanentos suficientes —se | 0s conparta
o se disienta con ellos— acerca de |a ponderacion de |os
hechos de la causa y de |la aplicacion de nornmas de derecho
conmun, que inpiden descalificar |a decisidén con sustento en |la
doctrina de la arbitrari edad de sentenci as.

En efecto, contrarianente a lo que afirma |a ape-
lante, |a Camara se atuvo a o admtido por |a propia concur-
sada —esto es, que la quita en térmnos real es seria del 80%-,
tras sefial ar que | os apel antes ante el a quo habian utilizado
vari abl es muy diversas para arribar a porcentuales de quita

tanbi én diversos, "...utilizando cél cul os financieros que no

aparecen claramente explicitados..."”, que oscilan entre el 92%

y "...un nanero alarmante conb es una quita del 189% cono
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postul a el Banco de |a Provincia de Buenos Aires, |o cual casi
inmplicaria concluir que existiria una quita que alcanza
val ores negativos..." (fs. 9064).

En | a propia sentencia se reconoci 6 que .el dato
obj etivo en una propuesta de acuerdo de una quita del 80%. .,

resulta a priori perturbador, si es tonado ai sl adanente". En

térm nos nmas contundentes aun, el a quo afirnmd: "El nero
ej enpl o de 100 adeudados contra 20 abonados al final del 'tu-
nel' del concurso preventivo marca suficientenente |os con-
trastes"” (fs. 9064).

Sin enbargo, tamnbi én fue ponderado en |a deci sién,
que —a diferencia de la |egislacién anterior— la | ey de con-

cursos vigente no exige el respeto del "...piso del 40%.." en
la quita propuesta, sino que es el juez quien debe exam nar
cada situacion en forma integral, y velar por el resultado que
nej or se adapte a | as peculiaridades de cada caso. (fs. 9065).

Asi, y aun cuando pueda sostenerse que es altanente
opi nabl e la solucién en este aspecto, |a sentencia considero
que la quita del 80% no era abusiva si se tenian en cuenta | as

siguientes circunstancias, en su conjunto, | o que atenpera |l a
| axi tud de al guna pauta individual nente considerada: 1°) que la
concursada era un "hol ding" que tenia participacion en otras
soci edades que tanbi én se hallaban en cesaci 6n de pagos; 2°)

que se permtia una reorganizaciéon de la sociedad, una
i mportante capitalizacion, y |la incorporaci 6n de nuevos soci 0s

que inportaba "...una reconposicion eliptica de su relacioén

con | as soci edades vinculadas..."; 3° que |o que se entregaba
a |los acreedores eran bonos o valores convertibles en
acci ones, con un precio "fluctuante y actual nente inponderabl e
en forma concreta"; 4°) que |la propuesta habia sido aceptada

por una inportante mayoria de capital y una suficiente nmayoria
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de personas; 5°) que no se habia invocado que un procedi mento

de "crandown" aportaria una solucién nejor; 6°) que en la
hi pétesis de una quiebra el valor de realizacion podria ser
aun nmenor al de una propuesta conpleja cono |la ofrecida; 7°
final mente, que tanpoco surgia de las actuaciones que |a
concursada se hallaba en condiciones de ofrecer a sus

acreedores una propuesta mas beneficiosa (fs. 9065/ 9066) .
9°) Que, finalnmente, en cuanto al agravio resum do en

el punto e) del considerando 3° de |la presente, nediante el que
se cuestiond el hecho de que los jueces de |la causa hayan
autorizado la transferencia a un tercero del 81% de |as
acci ones que Soci edad Conercial del Plata tenia en | a Conpafia
General de Conbustibles, al no ejercer aquélla su derecho de
suscri pci on preferente, corresponde sefal ar que |a postura de
| a apelante en este aspecto ha sido claranente variable —en
al gunos casos, incluso, contradictoria— y, en consecuenci a,
carece de aptitud para descalificar |o resuelto por el a quo
con sustento en normas de derecho comin, y en el exanen de | as
pruebas reunidas en | a causa.

En este sentido, en priner térm no, debe ser sefa-
| ado que | a seflora Fiscal General en su dictanen ante el a quo
no propici 6 ninguna interpretaci 6n acerca de |la | ey concursa
(arts. 16 y 17 de la L.C.) en el sentido de que inexo-
rabl enente debia ser requerida la previa autorizacion de
juez, y de que su ausencia acarrearia la ineficacia del acto.

Por el contrario, tras reconocer que "...es una cuestioén ar-

dua..."” y que no es facil "...hallar un respuesta univoca..."

expreso: "...parece inapropiado afirmar, cono regla general,
que | a suscripcion de un aunento de capital, o el no ejercicio
del derecho de preferencia por un accionista en concurso

preventivo, sean actos que requieran autorizaci6n judici al
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para ser eficaces...”, ni que, en consecuencia, pueda
“...predicarse su ineficacia, que es |la sancio6n |legal para | os
actos realizados sin autorizacion (art. 17 L.C )" —ver fs.
7690/ 7690 vta.—.

El criterio de la sefiora Fiscal en este punto de
derecho comin, ha sido que |la via adecuada para que |os

acreedores puedan proteger sus derechos, "...no es atacar |a
eficacia del acto, sino pronover una acci 6n de responsabili dad
civil, en caso de quiebra, contra |os sujetos que hubieran
parti ci pado dol osanente de |a dismnuci 6n de ese activo, para
gue indemmicen | os perjuicios causados". Adenas, afirnd que
"...resultd correcto el proceder de |la jueza, de indagar sobre
|l a operacion, para determinar si |le correspondia adoptar
al guna nedi da para preservar | os derechos de | os acreedores”
pero sefal 6 que puesto que el acto ya se habia cunplido sin |la
autori zaci 6n de aquélla, no debia emtirse pronunciamento
alguno al respecto, sino que la camara debia declarar
abstracta la cuestion (fs. 7690/7690 vta.), pues —conp |o
remarcd | a sefiora Fiscal General —, una decisidén sobre el punto
tendria consecuencias ante |as eventual es acciones revoca-
torias que se pretendieran ejercer en |la hipbétesis de quiebra
de | a soci edad.

Con relacion a |os hechos concretos de |la causa
| ej os de inpugnar | o sucedido en autos, consider6 que "...a
tenor de los elenentos de juicio arrimados a la causa, la
deci si 6n de aprobar el aunento y |uego no suscribirlo, ha sido
justificada en | a necesidad de inyectar fondos a |a sociedad
em sora, Conpafiia Ceneral de Conbustibles, necesarios para
superar su situaci 6n concursal y cunplir |la propuesta, por |o

gque prima facie no se presenta cono un acto perjudicial a |os

acreedores. En canbio, nmantener la titularidad del 81% de
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paquet e accionari o de una enpresa, que |luego cae en quiebra,
no hubiera beneficiado el interés de aquéllos"” (fs.
7690/ 7691) .

En el recurso extraordinario, si bien |la apelante
mantuvo el planteo antes relatado acerca de que |la cuestion
debia ser declarada abstracta, critico |a decision de |la ca-

mara porque "...aprob6 una operaci én mllonaria que inportaba
privar a | os acreedores del principal activo, aun reconoci endo
que no contaba con |los elenmentos de juicio suficientes..., |lo
gue surge del propio fallo" (fs. 8806 vta.), y en el recurso
de queja, —contrarianente a | o sostenido en aquel dictanen—

cuestiondé el hecho msno de que en "...pleno tramte concursa
Soci edad Conercial del Plata S.A se desprendi 6 de gran parte
de su principal activo: el 81% de su paquete accionario en
C.GC., a espaldas del juzgado..." y, afirnd, a las claras,
que el traspaso de acciones habia consistido en un verdadero
"fraude", con sustento en una serie de planteos que introdujo
por prinera vez en dicha presentaci 6n, cuyo grado de detalle,
extensi 6n y gravedad, contrasta con |as ar gument aci ones
vertidas en el renedio federal sobre este aspecto (ver, en
especial, fs. 532/532 vta.; 533 a 536; 538 vta. y sucesivas,
del recurso de queja).

Por otra parte, el cuestionamento relativo a que el
a quo autorizo la transferencia de |as acciones, pese a
reconocer que resolvia este punto sin contar con suficientes
el enentos de juicio, no se conpadece con |o que resulta de |la
sinple lectura de |la sentencia y, por |lo tanto, no puede ser
adm ti do.

En efecto, el raciocinio del a quo partid de la
prem sa de que actos de esta natural eza si requerian autori-

zacion judicial, en los térmnos de los arts. 16 y 17 de la
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L.C., pues afectan el activo de |la sociedad. Por esta razodn,
ponder6 el conjunto de circunstancias que, a su juicio, per-
mtian concluir que aunque el acto se habia producido sin una
aut ori zaci 6n previa de | os jueces, resultaba beneficioso para
| os acreedores.

En este sentido, no puede ser obviado que, |a canara

afirmb que quienes .han cuestionado I|a operaciodén no
critican la incorporaci 6n de un nuevo socio a...[la Conpaiiia
General de Conbustibles], sino que se alzaron en funcion del
preci o ofrecido por Explore Acquisition Corporation, en cuanto
consi deran que no responde al valor de nercado de | a conpafiia
petrolera” (fs. 9043), razon por la cual en el caso se ha

intentado fijar dicho valor "...nediante el pedido de infornes

a los sindicos, a |la Bolsa de Conercio de Buenos Aires y a dos
esti madores designados de oficio por el juzgado de prinera
I nstanci a" (fs. 9044).

Agregd, que la pretension de soneter |la fijaci on del
"val or de nercado"a una conpul sa de bancos de inversidn o
consul toras especi ali zadas, abriendo una suerte de "licitacion
judicial internacional", seria inabordable, se prolongaria
i ndefini damente en el tienpo y no resultaria inprescindible,
puesto que en el caso se habian col ectado "bastantes el enent os
de ponderaci 6n" que permtian resolver la cuestion (fs. 9044 a
9046) .

Asi, la camara, con cita de una serie de distintos
criterios de valuacion a | os que hace referencia |la doctrina,

recordé que no existe "...una cifra unica que refleje de forma

contundente y equitativa el valor de una enpresa"; destacd que
“...el valor de una petrolera in solvens no es igual a otra
gue se encuentra concursada, con | o cual indudabl enente incide
en el precio de la accion y en el valor de la enpresa en su

conjunto"; expuso datos que podian influir negativanmente en e

-67-



val or de | a Conpafia CGeneral de Conbustibles, y ponderd que

no podia sostenerse que se tratd de "...insolventar...[el]
patrinonio en el marco de este concurso preventivo", pues e

grupo societario intentdé vender aquella conpafiia en el afio
2000, sin obtener resultados favorables. Sobre estas bases, el
a quo concluydé que teniendo en cuenta que el valor actual de
| a conpafia —al tament e endeudada y en concurso preventivo— era
de 120 mi |l ones de pesos, segun lo infornmado por |a Bol sa de
Comerci o de Buenos Aires, por |las sindicaturas, y de acuerdo
con | o dictam nado por |os estinadores designados en estos
autos, resultaba aceptable |a suscripcion del 81% de |Ias
acciones por un valor de 70 mllones de pesos, aunque en |a
causa se hubi ese sostenido que el patrinonio neto proyectado
"post honol ogaci 6n" seria de 970 mllones de pesos (ver fs.
9046 a 9049).

Por | o hasta aqui relatado, y conb ya se adel ant ¢,
aunque no se concuerde con la conclusién de |la sentencia, se
desvanece por conpleto |la pretensi 6n de que aquélla sea des-
calificada conpo acto judicial, con sustento en que el a quo se
habria expedido pese a la admisién de que en la causa no
exi stian suficientes elenmentos de juicio para fijar el valor
de | as acciones de | a Conpafiia General de Conbusti bl es.

Tanpoco resulta contundente para variar |a solucién
del a quo, |a alegaci 6n de que |la autorizaci 6n otorgada por |a
camara cierra toda futura discusion sobre el acto, pues adenas
de que se trata de un punto regido por nornmas de derecho comin
(arts. 119 y 121 de la Ley de Concursos), constituye un
agravi o conjetural, en tanto —cono | o expresa | a sefiora Fi sca
General — dicha consecuencia se produciria ante |a eventual
situaci 6n de qui ebra de |a soci edad.

10) Que, los agravios contenidos en el recurso ex-

traordi nario interpuesto por el Banco de |a Provincia de Bue-
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nos Aires, relativos a que se honol ogd una propuesta que el
apel ante considera abusiva o en fraude a la ley, y discrim-
natoria (ver considerando 4° de |la presente), no pueden ser
adm tidos, pues revelan el sinple disenso de aquél con |a
aplicaci 6n al caso de nornmas de derecho comin, sin que a jui-
cio de esta Corte se configure un supuesto excepcional que
habilite su jurisdiccién, en los térmnos de |a jurisprudencia
citada en el considerando 5° de esta sentenci a.

Por ello, declara inadm sible el recurso de queja inter-
puesto y se rechazan |os recursos extraordinarios deduci dos
por |a sefiora Fiscal General (fs. 8785/8809), y por el Banco
de la Provincia de Buenos Aires (fs. 8746/8784). Notifiquese,
y, oportunanmente, devuélvase. ENRI QUE SANTI AGO PETRACCH -
JUAN CARLCS MAQUEDA.

ES COPI A
DISI-//-
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-//-DENCIA DE LA SENORA M NI STRA DOCTORA DONA CARMEN M
ARG BAY

Consi der ando:

1 Me adhiero a la resolucion propuesta por |os
jueces Petracchi y Mqueda. Tanbi én doy por reproducida la
descri pci 6n del caso y de | os agravi os propuestos a esta Corte
por la sefiora Fiscal Ceneral ante |la Canara Nacional de
Apel aci ones en | o Conercial y por el Banco de la Provincia de
Buenos Aires, que m s col egas han practicado en su voto.

2°) Toda vez que los planteos de |os apelantes se
sustentan en |la doctrina de la arbitrari edad de sentencias, es
pertinente recordar que, tal conb |o he sefialado en otra
oportunidad (ver m voto en "Tejerina, Rom na Anahi s/ hom -
cidio calificado -causa N° 29/05-", sentencia del 8 de abril de
2008), la doctrina citada fue creada por esta Corte para
anul ar sentencias que, por carecer de |os elenentos nininps
que |l a constituyen cono tal, se traducen en una agresi on di-
recta del articulo 18 de la Constituci én Naci onal por cuanto
niega a la persona afectada la instancia judicial o "juicio" a
gue tiene derecho para defender sus intereses. Por |o tanto,
di cha doctrina no otorga ni ngun fundanmento para intervenir en
procesos que han sido fallados con sustento en el derecho
comin y no han resuelto ninguno de | os puntos nenci onados en
el articulo 14 de la ley 48. El respeto a esta restriccion
viene inpuesto por la Constitucidn cuando se trata de
pronunci am entos de tribunales provinciales (articulo 75.12 y
116 de la Constituci 6n Nacional) y por una |ley del Congreso en
lo concerniente a sentencias dictadas por tribunales
naci onal es (articulo 62 de |la |l ey 4055).

3% En el caso, |la sentencia apel ada no ha resuelto
ni nguna cuesti on directanente regida por |a Constituci én Na-

cional o la legislacion federal. Por otra parte, el voto for-
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mul ado por | os jueces Petracchi y Maqueda ofrece una extensa
denostraci 6n de que el pronunciamento recurrido ha tratado y
resuelto fundadanente cada uno de |os puntos sonetidos a su
decision y nada indica que los integrantes de |la camara de
apel aci ones hayan actuado con el propésito de inponer sus
propi as preferencias con desconocimento de |as que se en-
cuentran establ ecidas por la ley o la Constituciodn. En tales
condi ci ones, la revocacion del fallo en esta instancia soélo
reflejaria la diversa opinion sobre cuestiones de hecho o
derecho comin, pero sin conexion directa con |a preservaci 6n
del derecho federal. Debe concluirse entonces que el caso esta
mas all & de |l a conpetencia de esta Corte.

Por ello, se declara inadmsible el recurso de queja
I nterpuesto y se rechazan | os recursos extraordinari os dedu-
ci dos por |a sefiora Fiscal Ceneral (fs. 8785/8809), y por e
Banco de |la Provincia de Buenos Aires (fs. 8746/8784). Noti -
fiquese y, oportunanente, devuélvase. CARVEN M ARG BAY.
ES COPI A

Recursos extraordi nari os deduci dos por: el Banco de |a Provincia de Buenos Aires,
representado por el Dr. Patricio Enrique Langner, con el patrocinio |etrado del Dr.
Gonzal o Oscar Pérez, y Alejandra M G ls Carbd, en su caracter de Fiscal Genera

ante |a Camara Naci onal de Apel aci ones en | o Conerci al .

Trasl ado contestado por: Sociedad Conercial del Plata, representada por el Dr.
Jorge O LOpez; Gerardo José Faletty, sindico verificante, con el patrocinio
letrado de los Dres. Mguel Eduardo Rubin y Oscar José Pezzana; Marta Cecilia
Estevez y Juan Lazaro Musante, sindicos verificantes; Jorge Carlos Risso, sindico
control ador, con el patrocinio letrado de la Dra. Marina Cecilia Risso y el Dr.
Juan Antonio Vergara del Carril y Alejandra M G1ls Carbd, en su caracter de Fisca

General ante |a Camara Naci onal de Apel aci ones en | o Conerci al

Recurso de hecho deducido por Alejandra M G ls Carbd, en su caracter de Fiscal
General ante |a Camara Naci onal de Apel aci ones en | o Conerci al

Tri bunal de origen: Sala D de | a Canara Naci onal de Apel aciones en | o Conercial.

Tri bunal es que intervinieron con anterioridad: Juzgado Nacional en | o Conercial n°
15.
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