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Concursos: incidente de revisién: capacidad del concursado
para transar; compras apalancadas (leveraged buy out); condiciones
para su oponibilidad en el concurso *

Doctrina:
1) En un concurso preventivo de

acreedor a quien en principio no
debiera reunir la condicién de tal.

acreedores nada obsta a que —una
vez homologado el acuerdo— el
concursado pueda prestar su con-
formidad para que un crédito ter-
mine siendo verificado dentro de
su pasivo ya que, salvo que exista
la sospecha fundada de la existen-
cia de un concilium fraudis con
el tercero insinuante, o un su-
puesto que pueda reputarse como
refiido con el orden publico, la
moral o las buenas costumbres o
perjudicial para un tercero, no
debiera haber razén para apar-
tarse de la voluntad libremente
expresada por el deudor, en ilti-
ma instancia principal afectado
de su actitud de aceptar como

2)

Sin embargo, ello no significa que
no existan situaciones en que la
sola voluntad del deudor resulte
insuficiente para justificar —por si
sola— la admision de un crédito
en su pasivo concursal. En primer
lugar, no estd de mds recordar que
quien insintia un crédito en el
proceso concursal no efectiia una
demanda individual contra el
deudor (en cuyo caso el allana-
miento, el reconocimiento, o la
confesion de éste —y aun su silen-
cio— tienen plena validez porque
se hallan en el marco de lo dispo-
sitivo), sino que concurre a un
trdmite con pluralidad de intere-
sados, con los cuales directa o in-

*Publicado en El Derecho del 11/11/2004, fallo 53.052.
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3)

4)

directamente confronta, ya que es
de interés comiin de todos éstos
que el monto de los créditos se
ajuste a la verdad, porque el por-
centaje que cada uno percibird se
aumentard o disminuird segiin la
suerte que corra cada uno de los
pedidos de verificacion que se in-
sintien en el pasivo concursal.

No aparece como razonable que,
en un tramite inicialmente conce-
bido con la finalidad especifica de
esclarecer juridicamente la oponi-
bilidad de cierta acreencia frente
al pasivo concursal del deudor, la
evaluacion jurisdiccional respec-
tiva pueda ser eludida por la sola
manifestacion de voluntad del
deudor de reconocer la existencia
de la obligacion.

La homologaciéon del acuerdo pre-
ventivo no trae aparejada —como
principio— la conclusion de los
procesos de revision o verificacion
en trdmite, los cuales deben prose-
guir hasta su finalizacién confor-
me al mérito de la causa; por otra
parte, si bien dicha homologacion
permitié a la deudora recuperar
la libre administracion de sus bie-
nes y la posibilidad de acordar li-
bremente en relacién con su pa-
trimonio, esto carece de inciden-
cia en el particular supuesto de
autos, en el que la incorporacién o
no del cuestionado crédito en su
pasivo quedo sustraida de la esfe-
ra de incumbencia decisoria de la
deudora a raiz de la resolucion
adoptada por el Tribunal en la
oportunidad del art. 36 de la
LCQ, en la cual se decidié diferir
a una instancia y/o evaluacién
jurisdiccional ulterior la oponibi-

lidad o no de la acreencia a los
restantes acreedores y, consecuen-
temente, la pertinencia —o no— de
su admisibilidad en el pasivo de la
sociedad deudora.

5) El resultado del tramite revisorio
solo puede ser alcanzado a través
de una decision judicial que con-
cluya en la admisibilidad de la
acreencia sobre la base de la va-
loracion de la legitimidad, lici-
tud y/u oponibilidad de la opera-
toria de “apalancamiento” frente
a los restantes acreedores de la
deudora.

6) No produciéndose perjuicio algu-
no a los acreedores sociales ante-
riores al apalancamiento, y verifi-
cdndose la situacion de que los
aparentemente escasos acreedores
anteriores al negocio habrdn de
percibir —si no lo hicieron ya— el
100% de sus acreencias dentro de
los tres dias de homologado el
acuerdo, no se advierte que exis-
tan razones juridicas de peso que
hagan menester invalidar la ope-
ratoria (en el sentido de declarar
la inoponibilidad del crédito na-
cido de los préstamos materializa-
dos para concretarla) por ausen-
cia de un interés juridico tutelable
que justifique tal declaracion.
D.R. V.

Juzgado Nacional de Primera Ins-
tancia en lo Comercial Ne 16, firme,
agosto 10 de 2004. Autos: “Havanna
S. A. s/concurso preventivo s/inci-
dente de revisién —art. 37, LC- por
Deutsche Bank Trust Company
Americas y otros respecto del crédi-
to insinuado por ese acreedor (prés-
tamo sindicado)”.



Nota a fallo

El caso “Havanna”. Compra de acciones mediante el apalancamiento.
Verificacion del crédito en el concurso. Un acercamiento a esta
forma de adquisiciéon

Por Alfonso Gutiérrez Zaldivar

Desde hace unos afios venimos escuchando sobre los posibles problemas
e inconvenientes de la llamada “compra apalancada” de una sociedad o el
leveraged buy out.

Tema sobre el que no se ha escrito mucho en nuestro pais y las opiniones
vertidas se concentraban en la licitud o ilicitud del procedimiento.

Varios de esos articulos son muy buenos, algunos estaban a favor de la uti-
lizacién de este procedimiento y otros no, basados principalmente en que su
uso puede lesionar derechos de los demds acreedores de la sociedad, remar-
cando que la deuda en si no es una deuda de la sociedad sino de los socios que
la utilizan para financiar su compra.

Hasta ahora la mayoria de los aportes y opiniones eran doctrinarios, hoy
tenemos un caso concreto con una resoluciéon judicial de Primera Instancia,
que falla teniendo en cuenta las situaciones particulares del caso.

No nos sentimos obligados en este trabajo a tomar una posicidn, lo que
trataremos de hacer es explicar cémo funciona este mecanismo y comentar el
fallo resaltando el trabajo realizado por el juez.

El fallo analiza el concurso de una sociedad adquirida a través de este sis-
tema. Es el caso “Havanna S. A. s/ concurso preventivo”

La compra apalancada. Procedimientos

Se darfa esta situacion cuando los adquirentes de una sociedad utilizan los
bienes de ésta para garantizar o financiar su compra. O sea, para abonar el
precio solicitan un préstamo a un banco o institucién financiera, garantizan-
do dicho mutuo con las marcas, maquinarias, inmuebles y patrimonio de la
sociedad que se adquiere. Transfiriendo, en algunos casos, también la deuda
producida por el préstamo a la sociedad que se adquiere.

En un primer momento ese préstamo puede no entregarse, sujeto a la
compra de la nueva sociedad que se hard simultdneamente, o puede entregar-
se a la sociedad compradora (si es una persona juridica) entregando ésta en
garantia sus acciones en prenda y los derechos politicos derivados de esas ac-
ciones.

Uno de los autores que ha escrito sobre el tema (Di Chiazza ') nos dice que
“la operatoria denominada leveraged buy-out consiste en la adquisicion de una
sociedad por medio de la financiacién de una parte significativa de su precio
de compra a través de la utilizacion de créditos recibidos de terceros y que son

(1) Di Chiazza, Ivdn G., “’Los leveraged buyouts desde la visién del derecho europeo. Pers-
pectiva doctrinaria y jurisprudencial”, ED, t. 202, pag. 590.
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asegurados con los activos de la empresa adquirida [...] La inversién del com-
prador en el capital es pequena en relacién con el precio de compra y la ma-
yor parte del mismo se financia mediante préstamos externos, que a su vez se
sustentan con el crédito de la sociedad adquirida, con sus activos —garantia de
por medio— con la conviccién de que el negocio ha de generar suficiente ‘cash
flow’ como para devolver el préstamo.

“.. Por otra parte, la deuda que contrae la sociedad adquirente debe sal-
darse con recursos de la sociedad adquirida. Es ésta la que en gran parte fi-
nancia la operacién de su propia compra” .

Polak * también menciona que usualmente se distinguen tres protagonistas
centrales en una operacién de compra apalancada: la shell company (adqui-
rente), la target company (sociedad adquirida) y los denominados merchant
banks, esto es, la sociedad financiadora de la operacion. Agrega que la shell
company, para adquirir la farget company sin disponer de capital suficiente, lo
requiere en préstamo, denominado “nueva sociedad” o “sociedad vehiculo”
—holding company, venture capital company o newco—, cuyos constituyentes son
los sujetos participantes de la adquisicidn, con el tinico objeto de adquirir la
target company.

Se realiza un procedimiento por el cual resulta deudora la misma empresa
objeto de la adquisicion, en lugar de sus adquirentes *.

Por otro lado, entendemos que el verdadero apalancamiento no se daria
cuando solamente se constituyen garantias sobre los bienes de la sociedad, si-
no cuando, ademas, se transfiere la deuda a la misma sociedad.

En un caso s6lo se usa como garantia, con hipotecas, prendas y demds, ga-
rantizando las deudas de un tercero. En el segundo, también se transfiere la
deuda del préstamo.

Es comun en algunas sociedades an6nimas la prohibicién en el estatuto a
que el directorio pueda constituir garantias, fianzas o hipotecas sobre bienes
de la sociedad en garantia de obligaciones de terceros. Algunos también han
opinado que esta practica, aunque no esté expresamente prohibida, viola el
objeto social.

Esto ha hecho que en algunas situaciones se exija, por ejemplo, que para
constituir hipotecas en garantia de obligaciones de terceros la resolucién que
determina el otorgamiento de dicha garantia provenga de una asamblea, con-
siderandose insuficiente la decisién del directorio.

En el caso comentado, la forma utilizada para transferir la deuda a la so-
ciedad adquirida fue fusionando las sociedades, mediante una fusién por ab-
sorcién. En el caso “Havanna” y, como veremos a continuacion, la sociedad ad-
quirente (Havanna S. A.), solicitante del préstamo, se fusiona con la sociedad

(2) Polak, Federico G., El leveraged buy-out y el derecho internacional privado argentino.
Doctrina Societaria y Concursal, ERREPAR (D.S.C.E.) tomo/Boletin: XVI.

(3) Polak, Federico G., op. cit.

(4) Ver: Cesaretti, Oscar D., El “apalancamiento” financiero (compra de paquete accionario
con bienes de la propia sociedad) y el caso “Aerolineas”. Doctrina Societaria y Concursal, ERREPAR
(D.s.C.E.) tomo/Boletin: XIII. Recomendamos la lectura del presente.



El

adquirida (Confiteria Havanna S. A.). Se mezclan asi los pasivos y activos de
ambas sociedades.

En definitiva, la sociedad estaria dando garantias por obligaciones o deu-
das asumidas por terceras personas (los nuevos accionistas) y se endeudaria
—en principio— por actos ajenos a su actividad.

El objetivo de este trabajo es comentar el caso y su resolucion.

Entendemos que es importante tener en cuenta que lo resuelto en este ca-
$O es para un concurso en particular. Para un caso concreto. Al que no se pue-
de considerar como que va a marcar las decisiones a futuro. Pues, ademds de
que no nos encontramos regidos por el Common Law —donde la fuente prin-
cipal del derecho son los antecedentes jurisprudenciales—, por el tipo de tran-
saccion va a ser necesario estudiar y ver cada caso en forma particular y aisla-
da.

Tanto las situaciones como las conclusiones a que es posible llegar pueden
ser totalmente distintas.

caso a comentanr ®

En el concurso de la sociedad Havanna S. A. se insinuaron 125 solicitudes
de verificacién de créditos, de los cuales treinta y uno recibieron impugnacio-
nes de la concursada y del acreedor Deutsche Bank Trust Company Americas
o de alguin otro acreedor (ver articulo 34 LCQ).

Luego de esto el sindico del concurso presenta el informe establecido en el
articulo 35 (LCQ), analizando cada una de las verificaciones presentadas, in-
cluidas las impugnadas y muy especialmente el crédito reclamado por el gru-
po de bancos, encabezado por el Deutsche Bank Trust Company Americas. Es-
te crédito fue el que posibilit6 el apalancamiento y la compra de las acciones
de la hoy fallida; representa, ademas, el 90,38% del pasivo de la concursada,
mientras que el resto pertenece a otras sociedades, de la siguiente manera: BT
(Pacific) Limited el 4,55%, al BBVA Banco Francés el 2,71%, al Banco de la
Nacién Argentina el 0,81% y el 1,56% restante a otros acreedores.

Dentro de este ultimo grupo de acreedores podemos mencionar a la Ad-
ministracién Provincial de Impuestos de la Provincia de Santa Fe, la Adminis-
tracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), la Direccién Provincial de Ren-
tas de la Provincia de Buenos Aires, la Municipalidad del Partido de General
Pueyrreddn, ademds de otras entidades y personas particulares.

La resolucidn judicial analizé en concreto y en forma detallada las obser-
vaciones de los interesados asi como el informe del sindico.

El juez, en cumplimiento del articulo 36 LCQ, declaré verificadas todas las
acreencias que no fueron impugnadas, teniendo dos de ellas privilegio gene-
ral ya que pertenecian a organismos provinciales, municipales, y eran prove-
nientes de impuestos y tasas adeudadas. Las restantes 65 acreencias no im-

(5) La presente informacién se obtuvo tanto del expediente del concurso de Havanna co-
mo del de la sociedad Great Brands y de las respectivas resoluciones judiciales.

a
A
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pugnadas se declararon verificadas y se agruparon con caracter de quirografa-
rias. De las impugnadas, algunas fueron declaradas admisibles y otras, no.

Por ultimo, el juez traté el préstamo sindicado, insinuado por un sindicato
de bancos encabezado por el Deutsche Bank Trust Company Americas e inte-
grado por Citibank NA International Banking Facility, Banco Rio de la Plata
Grand Cayman Branch, Citibank NA Sucursal Buenos Aires, Banco BI Credi-
tanstalt S. A. y Banco Sudameris Argentina S. A.

El juez entendié que en este caso su pronunciamiento sobre la admisibili-
dad del crédito merecia una especial consideracién, tanto en este concurso co-
mo en el del “garante” “Great Brands Inc.”. Todo ello por la importancia del
crédito, que ascendia a la suma de US$ 33.738.426,86 (en el caso “Havanna”)
y de US$ 34.267.754,93 (en el caso de “Great Brands”) con privilegio especial
prendario.

Veamos el procedmiento seguido para la compra del
1 00% del paguete accionario de Confiteria Havanna S. A.

Con el fin de adquirir dicha sociedad, primero se constituy6 una sociedad
que se denomind “Cuba Acquisition S. A, la que luego cambié su denomina-
cién por “C. H. Acquisition S. A.”, denominacién que suponemos significa o
quiere significar: “Adquisicién de Confiteria Havanna”.

Luego el accionista mayoritario de esta tltima realizé un aporte de capital
por la suma de US$ 85.000.000, monto que de acuerdo con el fallo es equiva-
lente al precio de compra de las acciones de “Confiteria Havanna S. A, El fa-
llo relata que para esto se solicité un préstamo y da cuenta de la manera en que
éste se llevo a cabo.

Contintia diciendo que el dia 15/8/98 los accionistas de C. H. Acquisition
S. A. resolvieron modificar la denominacién de esta sociedad por “Havanna
S. A, asi como que los accionistas de ésta y los accionistas de Confiteria Ha-
vanna S. A. fusionaron ambas sociedades. Havanna S. A. absorbié a Confiteria
Havanna S. A, la que se disolvié sin liquidarse.

Este dltimo paso es el que permitid trasladar el costo de la adquisicién a la
propia sociedad, con lo que se financié gran parte del precio.

Impugnaciones recibidas

En el concurso se habla de un sindicato de bancos, ya que el préstamo pa-
ra la adquisicion fue otorgado por un banco, pero éste luego transfirié parte
de su crédito a otros bancos.

Luego de esto la sociedad Havanna S. A., ya fusionada, continud su activi-
dad.

Es importante mencionar que en el caso la operacién de adquisicién de ac-
ciones y la fusion y la asuncién de deudas consecuente por la adquirida estd
fuera del periodo de sospecha pues es anterior a los dos afos de la cesacién de
pagos. Por otra parte, es de hacer notar que la sociedad comenzé a incumplir
con sus obligaciones a mediados de 2001, o sea, unos meses antes de la decla-
racién de nuestro pais en default.



La verificacion del crédito solicitada por el Sindicato de Bancos recibi6 tres
impugnaciones. De la propia concursada, del Sindicato de Trabajadores Alfa-
joreros (S. T. A. R. Py H.) y de la Obra Social de Alfajoreros (O.S. A.R. P.y
H.).

La concursada objeté principalmente la no aplicabilidad del decreto
410/02. El Sindicato y la Obra Social de Alfajoreros observaron defectos de
personerias en los representantes de algunos de los bancos, la falta de acredi-
tacion del contrato de préstamos y garantias y aludieron a la pesificacion de
las obligaciones contraidas por inconstitucionalidad del decreto 410/02.

El informe estipulado en el articulo 35 LCQ del sindico concluyé propi-
ciando la admisibilidad de la acreencia.

La decision judicial

En primer lugar, el juez manifiesta que con los antecedentes agregados en
autos no parece existir controversia sobre la real existencia del crédito ni so-
bre su origen y destino. Esto es asi porque se encuentra probada la celebraciéon
del contrato de préstamo y la efectiva entrega de los fondos; a su vez, remarca
que resulta indiscutible el derecho del acreedor para cobrar lo que se le debe.

Con respecto a la pesificacion manifiesta que no corresponde ya que las
partes habian pactado la ley extranjera. Por lo tanto, no resultan aplicables las
normas que establecian la pesificacién, pero no por la inconstitucionalidad
del decreto 410/02, sino por no ser de aplicacion en este caso las leyes nacio-
nales.

En relacién con el apalancamiento, el juez hace una explicacién de esta fi-
gura, mencionando sus caracteristicas y las distintas opiniones sobre su licitud
o ilicitud. Menciona las diferentes opiniones doctrinarias y el fallo “Chubut,
Provincia del ¢/ Centrales Térmicas Patagénicas
cesario extremar los recaudos antes de llegar a una declaracién de admisibili-
dad, resolviendo por ultimo declarar inadmisible el crédito en esta etapa del
proceso, difiriendo la decisién definitiva para la instancia de revision estable-
cida en el articulo 37 LCQ.

Recordemos que el articulo 37 LCQ establece en su segundo parrafo que la
resolucion que declara admisible o inadmisible el crédito puede ser revisada a
peticién del interesado, estableciendo al efecto un plazo.

Una de las criticas que se hicieron a la utilizacion del articulo 37 LCQ fue
que éste en su redaccion dice: “... puede ser revisada a peticiéon del interesa-
do...”. Entendiendo que “interesado” son sélo las partes o las personas que de

” ¢, Por todo ello entiende ne-

(6) Chubut, Provincia del c¢/Centrales Térmicas Patagénicas S. A. s/Sumario. CSJN,
12/7/2001. Aqui la actora, que es accionista minoritaria de la demandada, impugné expresa-
mente en la asamblea ordinaria y extraordinaria la aprobacién de los estados contables citados
por entender que la cuenta “Cargos Diferidos-Remuneraciones” incluida en el balance corres-
pondia a un pasivo que debia afrontar al adjudicatario de la licitacién y no Centrales Térmicas.
Ello, de conformidad al Pliego de Bases y Condiciones que habia regido la compra del paquete
mayoritario de las acciones clase A de la empresa demandada.

a
A
(1]
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alguna manera tienen un interés legitimo en el concurso. Estas, ademds, tienen
que solicitarlo expresamente.

Por otro lado, se podria alegar que los jueces son también “principales in-
teresados”. Serfa un interesado ya que “... si bien los jueces deben fallar con
arreglo a las normas y principios de forma, no puede ello justificar su insensi-
bilidad respecto de la objetiva verdad ’, pues nada excusa la indiferencia de los
magistrados al respecto en la misién de dar a cada uno lo suyo °. Por ello los
magistrados no podrian prescindir del uso de los medios a su alcance para de-
terminar la verdad juridica objetiva y evitar que el proceso se convierta en una
sucesién de ritos caprichosos °.

El juez realiza un andlisis de las distintas posturas, a favor o en contra de la
compra por apalancamiento ".

En ellas se mencionan, entre otros, los articulos 58, 220 y 222 de la ley
19550.

Veamos:

El articulo 58 LSC es citado en relacién con que establece que el adminis-
trador o representante obliga a la sociedad por todos los actos que no sean no-
toriamente extranos al objeto social. Se lo trae a colacién manifestando que el
garantizar deudas de terceros (adquirentes de las acciones - nuevos accionis-
tas) por semejantes montos son actos notoriamente extranos al objeto social.
Por lo tanto, dichas obligaciones no podrian ser exigidas ni obligan a la socie-
dad.

Se trae a colacién el articulo 220 LSC ya que establece los casos en que es-
td permitido que una sociedad adquiera sus propias acciones. El articulo esta-

(7) Conforme: C. S. J. N. Fallos 287:85.

(8) Conforme: C. S.J. N. Septiembre 20-1988, 0.469.XXI, in re “Ordenes, Roberto ¢/ Estado
Nacional (Armada Argentina) s/ Ordinario”; idem, Fallos 295:316).

(9) Conforme: C.S.J. N. Febrero 11-1988, B.443.Xxi, in re “Ballante, Maria Nilda s/ Pensién”.

(10) Cita a Cesaretti, Oscar, El apalancamiento financiero (compra del paquete accionario con
bienes de la propia sociedad) y el caso Aerolineas. Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, Bole-
tin XTI, septiembre 2001. Di Chiazza, Ivan, “Los Leveraged Buy Outs desde la visién del Derecho
estadounidense. Perspectiva doctrinaria y jurisprudencial”, ED, 201-725, mismo autor, “Los
Leveraged Buy Outs desde la visién del Derecho europeo. Perspectiva Doctrinaria y Jurispru-
dencial”, ED, 202-590; mismo autor, “Los Leveraged Buy Outs en el Derecho argentino. Planteos
metodoldgicos e interrogantes introductorios”, ED, 204-788, Rubin, Miguel, La compra apalan-
cada de empresas en la vision de la Corte Suprema. Régimen juridico aplicable, Doctrina Societa-
ria y Concursal, Errepar, Boletin N° 186, XV, mayo 2003; mismo autor, Verificacién de crédito na-
cido de Leveraged Buy Out, Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, Boletin n° 193, t. XV, di-
ciembre 2003; Skiarski, Enrique M., La Compra apalancada mediante fusién (Merger Leveraged
Buy Out — MBLO-) y el concurso”, Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, Boletin ne 193, XV,
diciembre 2003, Ferrer, Patricia, “La Compra apalancada del paquete accionario (Leveraged Buy
Out). Efectos en el supuesto de cesacion de pagos de la sociedad”, Revista del Derecho Comercial
y de las Obligaciones, n° 203, ano 2003; Polak, Federico G., El Leveraged Buy Out y el derecho in-
ternacional privado argentino, Doctrina Societaria y Concursal, Errepar, n° 198, t. XVI, mayo
2004, v. Menciona también las Conclusiones de la Reunién Académica realizada por el Institu-
to de Derecho Comercial de la Universidad Notarial Argentina el 3-7-03 sobre el tema: “La ga-
rantia prestada por la sociedad a favor del vendedor en compra apalancada del paquete accio-
nario (Leveraged Buy Out)”.



blece los tinicos casos en que se puede dar dicha adquisicién: a) para cance-
larlas y previo acuerdo de reduccidn del capital; b) excepcionalmente, con ga-
rantfas realizadas y liquidas o reservas libres cuando estuvieren completa-
mente integradas y para evitar un dano grave, lo que serd justificado en la
préxima asamblea ordinaria y ¢) por integrar el haber de un establecimiento
que adquiere o de una sociedad que incorpore.

En el caso “Havanna” no nos encontramos frente a una sociedad que ad-
quirio sus propias acciones sino que se endeudd y garantiz6 la adquisicion de
sus acciones por parte de terceros.

Se cita también el articulo 118 LCQ, que establece los actos que son inefi-
caces de pleno derecho frente a los acreedores del concurso. Dicho articulo de-
termina que son ineficaces respecto del acreedor los actos realizados por el
deudor durante el periodo de sospecha y que consistan en: a) actos a titulo
gratuito; b) pago anticipado de deudas cuyo vencimiento segtn el titulo debia
producirse en el dia de la quiebra o con posterioridad; ¢) constitucién de hi-
poteca o prenda o cualquier otra preferencia, respecto de obligacién no ven-
cida que originariamente no tenia garantia. Esta declaracion de ineficacia pue-
de ser declarada de oficio.

Vemos acd nuevamente la aparicién de un articulo que no se aplica al caso
que nos ocupa, ya que en Havanna la adquisicién quedé fuera de sus incisos.

Igualmente interesa mencionar que no existe en nuestro ordenamiento
una norma especifica que regule o prohiba esta forma de adquisicion.

La doctrina cita también el articulo 54, parrafos 2 y 3 LSC. Estos estable-
cen: “... El socio o controlante que aplicare los fondos o efectos de la sociedad
a uso o negocio de cuenta propia o de tercero estd obligado a traer a la socie-
dad las ganancias resultantes, siendo las pérdidas de su cuenta exclusiva [ino-
ponibilidad de la personalidad juridica]. La actuacién de la sociedad que en-
cubra la consecucion de fines extrasocietarios, constituya un mero recurso pa-
ra violar la ley, el orden publico o la buena fe o para frustrar derechos de ter-
ceros, se imputard directamente a los socios o a los controlantes que la hicie-
ron posible, quienes responderan solidaria e ilimitadamente por los perjuicios
causados”.

También alguien podria alegar en contra de la posibilidad de este sistema
que en la primera parte de este articulo establece que el dafio ocurrido a la so-
ciedad por dolo o culpa de socios o quienes no siéndolo la controlen, consti-
tuye a sus autores en la obligacién solidaria de indemnizar, sin que puedan
alegar compensacion con el lucro que su actuaciéon haya proporcionado en
otros negocios. Se podria interpretar que por culpa de los socios la situacién
econémica de la sociedad se vio comprometida por hechos ajenos a su activi-
dad y objeto, empujando a un endeudamiento grande y desvinculado con su
actividad.

Articulos 248 y 272 LSC. Se refieren a los casos en que los directores o ac-
cionistas deben abstenerse de votar cuando tienen un interés contrario al de
la sociedad.

Algunos autores entienden que la actividad de los accionistas ha sido en
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violacion a estos articulos. En este caso los nuevos accionistas son los inicos
accionistas de la sociedad, o sea, podria ser que el interés de ellos fuera el inte-
rés de la sociedad.

Posiblemente se pueda interpretar que este interés también abarca a los
acreedores. En el caso comentado, éstos han sido completamente desinteresa-
dos.

En el fallo, el juez menciona —entre otras opiniones—a Di Chiazza ", quien
sostiene, entre otros conceptos, que “... los Leveraged Buyouts no son licitos
ni ilicitos per se en nuestro ordenamiento. Ello no implica que una operacion
tal no pueda perjudicar a los acreedores mas vulnerables e incluso a accionis-
tas minoritarios, pero habra que estudiar cada caso concreto y, a partir de alli,
precisar sus implicancias juridicas a la luz de las diferentes figuras o institu-
ciones que se pueden ver afectadas [...] En resumen, la operacién denomi-
nada L. B. O. es un mecanismo estratégico de reorganizacién empresaria que
como tal puede ser utilizado de buena fe o con fines fraudulentos, al igual que
cualquier figura —como ser la propia sociedad comercial-, puede emplearse
para generar un negocio digno o para abusar de ella defraudando a terceros
vulnerables —acreedores y socios minoritarios—, dificultados de prevenirse...”

Cita también el juez el articulo de la Constitucion (art. 19), que establece
que todo lo que no esta prohibido se encuentra permitido.

Resolucion

Luego de lo mencionado, el juez se centra en el caso en particular:

a) Observa que no existen accionistas minoritarios afectados por la opera-
cién, la adquisicion fue del total del capital social.

b) Con respecto a los acreedores sociales, hace una diferenciacion entre los
anteriores a la adquisicion y los posteriores.

¢) Menciona que los acreedores anteriores a la fusién no la cuestionaron.
Que podrian haber cuestionado la fusion tal como lo establece el articulo 83,
inciso 3 LSC. Ninguno de los dos grupos de acreedores cuestion el crédito de
acuerdo con lo establecido en el articulo 34 LCQ. Considera, por lo tanto,
“... circunstancia que autoriza a presumir la ausencia de perjuicio para estos
ultimos inferible de la concrecién del negocio que se analiza”

d) Aclara que comparte gran parte de las opiniones de los autores citados,
pero al darse una situaciéon no habitual, ya que los pocos acreedores anterio-
res a la adquisicion perciben el 100% de sus acreencias dentro de los 3 dias de
homologado el acuerdo, no advierte la existencia de razones juridicas de peso
que hagan invélida la operatoria.

Concluye que si bien la operatoria pudo ser considerada perjudicial a los
acreedores de “Havanna’, y tal vez inicialmente lo fue, dicha situacién no pue-
de considerarse subsistente en la actualidad.

Concluye en que admite el recurso de revision y declara admisible el crédi-

(11) Di Chiazza, Ivdn G., “Los Leveraged Buyouts en el Derecho Argentino. Planteo metodo-
légico e interrogantes introductorios”, ED, 204-788.



to emergente del llamado préstamo “sindicado” en la medida en que habia si-
do declarado inadmisible en la instancia del articulo 36 LCQ.

No querriamos finalizar este comentario sin una mencién al excelente es-
tudio del caso realizado por el juez, madxime en un momento en que la ma-
yoria de los poderes del Estado se encuentran cuestionados en cuanto a su
eficacia.
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