Buenos Aires, 19 de julio de 2019.
Señores

COMISION NACIONAL DE VALORES
PRESENTE

Ref.:    Cablevisión Holding S.A. 

Hecho Relevante
De mi consideración:


Agustín Medina Manson, en mi carácter de Responsable de las Relaciones con el Mercado de Cablevisión Holding S.A. (la “Sociedad”) según personería ya acreditada, con domicilio constituido en la calle Florida 954, C.A.B.A., TE 5235-4769, Fax 11 5236-0543, mail: mrios@svya.com.ar, me dirijo a Uds. a fin de informar que en el día de hoy, la Sociedad fue notificada de la resolución del día de la fecha, de la Sala I de la Cámara de Apelaciones en lo Civil y Comercial Federal de esta Ciudad, recaída en autos “Cablevisión Holding S.A. c/ Comisión Nacional de Valores s/ Medidas Cautelares”, (Expte. 7998/2018), en trámite ante el Juzgado Nacional de Primera Instancia en lo Civil y Comercial Federal Nº 3, en virtud de la cual se revocó la medida cautelar obtenida por la Sociedad que ordenaba a la Comisión Nacional de Valores (la “CNV”) que se abstenga de expedirse y resolver sobre la autorización de la Oferta Pública de Adquisición Obligatoria de Acciones Clase B de Telecom Argentina S.A. (“OPA”) promovida y formulada por la Sociedad con fecha 21 de junio de 2018 por el término de seis meses –luego prorrogado por tres meses más-.

La resolución de la Sala que dispone la revocación de la medida cautelar obtenida por la Sociedad indica que el eventual recurso que la Sociedad interponga contra lo que resuelva la CNV respecto de la OPA promovida y formulada por la Sociedad, tendrá efecto suspensivo. Se adjunta copia de la misma.

La Sociedad destaca que la acción principal continúa con su tramitación en primera instancia. 

A la fecha, la OPA promovida por la Sociedad está alcanzada por la medida cautelar dictada en los autos caratulados “Burgueño Daniel c/ EN - CNV s/ Medida Cautelar (Autónoma)” Expte. 89537/2018, que fuera notificada a la Sociedad con fecha 10 de junio de 2019, que a la fecha se encuentra plenamente vigente.


Sin otro particular, saludo a Ud. atentamente.
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CAUSA 7998/2018/CA2 -I-    "CABLEVISIÓN  HOLDING  SA  


Juzgado n° 3        C/  COMISIÓN  NACIONAL  DE


Secretaría n° 5        VALORES S/ MEDIDAS CAUTELARES" 


Buenos Aires,   19    de julio de 2019.


Y VISTO:


Los  recursos  de  apelación  interpuestos  y  fundados  por  la 


Comisión Nacional de Valores: a) a fs. 377/386 contra la resolución de fs. 


316/320, contestado a fs. 403/409, y b) a fs. 642/647 contra la resolución de 


fs. 511, contestado a fs. 653/660, y


CONSIDERANDO:


1. La actora solicitó como medida cautelar autónoma que se 


ordene  a  la  Comisión  Nacional  de  Valores  (en  adelante,  CNV)  que  se 


abstenga  de expedirse y resolver sobre la autorización de la Oferta Pública 


de  Adquisición Obligatoria  de  Acciones  Clase  B de Telecom Argentina, 


formulada  el  21.6.18  de  acuerdo  a  lo  previsto  por  la  ley  26.831,  su 


modificación por la ley 27.440 y las normas de la CNV, hasta tanto se dicte 


sentencia  definitiva.  También  planteó  en  el  escrito  inicial  la 


inconstitucionalidad de los arts. 4 (incs. 1 y 2), 5, 6 (inc. 1), 9, 10, 13, 14, 


15 y 16 de la ley 26.854 (sobre medidas cautelares en las que interviene el 


Estado   Nacional)   y  del   último  párrafo  de  la  ley  26.944  -de 


responsabilidad estatal- (ver fs. 1/26).


Posteriormente, Cablevisión amplió sus fundamentos, desistió 


del planteo de inconstitucionalidad respecto del art. 4 de la ley 26.854 y 


solicitó el dictado de una medida cautelar interina antes de correr el traslado 


previsto por dicha norma (ver fs. 219/226). El señor Juez hizo lugar a la 


precautelar requerida, ordenó librar oficio a la CNV para que produzca el 


informe  correspondiente  y,  finalmente,  remitió  la  actuaciones  al  señor 


Fiscal (ver fs. 227/228). 


Luego de la contestación de la CNV (ver fs. 254/279) y del 


dictamen  fiscal  -obrante  a  fs.  303/307-,  el  magistrado  -sin  perjuicio  de 


desestimar  el  planteo  de  inconstitucionalidad deducido-  dictó  la  medida 
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requerida, por  un plazo de 6 meses.  Para ello,  ponderó el  perjuicio que 


podría ocasionar a la actora -durante la sustanciación del proceso principal 


y aun cuando se reconociera su derecho en la sentencia- el rechazo de la 


Oferta Pública de Adquisición de Acciones formulada, fijando su valor en 


dólares pagaderos según cotización al día anterior a la fecha de liquidación 


(circunstancia que le importaría asumir el riesgo cambiario), en tanto podría 


verse obligada a pagar un precio superior al previsto en la Ley de Mercado 


de  Capitales,  lo  que  podría  ocasionar  los  efectos  de  una  expropiación 


indirecta  de  sus  inversiones.  Asimismo, el  señor  Juez tuvo en cuenta  el 


efecto negativo  que la comunicación de dicho rechazo provocaría  en la 


cotización de sus acciones y, consecuentemente, en el valor de la empresa, 


generando una disminución en su posibilidad de financiamiento.


Por lo demás, el magistrado entendió que la concesión de la 


medida no  generaba  una afectación  del  interés  público,  ni  comprometía 


recursos   propios  del   Estado  Nacional.   Finalmente,   fijó  una  caución 


de $ 20.000.000 (ver fs. 316/320). 


En función de lo decidido, se declaró abstracto el tratamiento 


del recurso de apelación deducido por la CNV a fs. 247/252 -contestado a 


fs. 297/299- contra la precautelar de fs. 227/228 (ver fs. 350).


Los agravios planteados por la CNV contra la resolución de 


fs. 316/320 pueden resumirse -en lo sustancial- del siguiente modo: 


a)  la Comisión  Nacional  de  Valores  es  la  autoridad  de  aplicación  y 


autorización de la oferta pública de adquisición de acciones formulada por 


la  actora,  y aún no se ha expedido al  respecto.  Por lo tanto,  la  medida 


cautelar  concedida  le  impide  resolver  en  el  marco  de  su  competencia, 


vulnerando el principio de división de poderes;


b) la resolución apelada funda el supuesto perjuicio de imposible reparación 


ulterior en dictámenes emitidos por las áreas operativas de ese organismo, 


presuponiendo que la CNV va a resolver conforme lo expuesto en ellos, sin 


tener  en  cuenta  que  los  dictámenes  producidos  en  un  expediente 


administrativo no son vinculantes para el órgano que resuelve;


c) la decisión recurrida deja a la CNV en un estado de incertidumbre con 


relación a la contestación de la demanda en el juicio ordinario promovido 
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por el accionante, por cuanto, por un lado, deberá pronunciarse allí sobre la 


oferta realizada -a fin de garantizar su derecho de defensa- y, por otro lado, 


tiene vedado expedirse por la medida de no innovar decretada;


d) la CNV no fija el valor  y/o precio de la Oferta  Pública de Adquisición 


de  Acciones.  Sus  facultades  se  encuentran  limitadas  a  la  posibilidad  de 


objetar el precio ofrecido, sin perjuicio de los recursos administrativos y 


judiciales que la actora tiene a su disposición;


f) la comunicación de la medida cautelar -que dio por hecho que la decisión 


de  la  CNV sería  el  rechazo  del  precio  ofrecido-  no  provocó  el  efecto 


negativo  temido  por  la  actora  en  la  cotización  de  sus  acciones  en  el 


mercado;


g) no se configuran los requisitos previstos en el art. 15 de la ley 26.854 


para el dictado de una medida de no innovar contra el Estado.


Una vez elevadas las actuaciones a los fines del tratamiento 


de  dicho  recurso  de  apelación,  la  causa  fue  remitida  al  Fiscal  ante  la 


Cámara  (ver  dictamen  del  Fiscal  coadyuvante  obrante  a  fs.  503/506). 


Entretanto,  la  actora  solicitó  la  remisión  de  las  actuaciones  a  primera 


instancia,  a  los fines de requerir  la prórroga de la medida dictada, cuyo 


plazo vencía el 1.5.19 (ver fs. 508/509).


El  plazo  de  vigencia  fue  ampliado  el  6  de  mayo  por  tres 


meses (ver fs. 511). Esta decisión suscitó un nuevo recurso de apelación de 


la CNV, en el que -en lo esencial- se invocó que la situación jurídica había 


sido modificada por el dictado de la Resolución General CNV N° 779/18 


del 27.12.18, que reglamentó el régimen de ofertas públicas de adquisición, 


consagrando el principio de trato igualitario de los inversores como uno de 


los pilares fundamentales del  procedimiento. También se destacó que en 


ella se reitera cuál es el procedimiento de impugnación en caso de objeción 


al  precio  por  parte  de  la  CNV y,  finalmente,  se  cuestionó  la  conducta 


dilatoria desplegada por la actora en este expediente, como así también en 


la acción meramente declarativa promovida (en la que -según afirma a fs. 


645vta. in fine- aún no se ha corrido traslado de la demanda).


2.  En  los  términos  en  los  cuales  la  cuestión  se  encuentra 


planteada,  es  adecuado  recordar  que  el  Alto  Tribunal  ha  decidido  en 
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repetidas oportunidades que los jueces no están obligados a analizar todos 


los  argumentos  articulados  por  las  partes  o  probanzas  producidas  en  la 


causa, sino únicamente aquéllos que a su juicio resulten decisivos para la 


resolución de la contienda (Fallos 276:132, 280:320, 303:2088, 304:819, 


305:537, 307:1121).


Ello sentado, corresponde ponderar que, como ha expresado este Tribunal, 


la fundabilidad de la pretensión cautelar no depende de un conocimiento 


exhaustivo y profundo de la materia controvertida en el proceso principal, 


sino del análisis de su mera probabilidad acerca de la existencia del derecho 


invocado (conf.  esta  Sala,  causas  6655 del  7.5.99,  235/07 del  25.10.07, 


10.408/07  del  13.11.07,  6759/07  del  28.2.08,  5537/08  del  4.6.09,  entre 


otras). Ello permite que el juzgador se expida sin necesidad de efectuar un 


estudio  concluyente  y  categórico  de  las  distintas  circunstancias  de  la 


relación jurídica involucrada (conf. Fallos: 314:711), mediante una limitada 


y razonable aproximación al tema de fondo, acorde con el estrecho marco 


de conocimiento y la finalidad provisional que son propios de las medidas 


cautelares  (conf.  esta  Sala,  causa  9643/2001  del  14.12.01,  726/02  del 


21.3.02,  2498/08  del  8.7.08,  2859/10  del  4.11.10,  3465/12  del  13.9.12, 


7968/11 del  12.11.13,  entre  muchas  otras;  Sala  II,  causas  19.392/95 del 


30.5.95, 53.558/95 del 7.12.95 y 1555/98 del 22.10.98).


En este orden de ideas, el análisis de dicho requisito, aun con 


este alcance preliminar, también llamado “superficialidad del conocimiento 


judicial” (conf. Palacio, “Derecho Procesal Civil”, tomo VIII, pág 47), que 


configura una característica propia y exclusiva de los procesos cautelares, 


debe persuadir  en términos suficientes  de  la  razón que asistiría  a  quien 


peticiona el  auxilio jurisdiccional.  Es decir,  del  mismo modo que no es 


posible  exigir certeza, tampoco es apropiado declarar su procedencia sin 


una demostración convincente respecto de su admisibilidad (conf. esta Sala, 


causa  998/02  del  21.3.02,  8164/11  del  29.11.11,  138/12  del  26.3.13, 


1025/12  del  7.3.13,  6070/13  del  10.12.13,  3289/10  del  18.3.14,  entre 


muchas otras).


3. En tales condiciones, es apropiado poner de manfiesto que, 


efectivamente, el art. 80 de la ley 26.831 de Mercado de Capitales establece 
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que  la  Comisión  Nacional  de  Valores  será  la  autoridad de  aplicación  y 


autorización de la oferta pública de valores negociables en todo el ámbito 


de la República Argentina.


Asimismo,  cabe  tener  presente  que  sus  facultades  se 


encuentran  determinadas  por  la  Resolución  779/18  -dictada  como 


consecuencia de la sanción de la ley 27.440 de financiamiento productivo-, 


donde se establece que aquélla dispondrá de un plazo de 20 días hábiles 


para  resolver  la  solicitud,  que  dentro de  dicho término podrá  objetar  el 


precio que se ofrezca y, finalmente, que -en ese caso- el  oferente podrá 


impugnar la objeción mediante la interposición del recurso directo al que se 


hace referencia en el art. 143, inc. b) de la ley 26.831.


Dicha  norma  (sustituída  por  el  art.  95  de  la  ley  27.440) 


establece  que  corresponde  a  las  Cámaras  de  Apelaciones  Federales  con 


competencia  en  materia  comercial  la  revisión  de  las  denegaciones  de 


inscripción y autorizaciones.


En las circunstancias señaladas, entiende el  Tribunal que la 


medida  cautelar  dispuesta  no  resulta  procedente  por  las  razones  que  se 


expondrán a continuación.


En  primer  lugar,  porque  la  viabilidad  de  las  medidas 


cautelares  se  halla  supeditada a  la  demostración  de  la  verosimilitud  del 


derecho invocado, como así también del peligro que se cause un daño grave 


e  irreparable  (conf.  CNAT,  Sala  III,  20.12.99,  DJ,  2000-2-248).  Dicho 


peligro debe ser objetivo, es decir, no un simple temor o aprehensión del 


solicitante, sino que debe surgir de hechos que puedan ser apreciados en sus 


posibles  consecuencias,  aún  por  terceros  (conf.  Cám,  1°  Civ.  Circ.  1° 


Mendoza, 27.2.96, el Dial - MC18A1). Sobre este punto, considera la Sala 


que tal requisito no se encuentra suficientemente acreditado, toda vez que la 


medida se solicita sobre la base de los presuntos perjuicios que ocasionaría 


una eventual resolución adversa de la Comisión Nacional de Valores, con 


relación a la oferta formulada.


Por otra parte, el marco restrictivo y excepcional que implica 


la  suspensión  de  un  acto  público  requiere  que,  junto  con  los  recaudos 


generales de verosimilitud en el derecho y peligro en la demora, concurran 


Fecha de firma: 19/07/2019
Firmado por: NAJURIETA-URIARTE-ANTELO, JUECES DE CÁMARA







#32540429#237736512#20190719131914866


recaudos específicos como los de daño irreparable, ilegalidad manifiesta o 


razones de interés público.  Con respecto a la primera cuestión,  no debe 


perderse de vista que cuando se trata de medidas cautelares dirigidas contra 


actos  de  los poderes  públicos,  la  observancia de  los  recaudos señalados 


deviene más estricta, en tanto se presenta como la única manera apta de 


preservar la presunción de legitimidad del acto impugnado (conf. esta Sala, 


31.10.97, JA, 2001 - III, síntesis).


A ello cabe agregar que en el  sub examine no se persigue la 


impugnación  de  los  efectos  de  un  acto  público  efectuado,  sino  que  se 


ordene  al  organismo  en  cuestión  la  abstención  del  ejercicio  de  una 


competencia legalmente establecida.


En  tales  términos,  de  confirmarse  la  medida  dispuesta  -y 


como correctamente se señala en el dictamen fiscal obrante a fs. 503/506-, 


el  criterio  de  la  Administración  para  resolver  en torno a  la  equidad del 


precio ofertado debería ser directamente sustituido por el Juez de la causa, 


alterándose de forma inaceptable el procedimiento establecido por la ley 


26.831 para garantizar la fijación del precio razonable, cuando -además- 


dicho  régimen  prevé  un  recurso  directo  de  apelación  contra  el  acto 


administrativo  que -eventualmente- objetase el precio de la oferta.


Cabe aquí destacar, por una parte, que no se ha planteado la 


inconstitucionalidad de la mencionada ley, por lo que cabe concluir  que 


tanto  el  procedimiento  determinado para  la  fijación  del  precio  como el 


régimen recursivo allí instituido se encuentran plenamente vigentes y, por 


lo tanto, aplicables al caso. Finalmente, tampoco se debe soslayar que, de 


conformidad con lo establecido por el art. 13 de la ley 26.854, el recurso de 


apelación  interpuesto  tendrá  efecto  suspensivo,  salvo  que  se  encontrare 


comprometida  la  tutela  de  los  supuestos  enumerados  en  el  artículo  2°, 


inciso  2  (esto  es,  cuando  se  encontrase  comprometida  la  vida  digna 


conforme la Convención Americana de Derechos Humanos, la salud o un 


derecho de naturaleza alimentaria o ambiental, supuestos totalmente ajenos 


a  las  cuestiones  aquí  debatidas).  Asimismo,  se  debe  tener  presente  que 


dicho principio general no se encuentra modificado por la ley 26.831, cuyo 


art.  145  sólo  establece  el  efecto  devolutivo  para  la  concesión  de  los 
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recursos directos previstos  en el inciso a) del apartado I) del artículo 143 


(con excepción del recurso contra la imposición de multas).   


En  síntesis,  en  función  de  los  argumentos  expuestos  -y 


concordantes  del  dictamen  del  Señor  Fiscal  Coadyuvante  ante  esta 


Cámara-,  entiende  el  Tribunal  que  la  medida  que  admite  la  pretensión 


formulada por la accionante (invocando un agravio de carácter conjetural) a 


los fines de evitar que la Comisión Nacional de Valores cumpla con las 


obligaciones y facultades legalmente impuestas, cercenando el ejercicio de 


su derecho de defensa (al no poder tomar una adecuada intervención en el 


proceso ordinario promovido), prescindiendo del procedimiento recursivo 


allí  instituido,  y  sin haber  cuestionado la validez constitucional  de tales 


normas, debe ser revocada.


Atendiendo  a  la  circunstancia  de  que  la  concesión  de  una 


medida interina, la admisión de la cautelar propiamente dicha y su posterior 


prórroga pudieron hacer creer a la actora que se encontraba asistida por un 


mejor derecho a los fines de resistir el progreso de los recursos deducidos, 


corresponde distribuir las costas de Alzada en el orden causado (arts. 68, 


segundo párrafo, y 69 del Código Procesal).


Por ello, SE RESUELVE: revocar las resoluciones apeladas. 


Las costas de Alzada se distribuyen en el orden causado.


Regístrese,  notifíquese  -al  Señor  Fiscal  en  su  despacho-  y 


devuélvase.


María S. Najurieta              Fernando A. Uriarte 


       Guillermo Alberto Antelo          
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