Buenos Aires, 9 de setiembre de 2013

Sres. Integrantes del Jurado:

I. En mi condicién de jurista invitado, tengoheinor de dirigirme al Jurado
constituido en el concurso N° 95 de la ProcuraGéneral de la Nacién, sustanciado para proveer un
(1) cargos de Fiscal General ante la Camara NddienApelaciones en lo Comercial, con el objeto
de presentar mi opinion fundada, no vinculante,resdbs capacidades demostradas por cada
concursante en las pruebas de oposicion, de acuerdtos articulos 7, segundo parrafo, y 33 del
Reglamento para la Seleccion de Magistradas/osMieisterio Publico Fiscal de la Nacion,
aprobado por Resoluciéon PGN N° 751/2013.

Hago propicia esta circunstancia para agradecéa Sra. Procuradora
General de la Nacién, el honor que con su designane ha dispensado.

Tal como lo prevé el art. 31 inc. a), tercerrgfar, del Reglamento
mencionado, los postulantes debieron prepararatarden escrito para contestar la vista conferida al
Ministerio Publico Fiscal de modo previo a resoleérecurso de apelacién deducido en un caso
concreto, vinculado con el area de especialiddd dacante concursada. A tal fin les fue entregado
los concursantes las piezas procesales pertindates expediente real —cuya seleccidn se hizo por
un sorteo realizado -en mi presencia, la de losursantes y la del Dr. Alvarez, miembro del jurado-
inmediatamente antes de dar comienzo al exameitoegae se desarrolld el dia 15 de agosto del
corriente afio y para el que se estipuld un tiem@wrimo de siete horas para elaborar el dictamen en
cuestion. El puntaje méaximo alcanzable por estah@ues de 50 puntos (art. 35 del mismo
Reglamento).

II. Se han presentado al examen nueve (9) @od&d, cuyos examenes
fueron identificados con diferentes colores a &mpdeservar el anonimato. La evaluacion se llexara
cabo en el orden que se detalla a continuaciéaber s(i) Bordo; (ii) Azul; (iii) Violeta; (iv) Nemp;

(v) Rojo; (vi) Rosa; (vii) Fucsia; (viii) Gris; yiX) Amarillo.

Para confeccionar el dictamen he tenido en cuemtam gparametros segun
los cuales fundarlo: la claridad, lenguaje, y estiél documento elaborado, el modo en que aborda la
cuestion controvertida en el caso; el conocimied® cuestiones generales —procesales y
sustanciales— y de la problematica particular pladd, expresado también en el empleo correcto de
legislacion, doctrina y jurisprudencia; la expadicide las cuestiones facticas que estimo relevantes
fin de resolver la cuestion; asi como el ordenddgi estructural del dictamen, en orden a la neteri
controvertida y en especial, en relacién con elgue debe asumir el fiscal en cuestiones de esta
naturaleza.

En funcién de ello, se consigna la siguientduagdn.

a) Breve referencia al caso sortead@dutos “Sagiemuller SA s/ concurso preventivo”



Segun se establecio en la consigna entregada postslantes, éstos debian elaborar el dictamen
correspondiente a la intervencién del Ministeridbl®@ Fiscal en los autos de referencia, para
contestar la vista conferida en forma previa alvescl recurso de apelacion. A esos fines, se les
solicito que soslayen cuestiones vinculadas cocofapetencia y planteos de prescripcion y que
omitan evaluar defectos procesales vinculados eosuktanciacion del recurso u otras piezas
procesales, en tanto impidan analizar el fond@aaiéstion controvertida.

En la resolucién recurrida la jueza de primeraaimsia habia rechazado la impugnacién deducida por
Nuevo Banco de Entre Rios SA (Nuevo Banco B.E.R.§.Aomologado el acuerdo preventivo
propuesto por Saguemuller SA. El impugnante hatdterido que entre los acreedores que prestaron
la conformidad, se encontraba Sagema SA que esaanedad controlada por la concursada y que
debi6 haber sido excluido del cémputo de las magaeh virtud de lo dispuesto por el articulo 45 de
la ley 24.522. Invocé la causal del articulo 50sad, ley 24.522 referida a la existencia de warer

en el computo de las mayorias. La jueza rechaz@lasteo. Sostuvo que el citado articulo 45 sélo
excluye a las sociedades controlantes y no a latsatadas y que en el caso no habia motivos para
forzar la interpretacion del articulo. La juezatde§ que el acreedor impugnante no acredité qué
perjuicio le habria ocasionado al resto de loseates la conformidad de Sagema SA y que
tampoco invocd que la propuesta fuera confiscatoridiscriminatoria. Por lo demas, la jueza
consider6 que debia efectuar un control sustadeidd propuesta, a partir del cual concluy6 qua ést
debia ser homologada pues sus términos no comgesmatmoral ni el orden publico, a la vez que
generaban una adecuada distribucién del perjuicasionado por la cesacién de pagos entre el
deudor y sus acreedores. La jueza valor6 que laesaponcursada era una unidad productiva
socialmente Gtil con numerosos empleados.

El acuerdo homologado ofrecia pagar el 60% derieditos quirografarios, verificados y admitidos
en un plazo de 6 (seis) afios contados a partia tierhologacion firme del acuerdo, en seis cuotas
anuales y consecutivas, siendo la primera y segonoi@ de 12.5% cada una, la tercera del 15% y
las restantes del 20%, mas un interés del 6% apbat saldo.

Contra esa decision, apelé el acreedor impugnageagravié por cuanto ésta le permitié al
concursado votar su propia propuesta, a travésasaciedad controlada. Destaco la gran incidencia
de ese crédito, que en si mismo representaba eld@%otal del pasivo computable. Sefial6 que
excluido ese crédito, la concursada habria obteriddéormidades que representan menos del 15 %
del capital computable. El apelante concluyé quevatb de Sagema SA no fue libre, que su
participacion en el acuerdo fue abusiva y contrarile buena fe y a la moral. Cité doctrina y
jurisprudencia en apoyo de su pretension de quetelde Sagema SA sea excluido por aplicacion
del articulo 45, ley 24.522.

b) Evaluacién de los examenes presentados por lasspulantes

Bordd: Luego de relatar los términos de la resoluci@uméda y los agravios introducidos por el
apelante, abordé la cuestidon realizando una profudatallada explicacion sobre los intereses en
juego y los fines que inspiran el régimen concuesagieneral y el sistema de mayorias en particular.
Destaco la importancia de que las mayorias sedansimmente representativas de la voluntad de
los acreedores y de que se obtengan en un proesdimde buena fe, sin obstaculos y con
informacion transparente y comprensible. Sefialdpeortancia de estas cuestiones para garantizar el



debido proceso y la proteccion al derecho de pdagiale los acreedores. A continuacion, y sobre la
base de tales apreciaciones abordd en particudaradibis del articulo 45, ley 24.522. Destacé sjue
bien la norma debe ser interpretada en forma cégtripor establecer la inhabilitacion del ejerici
de un derecho, la ponderacion de la totalidad mr@amiento juridico indica que la exclusion puede
surgir de la prohibicién del ejercicio abusivo aederecho (art. 1071 del Cédigo Civil) asi como del
deber de no homologar acuerdos preventivos abusives fraude a la ley (art. 52, inciso 4, ley
24.522). Luego de desarrollar los conceptos nowmsticoncluyé que permitir el ejercicio del
derecho de voto de la controlada seria incompatittelos principios que legitiman el régimen de
mayorias en general y con los fines que inspiransgituto de la exclusion de voto, cuyo objeto es
excluir del derecho a participar en la votacion alalerdo a los acreedores que tienen un interés
diverso al de los restantes acreedores y que seipesque ejerceran su derecho a voto dando
prioridad a ese interés ajeno a la masa. El pogtulaxplic la importancia de la existencia de
comunidad de intereses entre los acreedores gegramt la base computable, y su vinculacién
directa con la legitimidad del sistema de mayoriasstacé la importancia de estos principios para
garantizar la proteccion de los derechos de lodalites y ausentes.

Todo el analisis fue realizado en forma clara y ceferencia a una amplia base doctrinaria y
jurisprudencial. Se destaca el apoyo en falloade3JN, a saber: (i) “Sociedad Comercial del Plata
SA s/ concurso preventivo”; (ii) “Arcangel Maggibconcurso preventivo”; (iii) “Florio s/ concurso
preventivo s/ incidente de verificacion de Niz”";(iy) Recurso de Hecho deducido por la Fiscal
General ante la CNCom en la causa CASE SACIF sbaoarl.

En relacién con los hechos concretos del casop&tufante realizd6 un cuidadoso andlisis de las
circunstancias facticas relevantes para fundaet¢@sidad de excluir a Sagema SA. No so6lo destaco
la importancia del crédito, que representa el 6@¥datal del pasivo computable, sino también que
las restantes conformidades carecen de represdadtide la voluntad de la mayoria. Puntualizo
gue aungue fueron otorgadas por 100 acreedores(ti#al de 186), representan el 14% del pasivo
computable. Destacd que del monto de sus acreeswigs que las conformidades se reunieron entre
los créditos de menor cuantia en términos relatidgaado por ejemplo el crédito de la impugnante
cuyo crédito asciende a $3.767.856. Por lo denf@d&eue Sagema es una sociedad controlada en
los términos del articulo 33 inciso 1 de la LeyStiedades Comerciales. Para ello consideré no
solo la tenencia accionaria sino también otrosdatobatorios (vgr. que ambas sociedades aparecen
representadas por la misma persona y que se masent el mismo patrocinio letrado). Concluyé
que la acreedora debio6 ser excluida, porque cowiedand controlada, carece de libertad para ejercer
su derecho de voto, puesto que la concursada, erarsweter de controlante se encuentra en
condiciones de determinar su voluntad social, pogue estaria votando su propia propuesta e
imponiéndola unilateralmente a los restantes aoresdn violacion del orden publico concursal.

Con respecto a la oportunidad del planteo de imgeign, estimé que el mismo no podia ser

rechazado por extemporaneo, en vista de la obfigat® los jueces de efectuar un control sustancial
del acuerdo y rechazar los acuerdos abusivos dulantos y/o que carezcan de mayorias reales (cf.
art. 52, incisos 1y 4, ley 24.522). Por ultimondayd su dictamen postulando que se revoque la
resolucién recurrida. Solicito ser tenido como @axt peticiond la apertura del procedimiento de

cramdown (art. 48 LCQ). Asimismo, formuld resen& chso federal por encontrarse en juego
derechos constitucionales (art. 17 y 18) asi cdmoden publico concursal.



VALORACION GENERAL: El postulante ha analizado fathmente las normas concursales
aplicables. Elabor6é un puntilloso andlisis de lastidn atendiendo especialmente a los fines que
inspiran el instituto de la exclusion de voto, § fandamentos que legitiman el sistema de mayorias
sobre el que se erige el concurso preventivo. Avesa) aplico tales principios al caso concreto,
evaluando las circunstancias facticas relevantes lparesolucién del caso. Analizé la conformidad
de la sociedad controlada, pero también se rediles restantes conformidades. Fundo el dictamen
en profusa y actual doctrina, con especial menaitos fallos de la Corte Suprema de Justicia de la
Nacion sobre cuestiones concursales. También wtandenes y precedentes jurisprudenciales de la
Fiscalia General y de la Camara Nacional de Apat@s en lo Comercial. Asimismo, el postulante
hizo uso de la facultad requirente del MinisteniblRo Fiscal (art. 25, ley 24.946 y arts. 51 B 27
ley 24522) a fin de peticionar la apertura del pdimiento de cramdown, como un modo de
conjurar el interés en la conservacion de la emapyesn especial, de las fuentes de trabajo. Por lo
demas, se advierte que si bien consideré que lpupsta era abusiva por el modo en que se
reunieron las mayorias, considerd que en si migmavelaba términos abusivos. En virtud de ello,
estimo que corresponde asignarle un puntagbdguarenta y cinco) puntos

Azul: Comenz6 su dictamen relatando la resolucion dpela los agravios del apelante. A
continuacion, explicé la naturaleza y fines delceso concursal, los principios sobre los que
descansa la legitimidad del sistema de mayorias ryetesidad de que la propuesta homologada
imponga a todos los acreedores afectados un saxigualitario. Sefialé la importancia de que los
acreedores estén agrupados en virtud de un inter@sin, a fin de preservar fgar conditio
creditorum En este punto, adelanté que la clave para raselvaaso consiste en determinar si entre
el universo de acreedores de Saguemuller SA y Sadgn existe interés comun que otorgue
legitimidad a la votacion realizada en autos paraaprobacion del acuerdo. Luego de esta
introduccion, abord6 el andlisis del articulo 4%, 24.522. Tras describir brevemente la norma y los
supuestos alli contemplados, precis6 que en deéinia norma determina la exclusién del voto de
quienes cabe presumir que obraran en interés delodepor razones de parentesco o vinculo
societario. Seguidamente, advirtio que si bientzigrarte de la doctrina ha entendido que la
enumeracién del articulo 45 es taxativa, existesmsatormas que pueden afectar el derecho de voto
de un acreedor del concurso. Explico que el réginwrcursal es un complejo normativo que se
ordena en funcion del interés general involucrade al fendmeno de la insolvencia, que impide que
sea homologado un acuerdo preventivo en caso @® abinaude a la ley (art. 52 inc. 4, ley 24.522).
Concluyé que esa regla es operativa para abanmear situaciones no previstas en el articulo 45 pero
gue guardan una directa relacion con la finalidadhdorohibicion y siempre que se viera afectado el
interés de los acreedores minoritarios por un a@cuaprobado en colusion de intereses por quienes
tienen algun interés de favorecer al deudor. Citdsprudencia de la Camara Nacional de
Apelaciones en lo Comercial que avala esa posicion.

En el caso particular, consider6 que medianteegtiejo del control social de Sagema SA, fue la

propia concursada quien aprob0 su propuesta. Gitc@dentes jurisprudenciales que sostuvieron la
procedencia de disponer la exclusion de voto diedades controladas en los concursos preventivos
de las controlantes. A continuacion, reforzé laonas otorgadas para impedir que la conformidad
de Sagema SA sea computada, aplicando la reglartii@ilo 1071 del Cédigo Civil que establece

gue la ley no ampara el ejercicio abusivo de loged®s, entendiéndose por tal aquel que contrarie
los fines que aquella tuvo en mira al reconoceslasque exceda los limites impuestos por la buena



fe, la moral y las buenas costumbres. Sobre la Hasesas consideraciones, consider6 que la
sociedad controlada debié haber sido excluida delpaito de las mayorias y en consecuencia,
postulé el rechazo de la homologacién por inex@téede mayorias. Atendidé en especial a que el
crédito de Sagema SA representaba el 60% del tapitgputable, y que las mayorias obtenidas a
partir del voto de la controlada habrian sido, pimpuesto por el propio deudor.

Sin perjuicio de ello, el postulante continu6 reatido un andlisis sobre la abusividad de la
propuesta. Cité los fallos de la Corte Supremaosnchsos “Sociedad Comercial del Plata SA” y
“Arcangel Maggio SA”, para fundar la necesidad teciar un control sustancial de la propuesta.
Consider6 que en el caso, la propuesta es abusigaig es incierta la fecha a partir de la cual se
comenzard a abonar y la fecha a partir de la gbhendealcularse los intereses. Advirtié que de tal
modo, los acreedores estan condonando los inteqesese devenguen desde la presentacion en
concurso hasta la fecha incierta en la que quede fia homologacion. Concluyé que tal propuesta
viola el orden publico econdémico porque dafia lagqu@odn al crédito (art. 52 inc. 4, ley 24.522).

Por dltimo, el postulante advirtié que la propudseahomologada en fraude a los acreedores. Sefald
que el concursado reunio las mayorias legalesriendo a un artilugio. Por un lado, consigui6 la
mayoria de capital con el voto de una sociedadr@lania (que como tal, respondia al interés del
deudor y no al de los restantes acreedores) ylmirog obtuvo la mayoria de personas mediante los
votos de acreedores con montos pequefios. Citacalgejemplos, de créditos por la suma de $
6.728,94; $ 671; $ 472,69; $ 3.2848 y $ 3.140,5QliEH que tales conformidades se apartan de las
costumbres comerciales, pues no es frecuente queereedor por sumas tan pequefias consienta
cobrarlas con quitas y esperas. Advirtié que esitaaciones podrian revelar casos de compras de
votos prohibidas por el tipo penal del articulo,180digo Penal. Por ello, en ejercicio de la famlt
requirente solicitd que se encomiende a la singliaatjue elabore un informe sobre los créditos
susceptibles de encuadrar en esta descripcidticitsgue se remitan copias a la justicia en lngbe

y a la Procuraduria de Criminalidad Econémica yddos/de Activos del Ministerio Publico Fiscal
para gue se investigue la eventual comision deodpénal. Puso de relevancia una circunstancia
significativa: que la concursad habia realizadopidies masivos de personal vinculados a la
actividad avicola, lo que tuvo como consecuenc@adanocion de multiples acciones laborales y que
ello importaba el abandono de la actividad priricipa

Finalmente, se opuso a la posibilidad de que sititedb llamada “tercera via” y, en cambio, a fie
preservar el principio de continuidad de la emprgskas fuentes de trabajo (destacd que la
concursada tiene 233 empleados) solicitd que spomli® la apertura del procedimiento de
cramdown (art. 48, ley 24.522). Aclar6 que desdélfima reforma legal introducida por la ley
26.684, podra participar en ese procedimiento lapemtiva de trabajadores que eventualmente
formen los dependientes de la concursada. Termimiicsamen formulando reserva de caso federal.

VALORACION GENERAL: El postulante demostr6 sélidos conocimientos pilessy sustanciales
vinculados con la cuestion controvertida. Abord® taestiones facticas relevantes y elabord un
analisis normativo exhaustivo y basado en multiplesedentes jurisprudenciales, entre ellos, dos
fallos de la Corte Suprema sobre la materia. Seackegjue abordd no solo la cuestion vinculada con
la exclusion de voto sino que también analizé lasbdliidad de la propuesta y el fraude en la
obtencion de las mayorias legales, no solo en lgriede capital sino también en la mayoria de
personas. También es de sefalar el ejercicio €mcldtad requirente y la solicitud de remision de



copias de la causa a la justicia penal, y a laUrPagitiria especializada en delitos econémicos del
Ministerio Publico. Por todo ello, se le asignpahtaje det5 (cuarenta y cinco) puntos

Violeta: El postulante inici6 su dictamen relatando los téo® del recurso de apelaciéon y de la
resolucion recurrida. A continuacion, resumioé leshos facticos relevantes para el andlisis de la
cuestién central, esto es, la procedencia de laiggo de voto de la acreedora Sagema SA. En esa
oportunidad, destacoé: (i) que la concursada detein6% del capital accionario de la acreedora
Sagema SA,; (ii) que Sagema SA verifico un crédin$38.000.000, monto que representa el 65%
del capital con derecho a voto (en realidad, etguaje es del 60% aproximadamente). Realizé una
somera descripcion del articulo 45, ley 24.522 larédcque si bien parte de la doctrina sostiene el
caracter taxativo de la enumeracion, existen otcamas que pueden afectar la virtualidad de un
voto para conformar las mayorias legales. En pdaticsefiald que debe aplicarse la regla que veda
al juez homologar un acuerdo preventivo en casabdso o fraude a la ley. Explicé el concepto de
abuso de derecho que recoge el articulo 1071 diyE&«&ivil, con cita de varios autores.

Luego de tal introduccion, especificO que los adpees excluidos del pasivo computable son
aquellos respecto de los que cabe presumir, persdis razones, que podrian votar en connivencia
con el concursado, forzando de ese modo la obtemtEdas mayorias legales, merced a las que se
podria imponer el acuerdo preventivo a los ressaatecedores. Entendié que esas razones se aplican
al caso de un acreedor que resulta ser una socbeddlada por la concursada, pues esta actuard
siguiendo las directivas de la controlante. Sefiplé no existen motivos para otorgar un trato
diferenciado a las sociedades controlantes (qaetielilo 45 excluye del pasivo computable) y a las
controladas, puesto que en ambos casos las soetedetiaran segin una identificacion de intereses
con la concursada deudora en el polo opuesto aekiantes acreedores. Destacé que la misma
solucién surge del articulo 67, ley 24.522 quesgllar el concurso en caso de agrupamiento aclara
gue debe excluirse del derecho a voto a los cidittre integrantes del mismo.

Por otra parte, analizé la propuesta aprobadan adiestablecer si la misma resultaba abusiva o
fraudulenta. Por un lado, realizé un analisis enon0 a fin de calcular el valor presente que
realmente cobrarian los acreedores en caso de bgansé esta propuesta. Para ello, considerd que
para calcular el valor real de lo que ofrece pdgamoncursada hay que tomar en consideracion el
costo de oportunidad del capital, es decir, lo gjuacreedor deja de percibir por no disponer de su
dinero, la depreciacién de la moneda y el tiemposturrido hasta su efectivo pago. El resultado de
ese analisis llevo al postulante a sostener qogita real de la propuesta era del 70%. Evalu6é que
semejante quita constituye un grave indicio deejwuerdo no fue el resultado de la manifestacion
libre de los acreedores a favor de la convenieteila propuesta para superar el estado de cesacion
de pagos, sino que antes bien fue una maniobradpfieudar a los acreedores ausentes y disidentes.
A continuacién explico los fundamentos que rigensistema concursal y como este puede ser
desviado hacia otros fines ilegitimos, por ejempdermitir que el deudor se libere de sus
obligaciones mediante el pago de sumas insignifisary evitando las consecuencias de la
declaracién en quiebra en materia de inhabilitgci@sponsabilidad y acciones persecutorias.
Destac6 la importancia de la homogeneidad de sdsr@ara legitimar la adopcién de decisiones
mediante un régimen de mayorias y la importanci@slétereses en juego que pretende proteger el
concurso preventivo. En relacion con estas cuesgiocitd el fallo de la Corte Suprema en el caso



“Sociedad Comercial del Plata”. Concluyo, invocaetioaracter de parte para solicitar el rechazo de
la homologacién. Por ultimo, hizo reserva de casieffal.

VALORACION GENERAL: El postulante demostr6 ampli@®nocimientos sobre la cuestion
controvertida. Elaboré un analisis normativo extimaspara el que recurrio a los principios
generales sobre los que se erige el sistema cahcBesbaso en doctrina especializada y cit6 ke fal
de la Corte Suprema en el caso “Sociedad ComedeiaPlata SA s/ concurso preventivo”. Se
destaca que abordd no sélo la cuestion vinculaddecexclusion de voto sino que también analizé la
abusividad de la propuesta, para lo cual realiz@&nalisis econémico financiero de la misma. Por
todo ello, se le asigna el puntaje4Be(cuarenta y tres)puntos.

Nearo: El postulante comienza realizando un breve relatta resolucion recurrida. A continuacion
menciona los articulos de la Ley de Concursos \ekdas que le asignan caracter de parte para
intervenir en la alzada en la oportunidad de dededimpugnaciones contra la homologaciéon de
acuerdos preventivos. Seguidamente, aborda laiGuesintrovertida realizando un resumen de los
antecedentes facticos que estimé conducentes gsolver la cuestion. Destacd las circunstancias
que rodearon la verificacion del crédito de la edoga Sagema SA, en especial, que fue observado
por varios acreedores, que la sociedad habia amgi@mpafiar los estatutos sociales y tampoco
exhibié documentacion relevante como los librosadas correspondientes. Asimismo, destacd que
el sindico habia aconsejado declarar inadmisibdeéelito. En concreto, destaco que la concursada es
titular del 60% del capital accionario de Sagema @ existe identidad de accionistas entre ambas
sociedades, que los cargos directivos son ejergido$as mismas personas, y que en las primeras
presentaciones, la misma persona que se presentrédater de presidente de la concursada, lo hizo
en representacion de Sagema SA. Por ultimo, desthenonto del crédito ($38.000.000) que
representa casi el 60% del capital quirografariocdacurso. Sefial6 que siendo que las mayorias
arrimadas alcanzan el 73,92% la diferencia entteoanes 13,82%. Finaliz6 las precisiones facticas
destacando que en oportunidad de dictar la regolude categorizacidn, la jueza a quo habia
advertido que Sagema SA no podia votar, resolupiénfue apelada por la concursada y por Sagema
SA y revocada en la alzada, que consideré que elantw para analizar tales cuestiones era la
oportunidad del articulo 52 de la ley concursatjessr, en la oportunidad de la homologacion.

En cuanto al andlisis normativo, en primer lugardb cuestiones procesales, para descartar que el
pedido de exclusion de voto sea extemporaneo. Anu@tion, analizd la cuestion vinculada con la
exclusién de voto de la sociedad controlada, Sag®meael que adelantd, es un voto complaciente,
proclive o adicto que tiene la potencialidad deviolegar o afectar los intereses de los restantes
acreedores ante una mayoria que considera margpulad

En las siguientes paginas desarrollé estos corgdmoiendo especial énfasis en la necesidad de que
el proceso concursal este orientado a impedir atiko fraudulento, para lo cual quienes se
encuentran legitimados para votar son los acresdoungo crédito fue verificado o declarado
admisible. Destaca la importancia de que se andéb&amente la legitimidad de los créditos para
evitar que se fraglien las mayorias. Sefala la tapcia de ese control, en vistas de que el acuerdo
homologado surte efectos respecto de los acreedsidsntes y ausentes. En ese orden de ideas cita
la doctrina del plenario Translinea y Drify SRL.



Concluyé que desde esta perspectiva, el articuldede interpretarse en forma integrada con las
demas disposiciones de la ley concursal. Cita thactque sostiene esta postura. Realizd una
interpretacion finalista del articulo 45, ley 2252xplicando que su valor radica en la exclusién d
cualquier voto que pueda ser contrario al intee2Rdnasa (por adicto, complaciente o por consistir
en un fraude o abuso), lo que permite evitar laipudacion de las mayorias.

Destaco la necesidad de garantizar la absolutapaa@ncia y la captacion de buena fe del voto de
los acreedores, citando partes pertinentes del dallla Corte Suprema de Justicia de la Nacion en e
caso “Sociedad Comercial del Plata s/ concursoeptexo”. Sefiald que las consecuencias de
permitir practicas poco transparentes o abusivapregectan hacia el mercado, repercutiendo
negativamente en la economia en general. En egidsecitdé una de las maniobras fraudulentas que
permiten fraguar las mayorias, el caso de los to®djue son cedidos a sociedades extranjeras que
vienen a prestar conformidad a los concursos, deasi una presuncion de que el concursado actué
interpdsita persona, situandose en una situaci@omiiicto de interés con el resto de los acreedore

Finalmente, aplico tales fundamentos al caso ctmgpara concluir que Sagema SA debe ser
excluida por existir un conflicto de interés regpetel resto de los acreedores. Cité el articub &6

la Ley de Sociedades Comerciales que establecquigie tenga conflicto de interés debe abstenerse
de votar. Sefialé que aunque formalmente sea usarejuridica independiente, en tanto Sagema
SA es controlada por la concursada, no se puedadesar que su voto sea libre. Formuld reserva de
caso federal.

VALORACION GENERAL: El dictamen aborda las cuestsn controvertidas, ofreciendo
fundamentos vinculados con la naturaleza y findlidiel proceso concursal. Hace especial énfasis en
la necesidad de preservar la transparencia dekgira@nto en lo atinente a la integracion de las
mayorias necesarias para homologar el acuerda defievitar practicas tendientes a fraguar las
mayorias en perjuicio de los acreedores realepogtlilante demuestra un manejo correcto de los
intereses en juego, asi como también de las nogumagegulan el proceso concursal. El analisis
factico se cifie al andlisis de la conformidad desdaiedad controlada, no ahondando en otras
cuestiones como por ejemplo el andlisis respectdogerestantes acreedores que prestaron su
conformidad o los términos de la propuesta. Endide todo ello, considero que el examen debe ser
puntuado codO (cuarenta)puntos.

Rojo: El postulante resefia en primer término los fundaosetanto de la resolucion apelada como
del memorial. A continuacién, relat6 los anteceégrificticos mas relevantes para el caso: el hecho
de que la concursada sea controlante de la aceeedordentidad entre los directivos de ambas
empresas, y el hecho de que el Presidente de toidesea quien reclamoé la nulidad del informe
individual sobre Sagema SA. Se advierte que elufgde confunde el nombre de la sociedad
controlada, denominandola en algunas ocasioneméSa SA” y en otras “Simage SA”.

A continuacion aborda el andlisis normativo. Emeni término, descarta atribuir caracter taxativo de
las causales de exclusién del pasivo computabie,gii® realiza un analisis comparativo de disinta
normas de la ley concursal que revisten ese cardita precedentes de la Fiscalia General y de la
Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial descartan el caracter taxativo de la
enunciacion del articulo 45, ley 24.522 para aplaanstituto a otros supuestos no contemplados
expresamente. En segundo lugar, trata el casoadelasion de voto de Sagema SA, resolviéndolo a



favor de la exclusion. Para ello analiza y conclgye el sentido de la norma es excluir a aquellos
acreedores que la ley presume votaran identificgmdon los intereses del deudor y no con el interés
de la masa de acreedores. Cité un caso, dondelamparo de la anterior Ley de Concursos y
Quiebras (ley 19.551) la jurisprudencia considaré gorrespondia excluir a la sociedad controlada
advirtiendo que tendria un interés especial, masdel propio crédito que no se corresponde con el
del resto de los acreedores. Seguidamente, ddatamportancia de que las mayorias se reunan en
un procedimiento especial que garantice la traesgé y que asegure que el voto no sea abusivo o
en fraude a la ley. Citd doctrina en ese sentidmc{liyd que el voto de la controlada no puede ser
considerado sincero pues la presencia del compbita la concurrencia de un elemento personal
que es precisamente el que arroja sombras sokedgldero sentido de la conformidad. Finalizé el
analisis de la cuestion explicando la importane@adrantizar que exista homogeneidad de intereses
entre los acreedores que integran el pasivo cotigfauesto que de ello depende la legitimidad del
sistema. Advirti6 que es claro que el acuerdo nedpuser impuesto con la conformidad de
acreedores conniventes.

Destaco que aunque el articulo 45, ley 24.522 mbeaaple la situacion particular de la controlada,

una interpretacion integral de la normativa cormluconduce a la misma solucion. Citd en ese
sentido la pauta general que veda la homologaabdacderdos abusivos o en fraude a la ley vy el
articulo 67, ley 24.522 que en el caso del concp@moagrupamiento veda expresamente a las
sociedades vinculadas la posibilidad de votar. IFieate, reforz6 sus argumentos con los datos
numéricos que demuestran la incidencia del cré&iit&agema SA en la obtencién de las mayorias
legales, y la poca representatividad de las retangnformidades.

Por otra parte, se opuso a la homologacion derdoyr considerar que existio abuso en el proceso
y que la propuesta es abusiva. Hizo un analisiscte8obre el abuso de derecho y fundo que en el
caso la concursada ejercié abusivamente su catboe Sagema SA para obtener la homologacion
de una propuesta abusiva en perjuicio de los nestaacreedores. DestacO especialmente que la
propuesta ofrece un pago de intereses que nodiereaenta el largo tiempo transcurrido durante el
trdmite del concurso, que ademas, recién empiezarar desde que comience el plazo del pago.
Concluy6 que la propuesta es una burla al acraegnrgnante porque mientras debate acerca de si
se han logrado o no las mayorias, el concursadmeséfica patrimonialmente a su costa, pues a
mayor duracién del procedimiento mayor licuacionlake créditos adeudados. Cito el fallo de la
Corte Suprema de Justicia de la Nacion en el cagmahgel Maggio SA s/ concurso preventivo”.

Por dltimo, consider6 que no corresponde la apbcadel procedimiento de salvataje del articulo
48, ley 24.522 pues en el caso el concurso frgpagfue el concursado pretendid valerse del proceso
para defraudar los derechos de sus acreedorespigngoles una propuesta de acuerdo irrisoria
mediante mayorias fraguadas.

VALORACION GENERAL: El postulante realiza un corte@ndlisis de las cuestiones involucradas
en el caso aungue el examen revela algun gradesiedlijidad en la forma en la que se presentaron
los argumentos. Analiza las cuestiones facticas mfesantes en relacidbn con el voto de la
controlada, y realiza un adecuado andlisis dedlorihos de la propuesta, aunque omite la reserva
del caso federal. Por ello considero que el exadelre ser puntuado cd@8 (treinta y ocho)
puntos.



Rosa: El postulante comenz6 su dictamen elaborando esefia sobre los términos en los que
Nuevo Banco de Entre Rios SA impugné el acuerdaegbu resumio los fundamentos de la
resolucion apelada y los agravios que articuléeelmrente. Al analizar la cuestidén, esgrimié en
primer término los motivos por los que correspoladetervencién del Ministerio Pablico Fiscal,
Cita las normas especificas de la ley concursatuanto fondo de la cuestion, analizo el artic@p 4
ley 24.522 sosteniendo que es necesario atendar fmadidad y analizar la procedencia de su
extensidn a otros supuestos no contemplados pey len atencidén a las particulares circunstancias
de la causa. Con cita de doctrina, establecio bfire @el articulo 45 es asegurar que lo que deeida
rechazo o la aprobacion del acuerdo sea el resulladuna expresion seria de voluntad de los
acreedores, que se encuentra ademas carente dattowtdonalidad. A esos fines, excluye casos en
los que se presume que el interés del acreeddergfica con el del deudor. Sefialé6 que esa norma
se debe integrar con otras que reflejan princigesrden publico, resguardan la moral y la buena fe
y vedan el abuso de derecho. En especial, destee@lgvoto complaciente exhibe un vicio en el
consentimiento (falta de libertad, articulos 89800 del Codigo Civil). Finalmente, aplicé estos
principios al caso. Destac6 que la concursadaesjamocontrol interno sobre Sagema SA. Fundo tal
conclusién exclusivamente en la tenencia acciordgida concursada, que es titular del 60% del
capital accionario de la acreedora. Destacé lavaalga del crédito de la sociedad controlada en la
obtencion de las mayorias legales. Concluy6 queonespondié homologar el acuerdo alcanzado
por la conformidad prestada por la sociedad cadeolen tanto se encuentra identificada con la
deudora, de modo que la propuesta habria sido ageiqtor la propia concursada en perjuicio de los
créditos de menor cuantia. DestacO que en todg leasoncursada debio haber creado una categoria
especial para que dicha sociedad controlada pudieta. Por ultimo, sefiald que en sentido
concordante con lo aqui sugerido, el articulo 6y,24.522 prevé la exclusion del voto en relacion
con los créditos entre integrantes del grupo. ®demas, realizo reserva de caso federal.

VALORACION GENERAL: El postulante abord6é en formaolja, aunque escueta, la cuestion

controvertida en el caso. Realiz6 un analisis ifiteldel articulo 45, ley 24.522, que aplico alocas

atendiendo a las cuestiones facticas mas releva@me#io analizar las particularidades de las
restantes conformidades como asi también los tésrde la propuesta. Por ello, considero que el
examen debe ser puntuado &(treinta y siete) puntos

Fucsia En los primeros dos apartados, el postulanteziealh somero relato de la resolucién
apelada y los agravios deducidos por el recurréntmntinuacion, resefio los antecedentes facticos
gue considerd relevantes para resolver la cueskitamcion6 que Sagema SA es una sociedad
controlada por la concursada e identific6 el mdatal del pasivo computable, el monto del crédito
del acreedor Sagema SA, y el porcentaje que gatesenta en el total (59%). A su vez, destaco que
el concurso tramité durante un periodo extensorderal cual los intereses de los créditos quedaron
suspendidos, siendo que a tenor de la propuestasagkconocen intereses a partir de que comience
el plazo de pago. Seguidamente, abordd el andlesisuestiones procesales (la oportunidad del
planteo) para lo cual realiz6 un repaso de lasitsis mas relevantes en el proceso concursal para
concluir que el pedido de exclusion habia sido tdaaio en forma temporanea. Destac6 que de todos
modos, la cuestion podria ser examinada en vistacal@cterius publicisticode las normas
concursales.
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En cuanto al fondo de la cuestion controvertidatigpde afirmar que existen distintas posiciones en
torno al caracter taxativo 0 meramente enunciadisoarticulo 45, ley 24.522. Entendié que a su
criterio, si se examina el orden juridico en swlidad se advierten otras normas en que puede
fundarse la exclusion de un acreedor. Cit6 el @di®2 inciso 4, ley 24.522 que establece la
prohibicion de homologar una propuesta abusiva fraarde a la ley. En base a ello, consider6 que
en el caso Sagema SA debio ser excluida. Sefialéugoenformidad permitié a la concursada votar
su propia propuesta y destaco que el monto deiterégbultd determinante para la obtencion de las
mayorias. Por otro lado, advirti6 que la propudstanologada es abusiva porque los intereses
ofrecidos son exiguos teniendo en cuenta el lalggomue insumio el tramite del concurso. Ademas
destaco que el plazo de pago es aun incierto. eTifallo de la Corte Suprema de Justicia de la
Nacién en el caso “Arcangel Maggio SA s/ concurseventivo”. Advirtid que el principio de
conservacion de la empresa no debe conducir a bgaropropuestas como la del caso, puesto que
ello conduciria a permitir que el deudor obtengatajas indebidas, afectando a sus competidores.
Por ultimo, realiz6 reserva de caso federal.

VALORACION GENERAL: El postulante analizé la cuésti controvertida con propiedad, aunque
en forma sumamente escueta. Si bien analizo lastiones facticas mas relevantes respecto a la
posibilidad de votar de la sociedad controlada tionainalizar las particularidades de las restantes
conformidades. Si analiz6 los términos de la prsgyelos que considerd abusivos. Por ello,
considero que el examen debe ser puntuad@tdtreinta y siete) puntos

Gris: El postulante enuncio los términos de la senteydal recurso de apelacion. Luego descarto
la procedencia del recurso sosteniendo que la @auide del articulo 45, ley 24.522 es de caracter
taxativo. Fundo tal apreciacién en que no es ppshponer que el legislador no hubiera podido
prever el caso de las sociedades controladas klireadas controlantes. Consideré que el hecho de
que el articulo 68, ley 24.522 haya cubierto tddasposibilidades al establecer la prohibicién de

votar de los créditos de los integrantes del agnigrato. Sostuvo, ademas, que el dato referido a la
importancia del crédito de Sagema SA no debe seado en consideracion porque la solucion

contraria conduciria a un festival de exclusionesato que llevaria a una evaluacién extralegal de
cuando seria impugnable el voto de la sociedadraladt. Cita doctrina en sostén de ello. Por

altimo, cité los dichos de la jueza respecto a guémpugnante no ha explicado cual seria

concretamente el perjuicio al punto que no ha noeacio siquiera el articulo 52 inciso 4, ley 24.522.

Por el contrario, consider6é que sus pautas sdadiaio comprometen la moral ni el orden publico.

VALORACION GENERAL: El dictamen se cifie al caractaxativo del instituto y omite analizar la
cuestion a la luz de una interpretacion finalistaexurre a otras normas para analizar la cuestion
desde el punto de vista del perjuicio ocasionalds acreedores disidentes o ausentes. No anddiza la
cuestiones vinculadas con la transparencia y lasid@d de garantizar la homogeneidad de intereses
entre quienes integran el pasivo computable. Por @nsidero que el dictamen debe ser puntuado
con 30 (treinta) puntos.

Amarillo : El postulante relat6 los términos de la resolueipelada, del recurso de apelacion y de la
contestacion del concursado. Luego, se refirid imtlrvencion del Ministerio Publico en el caso.
Cito el articulo 120 de la Constitucion NacionalayLey Organica del Ministerio Puablico, pero
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omitié cualquier referencia a los articulos espesfde la Ley de Concursos y Quiebras (art. 51 y
276, ley 24.522). Por lo demas, postuld que elrsecisea rechazado porque consideré que la
expresion de agravios del acreedor impugnante 9z una clara entidad suficiente como para
sostener su mismo recurso” y que “surge del in¢&lda marras que el peticionante en su recurso no
hace una clara individualizacion de los agravios manifiesta tener”. Dijo que sus agravios son
generales y no hacen mencion al caso en partidwlago descarto la propuesta de acuerdo generara
vulneracion de derechos patrimoniales y afirmé gueda ampliamente acreditado que la mayoria
necesaria se ha obtenido”. No fundoé tales aprexiasi en los hechos concretos del caso, ni analizé
las circunstancias en torno al caracter ficticidalebtencion de las mayorias. Terminé citando un
fallo de la Corte para sostener la necesidad aeizar el derecho positivo aun cuando sea injusto y
antifuncional.

VALORACION GENERAL: El dictamen sostuvo que la eggion de agravios es insuficiente para
controvertir la resolucion apelada sin aportar @mgundamento para ello. Omitié analizar las
cuestiones normativas involucradas en el casaomsd también las cuestiones facticas. Se limitd a
sostener que se obtuvieron las mayorias en fowita {i que la propuesta no vulnera los derechos
patrimoniales de los acreedores sin analizar niagim las circunstancias facticas que revelaban
precisamente lo contrario. Por ello, considero gjugictamen debe ser puntuado @&fveintidos)
puntos.

Con esta opinién, entiendo haber dado por Gdmpl cometido que
se me ha asignado, que pongo a consideracion dgégsantes del Jurado para su consideracion en
la elaboracion del orden de merito de los candglato

Saludo a las sefiores del Jurado muy atentament

Fdo.: Dr. Horacio L. Bersten.
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