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INTERPONEN Y FUNDAN RECURSO DE APELACION

St. Juez / Excma. Camara:

LDC Argentina S.A. (“LDC”), representada por Santiago Boccardo y Santiago Videla,
conforme poder obrante en autos, con el patrocinio letrado de Tomas M. Araya (Libro XXIV —
Fo. 263), y Molinos Agro S.A. (“MOA”), representada conforme poder obrante en autos por
Angel Gonzilez del Cerro (Libro XXIV, Fo. 054), manteniendo domicilio en San Martin 1186

de la Ciudad de Reconquista, y domicilio electrénico en tomas.araya@bomchil.com y

estudio@gonzalezdelcerro.com.ar; en las actuaciones caratuladas “VICENTIN SAIC Y
OTROS S/ CONCURSO PREVENTIVO” (CUIJ 21-25023953-7), en tramite por ante el
Juzgado de Primera Instancia en lo Civil y Comercial 2da. Nominacién, Secretarfa Unica, de la
Ciudad de Reconquista, Provincia de Santa Fe, venimos a deducir y fundar recurso de apelacion
contra la resolucién del 18.12.2025, que rechazé las impugnaciones planteadas al acuerdo

preventivo que habria alcanzado la cramdista Grassi S.A. (“Grassi”) distribuyendo las costas 95%

a cargo de los impugnantes y 5% a cargo de Grassi, y homologd ese acuerdo estableciendo su

inmediata ejecucion, todo lo cual nos causa un perjuicio irreparable (la “Resoluciéon Apelada”).

I. ANTECEDENTES RELEVANTES

1. El acuerdo preventivo originariamente alcanzado por la concursada (hecho saber
por decreto del 14.4.2023) fue objeto de diversas impugnaciones a las que el Juez dio tramite
incidental permitiendo a los impugnantes ofrecer pruebas (providencia del 8.5.2023, en cuya
virtud se formaron los autos “Vicentin SAIC s/ concurso preventivo —incidente de impugnacion
a la propuesta de acuerdo preventivo”, CUIJ 21-25023953-7/10), otorgando luego a los
interesados un plazo adicional de 5 dias para ampliar la prueba ofrecida (providencia del

23.5.2023), y ordenando su produccion (resolucion del 12.6.2023).
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2. Esas impugnaciones fueron rechazadas por el Juez, al tiempo que denegd la
homologacién de ese acuerdo por aplicacion del art. 52 inc. 4 de la LCQ y ordend la apertura de
un periodo de concurrencia (cramdown) en los términos del art. 48 de la LCQ, distribuyendo las
costas del incidente en el orden causado (sentencia del 15.9.2023).

3. Tal decision fue revocada por la Execma. Camara mediante fallo del 6.3.2024, que
homologo la propuesta concordataria, y que a su vez fue anulado por la Excma. Corte Suprema

de Justicia de la Provincia (Ia “Corte Provincial”’) mediante sentencia del 18.2.2025 (la “Sentencia

de la Corte Provincial”) en la que se ordend el dictado de un nuevo pronunciamiento conforme

las pautas allf sentadas, que se concreté mediante fallo del 13.5.2025 de la Camara de Apelaciones
de la Circ. Jud. n° 5 (Rafaela), donde se admiti6 la impugnacion que habia deducido la acreedora
Commodities S.A. y se confirmaron la denegacién de homologacion y la apertura del cramdown.
4. Luego se abrio en la instancia de grado un “pre-registro” de oferentes a participar
en el proceso de salvataje (resolucion del 27.6.2025) y por resolucion del 8.7.2025 dictada en
autos “Vicentin SAIC s/ concurso preventivo (feria)” (CUIJ 21-27696366-7) se reglamentaron
medidas para dicho proceso, tales como: (i) la exigencia a los “pre-inscriptos” de una aceptacion
de las condiciones reglamentadas y de un depésito en efectivo de § 1.100.000.000 (del que el
25% serfa destinado a gastos, reembolsandose a quienes no resultaren adjudicatarios solamente
el 75%), (ii) la designacion de un valuador, y (iii) la fijacion de plazos para presentar propuestas
a los acreedores y obtener sus conformidades. En ese mismo expediente, por nota del Secretario
de Feria del 14.7.2025 se asentd que los oferentes inscriptos de manera definitiva fueron: (i)
Bunge Argentina S.A., (ii) nuestras mandantes, (iii) Grassiy (iv) Union Agricola de Avellaneda.
5. Por resolucion del 25.9.2025, el juez (i) establecié que el capital social de la
concursada no tenfa valor positivo, (ii) habilité a los interesados inscriptos en el proceso de
salvataje a presentar sus propuestas de acuerdo, y (iii) convoco la audiencia informativa para el

24.10.2025 y f1j6 plazo hasta el 31.10.2025 para la obtencién de conformidades.
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0. En providencia del 1.10.2025, el juez requirio a la sindicatura que: (i) verifique y
actualice el listado de acreedores quirografarios verificados y declarados admisibles en la
resolucion dictada en los términos del art. 36 de la LCQ) y hasta el 26.9.2025, discriminando los
verificados o admitidos tardfamente o por revision, y (ii) informe sobre eventuales exclusiones
“que deban ser tenidas en consideracion por parte de los interesados en presentar sus propuestas concordatarias
(arts. 45 y 48)”. Tal encomienda fue cumplida por los sindicos en su escrito del 15.10.2025 (cargo
11020), opinando que la base de coémputo para verificar las mayorias exigidas por el art. 48 de la
LCQ debia incluir a los acreedores admitidos tardiamente o por revisién, y que aunque las
exclusiones de voto previstas en el art. 45 la LCQ “en principio ... no se deberian aplicar analggicamente
... 7, habida cuenta que “zal interpretacion podria aparejar situaciones ineguitativas, ello deberia ser
analizado con posterioridad y caso por caso, ya que los inscriptos al proceso de cramdown podrian tener miiltiples
relaciones con diversos acreedores asimilables” a las que provocan aquellas restricciones.

7. Durante el periodo de salvataje, nuestras mandantes pidieron -en escritos del 20,
27y 28.10.2025, cargos 11228, 11645 y 11722- que se excluya de la base para el cémputo de las
mayorfas a las acreencias de Avir South S.A.R.L. (“Avir”’), Commodities S.A. y a Vicentin
Paraguay S.A. (“VPY”) por los motivos alli referidos (entre los que se contaba la relacion alli
denunciada de los 2 primeros con Grassi) y ofreciendo prueba en respaldo de sus dichos (los

“Planteos de Fxclusion”), planteos que por providencias del 21 y del 30.10.2025 el Juez de grado

tuvo presente “para su oportunidad y de corresponder” con mencion a los arts. 48, 49, 50 y 51 de la
LCQ. El Planteo de Exclusiéon de Avir mereci6é adhesiones de los acreedores Yagua Coli S.A.,
Servi Mam S.R.L., Logrando Amigos S.R.L. y Comercial del Oeste S.A. (escritos del 27.10.2025,
cargos 11640, 11641, 11642 y 11644), que recibieron similar providencia el 30.10.2025.

8. Sélo 2 inscriptos presentaron propuestas de acuerdo preventivo a los acreedores:
(i) LDC-MOA, que lo hicieron categorizandolos segin los importes de sus créditos y ofreciendo
distintas opciones para cada categoria, propuesta que tuvo aclaraciones y mejoras, consolidadas

en un texto ordenado (la “Propuesta LDC-MOA”; escritos del 17, del 21 y del 24.10.2025, cargos




Docusign Envelope ID: CF89B54C-579E-49AB-9228-5F0OFAD606358

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

11168, 11315, 11508, 11593 y 11594), y (ii) Grassi, que lo hizo sin categorizacién, ofreciendo en
sus escritos del 24.10.2025, cargos 11482 y 11486 a los acreedores un mend de opciones (la

“Propuesta Grassi”), una de las cuales -identificada como opcién C.1- tenfa alcance residual,

aplicable a quienes no eligieran otra opcion (la “Opcion C1” u “Opcién Residual”).

9. En nuestro escrito del 27.10.2025 (cargo 11595): (i) sefialamos que la Opcidén
Residual afectaba la libertad de eleccion de los acreedores, pues constituyendo la peor de las
opciones de la Propuesta Grassi (conforme lo explicado en ese escrito y lo publica y
expresamente reconocido por Grassi en la audiencia informativa, donde admitié que no votar
alguna de esas otras alternativas “zo era gratis”), los inducia a abstenerse de votar exclusivamente
la Propuesta LDC-MOA vy a votar también alguna de las otras opciones de la Propuesta Grassi
pot temor a quedar alcanzados por la Opcidn Residual en caso de resultar Grassi ganadora del
cramdown, y (ii) pedimos al @ guo que aclarase que la Opcién Residual no serfa aplicable a quienes
adhiriesen a la Propuesta LDC-MOA. A ese escrito nuestro el 28.10.2025 el Juez proveyo
también un laconico “#éngase presente para su oportunidad, si correspondiere”.

10. La Opcion Residual merecié objeciones también de acreedores, que denunciaron
su ausencia de libertad para elegir entre las propuestas competidoras en el cramdown y la
consiguiente desnaturalizacion del sistema de votacion, habiendo uno de ellos expresado haber
votado “obligade” la Propuesta Grassi para no sufrir la enorme quita prevista en la Opcion
Residual y, otro, pedido que se garantice la libertad de eleccién de los acreedores aclarando que
la Opcion Residual no serfa aplicable a quienes no la hubieran elegido (escritos del 29 y del
30.10.2025 presentados por los acreedores Banco Hipotecario S.A., Logrando Amigos S.R.L. y
Gonzalo P. Sifone, cargos 11810, 11845 y 11846). Solo se obtuvo del Tribunal la providencia
“Téngase presente para su oportunidad, si correspondiere” (ahora, datada el 31.10.2025).

11. Ambos cramdistas comunicaron el 31.10.2025 y con escasa diferencia horaria la
obtencién de conformidades de las mayorfas para la obtencién de acuerdo: como surge del

informe ampliatorio de la Actuaria del 12.11.2025, Grassi lo hizo a las 13:27 hs. (escrito cargo
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11953) y LDC-MOA lo hicieron -sefialando que no estaban computando las acreencias de Avir,
de Commodities S.A. y de VPY en virtud de lo expuesto en los Planteos de Exclusion- a las
14:41 hs. (escrito cargo 11954), manifestaciones que el juez tuvo presentes en providencia del
3.11.2025, ordenando a la sindicatura expedirse sobre las mayorias.

12. Nuestras mandantes indicaron luego, en escrito del 10.11.2025 (cargos 12347 y
12348), que Grassi no habia logrado primero esas mayorias, pues de detraerse las conformidades
de Avir, de Commodities S.A. y de VPY conforme lo postulado en los Planteos de Exclusion,
las conformidades informadas por Grassi en su escrito del 31.10.2025 a las 13:36 hs.
representaban el 64,96% del capital. Una vez mas recibieron -el 10.11.2025- la ya habitual criptica
providencia del Juzgado de tramite ... #ngase presente para su oportunidad, si correspondiere”.

13. En escrito del 11.11.25 (cargo 12395) el sindico Telesco dijo que las
conformidades informadas por Grassi en su escrito cargo 11953 representaban mayorfas de
00,98% de acreedores y 70,28% de capital, que segun la actualizacién hecha por Grassi en su

escrito cargo 11956 (presentado el 31.10.2025 a las 16:44 hs., después de presentado nuestro

escrito cargo 11954) representaban mayorfas del 61,79% de personas y del 77,19% del capital.

14. Por escrito del 11.11.2025 (cargo 12399), los sindicos Amut y Garcia expresaron
que las conformidades informadas por LDC-MOA representaban (i) 71,92% de acreedores y
81,98% de capital en la categoria “A”, (ii) 87,89% de acreedores y 88,48% de capital en la
categorfa “B”, y (ii1) 70,41% de acreedores y 39,23% de capital en la categorfa “C” aclarando que
de acogerse los Planteos de Exclusion esos porcentajes en esta categoria serfan 75,32% de
acreedores y 74,80% de capital, y estimando “absolutamente definitorio contar con una resolucion” sobre
tales planteos.

15. Por providencia del 11.11.2025, el Juez a guo tuvo presente los informes de los

sindicos recién referidos y, sin la menor referencia a los Planteos de Exclusion, declaré a Grassi

como el primero en comunicar la obtencién de conformidades suficientes para la aprobacion del

acuerdo preventivo, haciendo saber que los legitimados procesales podrian impugnarlo.
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16. Nuestras mandantes formularon esa impugnacion en su escrito del 18.11.2025,

cargos 12750 a 12762 (la “Impugnacion LDC-MOA”), fundandola en las siguientes causales: (i)

error en el computo de la mayoria necesaria, que se configuraria de admitirse los Planteos de
Exclusién, que reeditamos en esa ocasion, otra vez ofreciendo prueba; y (ii) el caracter abusivo
de la Propuesta Grassi, reflejado en multiples circunstancias a las que nos referiremos mas
adelante en este escrito. Muchos acreedores también formularon impugnaciones: (i) Servi Mam
SR.L, (i) Enrique R. Zeni y Cia. SACIAFel, (iii) Emilio Basavilbaso de Alvear, (iv) Tatiana
Ballatore, (v) Gonzalo P. Sifone, (vi) Angel I. Gonzalez del Cerro, (vii) Logrando Amigos S.R.L.,
(vii) Banco Hipotecario S.A., (ix) Agustin R. Moscariello y (x) Banco Santander S.A. (las

“Impugnaciones de Acreedores”; escritos del 18 y del 19.11.2025, cargos 12725 a 12727, 12737,

12739, 12741, 12742, 12763, 12796 y 12827).

17. De la Impugnacion LDC-MOA vy de las Impugnaciones de Acreedores se corrid
traslado a Grassi por providencia del 20.11.2025.

18. La Impugnaciéon LDC-MOA ademas coseché gran cantidad de adhesiones (34,
para ser exactos; escritos del 18, del 19 y del 20.11.2025, cargos 12743, 12746 a 12748, 12775 a
12791, 12793 a 12795 y 12840 a 12850), agregadas y hechas saber en decreto del 20.11.2025.

19. Como el Juez no habia sustanciado los Planteos de Exclusion, el 25.11.2025
presentamos el escrito cargo 12960 pidiendo “los traslados correspondientes” y aludiendo a “quienes

deban responderlos”, traslado que en providencia de esa fecha fue corrido a Grassi, sin pronunciarse

sobre los otros traslados, ni por ende denegarlos. Grassi controvirtié las impugnaciones y los

Planteos de Exclusion por escritos del 28.11.2025 y del 2.12.2025 (cargos 13213 y 13351).
20. El Juez de grado dio intervencion a la sindicatura para que se expidiera acerca de
las impugnaciones y su contestacion (providencia del 1.12.2025), incurriendo en otra omisién: la

de dar audiencia a los acreedores cuya exclusién habfa sido solicitada, quienes debian ser

escuchados porque, como es obvio, ellos no podrian ser excluidos si no se les da esa intervencion

previa, por lo que presentamos otro escrito (el 3.12.2025, cargo 13393) en el que, por via de
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aclaratoria e interponiendo en subsidio recursos de revocatoria y de apelaciéon subsidiaria,
pedimos que se supliera esa nueva omisién y que a fin de evitar nulidades y garantizar el derecho
de todos los interesados a acceder a la Jurisdiccion, integrara correctamente la /s con esos
acreedores, remedios todos desestimados en la providencia del 5.12.2025, lo que nos llevé a
interponer el 10.12.2025 un recurso de queja que tramita como expediente CUIJ 21-25081890-
1y que ala fecha de elaboracion de este escrito esta pendiente de decision por parte de la Alzada.

21. La sindicatura plural se expidi6 en forma dividida, mediante escritos presentados
el 9.12.2025, cargos 13510 y 13511, por los sindicos Amut y Garcia (la “Opinién Mayoritaria de
la Sindicatura” y por el sindico Telesco (la “Opiniéon Minoritaria Telesco”).

21.1.  La Opinién Mayoritaria de la Sindicatura, entre otras cosas sostuvo:

(a) como cuestién previa en relacién al tramite, que a los Planteos de Fxclusiéon v a

la Impugnaciéon LDC-MOA debia aplicarse tramite incidental y que en vista del ofrecimiento de
prueba de nuestras mandantes debia encauzarse la actividad probatoria de acuerdo a las amplias

facultades del @ guo, pidiendo que luego se le confiriese una nueva vista; y

(b) subsidiariamente y en relacién al fondo de la cuestién, que: (i) si procedieran los

Planteos de Exclusion (v en particular el relativo a Avir), v se entendiera que conforme lo resuelto

por el a guo el 10.6.2021 los cesionarios de créditos no estan legitimados para aceptar propuestas,

Grassi no habfa sido el primero en informar la existencia de acuerdo y LDC-MOA se habrfan

visto privadas de competir lealmente en el cramdown, y (i) existian interrogantes sobre la

legitimidad de la Propuesta Grassi, en tanto sujetaba el cobro de los créditos al cumplimiento de

obligaciones por parte de los acreedores (como la cesiéon de acreencias a un fideicomiso o el

abastecimiento de granos, en ambos casos con transferencia del riesgo empresario), generaba

dudas sobre la posibilidad de acreditaciéon futura del cumplimiento del acuerdo, vy requeria

calculos financieros complejos resultando “zuprescindible estructurar un andlisis detallado del valor real

de recuperacion” de la Opcién Residual v su cotejo con el dividendo de liquidacién estimado.
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21.2.  La Opinién Minoritaria Telesco propicié el rechazo de ciertas objeciones de

Grassi (incluyendo las relativas a la legitimacion y temporaneidad de los planteos de LDC-MOA),

y de los Planteos de Exclusion y de las impugnaciones.

22. Por providencia del 16.12.2025, el Juez de grado pasé los autos a resolver.
Recurrimos ese decreto mediante escrito presentado el 18.12.2025 a las 8:54 hs. (cargo 14016),

invocando que el Juez habfa decidido resolver las cuestiones pendientes sin haber tratado

nuestros pedidos de apertura a prueba, lo que constitufa una lisa y llana denegacién de justicia.

23. Insolita y raudamente (es mds: con una celeridad que permite sospechar que el
fallo estaba redactado de antemano), en un nuevo eslabén del rosario de arbitrariedades con que
manejo el ultimo y definitorio tramo del cramdown, el Juez ignord tales recursos y antes de que

la providencia del 16.12.2025 quedase firme, el 18.12.2025 en horas de la tarde dict6 la

Resoluciéon Apelada, en la que (i) rechazé en su totalidad la Impugnacion LDC-MOA vy las
Impugnaciones de Acreedores, y (if) homologd el acuerdo preventivo ofrecido por Grassi en el
marco del cramdown, estableciendo su inmediata ejecucion. Exponemos en forma resaltada para
que la Alzada, en ejercicio de sus atribuciones, adopte las medidas que entienda menester.

24. El 19.12.2025 el Juez rectificé algunos de los varios errores de tipeo cometidos
en la Resolucion Apelada -que corroboran el apuro con que fue emitida- y, en otro decreto,
rechaz6 “por improcedente” la revocatoria mencionada en el apartado 22 de este escrito.

II. AGRAVIOS

A. Agravios por el rechazo de los Planteos de Exclusion

A.1.  Primer error: la afirmacién de que en el cramdown no rigen las exclusiones de voto

25. El juez rechazé los Planteos de Exclusion porque, segun dijo, en el cramdown no
rigen las exclusiones previstas en el art. 45 de la LCQ), afirmacién que (i) contradice lo expresado
por él en una resolucién anterior, (ii) es contraria a la ley, y (iii) para mayor gravedad, pretendié

ser respaldada en citas doctrinarias que no dicen lo que el juzgador les atribuyé.
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20. Empecemos por lo primero; el juez habia dicho lo contrario: en su providencia

del 1.10.2025 pidi6 a la sindicatura que informara “sobre eventuales exclusiones que deban ser tenidas en
consideracion por parte de los interesados en presentar sus propuestas concordatarias (Arts. 45 y 48)”. Como
es obvio, imparti6 esa orden por considerar que esas exclusiones también regian en esta etapa,
pot lo que la posicion contraria sostenida poco después en la Resolucion Apelada fue sorpresiva
y, por lo menos, hubiera debido contar con una explicacion que justificara el cambio de criterio,
so pena de exhibir una actuacién contraria a sus propios actos, que es grave cuando estamos ante
un cambio que altera una posicién judicial adoptada en un expediente, tomada en una resolucién
precluida y que ha generado derechos y expectativas que los interesados consideraban firmes.

27. Sigamos por lo segundo; la afirmacion de que en el cramdown no rige el art. 45 es
ilegal. El art. 48 de la LCQ establece que en el cramdown “rigen iguales mayorias y requisitos de forma
que para el acuerdo preventivo del periodo de exclusividad’.

27.1.  Para determinar, entonces, como se calculan las mayorias en el cramdown, hay que
remitirse al art. 45 de la misma ley, del que resulta que las “mayorfas” no son un nimero
abstracto, sino que se construyen sobre el concepto de capital computable, que el propio art. 45
define incluyendo qué créditos se computan y cuales se excluyen del computo.

27.2.  Los arts. 45 y 48 son normas que se integran, por lo que las exclusiones de voto
ni siquiera rigen por analogia, sino por expresa disposicion de la ley: decir que rigen iguales mayorias
quiere decir que, para calcularlas, debemos partir del mismo capital computable, incorporando los
créditos que segun ese art. 45 deben computarse, y excluyendo a los que la norma veda incluir.

27.3. A pesar de ello, el juez se negd a tratar los Planteos de Exclusion con el
insostenible argumento de que el art. 48 solo remite a las formas y mayorias del art. 45, lo cual
import6é amputar inadmisiblemente la norma para prescindir de uno de sus extremos. Sostuvo
al efecto que “quienes ofertan arreglos en el salvataje no son dendores sino otros”, de lo que derivé “no

pueden juzgarse vigentes las mismas exclusiones”, lo cual es equivocado porque:
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(a) el deudor sigue compitiendo, de lo que se sigue que eso de que “guienes ofertan no
son dendores” es solo una posibilidad que no describe una regla del instituto; y

(b) aun si, en el caso concreto, el deudor no presentara oferta, de ello no puede
inferirse -ni l6gica ni juridicamente- que las exclusiones del art. 45 “se evaporan”, sino que, en
su caso, deberan relocalizarse en el verdadero foco de riesgo, esto es, en los oferentes.

27.4.  En otras palabras: si cambia el sujeto proponente, lo que cambia es el centro de
imputacién de las exclusiones, no su vigencia, pues, de lo contrario, el cramdown se convertiria en
una zona franca apta para la fabricacion de mayorias por via de vinculaciones, controlantes o
cesiones oportunistas, lo cual serfa inaceptable por las razones que proporcionamos mas abajo.

28. Veamos lo tercero: la interpretacién que el juez ensayd para sostener su tesis fue
falsamente fundada en doctrina que no existe.

28.1.  Ninguno de los autores que el juez cit6 dice que en el cramdown no rigen las
exclusiones: lo que esa doctrina dice es que, al cambiar la relacion de poder “las probibiciones de
voto dejan de tener entidad’, lo cual es una obviedad, dado que esas prohibiciones no son abstractas,
sino referidas a la concreta persona que hace la oferta, por lo que, si el oferente cambia, la
prohibicion puede desaparecer (v.g. la madre del deudor, que no votaba la propuesta ofrecida
por ¢él, podra votar la de un tercero en el cramdown si no tiene vinculo con él que se lo impida).

28.2.  También equivocada es la cita de los dos precedentes que fueron mencionados
para sostener la tesis de que la exclusién de voto no habia sido admitida por la jurisprudencia.

28.2.1. En primer lugar, se cit6 la conocida sentencia dictada por el juez Miguel Bargallo
in re “Schoeller Cablema S.A. s/ concurso preventivo” (Juzgado Nacional en lo Comercial n° 11,
22.5.1997) omitiendo lo decisivo: alli, precisamente para evitar que sociedades vinculadas a la
deudora distorsionaran la voluntad de los acreedores independientes, se adopté un remedio
funcionalmente equivalente a la exclusiéon. Lo que el juez hizo fue crear una categoria ad hoc,
separada, para que los votos de sociedades controlantes/controladas no se mezclaran con los de

los acreedores ajenos al grupo, de modo que, lejos de apovar una supuesta regla de no excluir, lo
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reconfigurd de oficio la categorizacion propuesta por la concursada.

28.2.2. Igual de impropia es la cita del caso “Samid” (CNCom., Sala C, del 22.10.2025).
Allf el problema era totalmente distinto: luego de haber categorizado a los Fiscos, la concursada
pretendié excluirlos, y la Camara rechazé esa pretension por ser incompatible con su conducta
previa. Ademas, el pedido carecia de sentido: las mayorias se computan dentro de cada categoria,
de modo que un acreedor colocado en su propia clase no puede influir con su voto sobre los
demads acreedores de otras clases, por lo que la “exclusion” pretendida carecia de todo sentido.

28.3.  Conclusion: las citas de la sentencia no sustentan la tesis que se pretende derivar
de ellas; por el contrario, exhiben un uso selectivo y descontextualizado de las fuentes,

incompatible con una motivacién judicial seria.

A.2.  Vigencia del art. 45 en el cramdown desde el punto de vista teleoldgico

29. Ademas de que el texto del art. 48 es claro en cuanto a que en el cramdown rigen
las exclusiones del art. 45, no menos clara es la solucion desde el punto de vista teleolégico: tanto
en el concurso preventivo como en el cramdown se verifica la necesidad de que funcionen las
exclusiones para evitar la fabricaciéon de mayorfas mediante créditos en manos de personas
funcionalmente alineadas con el deudor (familiares o vinculadas societariamente, controlantes,
etc.) o mediante cesiones oportunistas de ultima hora.

30. Asi se comprueba a la luz de una evidencia: el salvataje es una fase del concurso
preventivo en la que se sigue buscando el acuerdo colectivo que evite la quiebra.

>

31. Entran nuevos oferentes v se adapta el proceso, pero no hav u#n “réoimen nuevo
y 5

para gestionar el concordato, pues la naturaleza de este no cambia: el concordato sigue siendo
un acuerdo en el que una mayorfa se impondra a una minorfa, siendo esa imposiciéon la que
justifica la necesidad de controlar y de que, a diferencia de lo que ocurre con el contrato del

derecho comun, haya un juez que deba homologar.
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32, El salvataje no podria implicar, por ende, un “vale todo” en materia de voto, pues
la necesidad de garantizar una mayorfa genuina que exprese el interés colectivo existe en los dos
casos: si es claro que el riesgo de distorsion no disminuye en el cramdown, es técnica y
teleologicamente inadmisible afirmar -como se hace en la sentencia- que la competencia que aqui
se abre implica libertad para que, por ejemplo, voten los testaferros del oferente.

33. Semejante conclusién no solo va en contra del derecho concursal, sino también
de los principios generales del derecho, que demuestran que el conflicto de intereses es un vicio

que atraviesa en forma transversal todos los ambitos.

A.3.  Reproches por supuestos consentimientos

34. En la Resoluciéon Apelada se nos reproché que (i) no habifamos objetado las
cesiones de crédito denunciadas en el expediente, y (if) nuestro cuestionamiento habia sido
presentado después de dictadas las resoluciones que habfan puesto en marcha el salvataje.

35. ¢Por qué razén hubiéramos debido objetar las cesiones de crédito que habfan
sido denunciadas en el expediente? Sin interés no hay accién, por lo que esa pregunta se impone:
¢Qué interés hubiéramos podido gestionar si trafamos esas objeciones antes de estar legitimados
para intervenir como cramdistas? MOA ni siquiera es acreedora en este concurso y LDC no
actda en su caracter de tal: ¢Qué hubieran podido cuestionar antes del tiempo en que lo hicieron?

36. Cuestionamos tales cesiones cuando nuestras mandantes decidieron intervenir en
esta competencia y hacer una propuesta, no antes, pues la inscripciéon como cramdistas les daba
el derecho, no les imponia la obligacion de participar: recién cuando esa decision se tomé nacié
ese interés en cuestionar y, lo que es dirimente, el Planteo de Exclusion respecto de Avir se
dedujo a los pocos dias de presentada nuestra propuesta y dentro del plazo para obtener las
mayortfas, por lo que ni el propio magistrado, que ausculté cuanto recoveco estuvo a su alcance
para ver si hallaba algo que reprocharnos, pudo declarar que el planteo era extemporaneo.

37. Estas son las razones que muestran que también el segundo de los reproches que

nos dirigi6 -algo asi como “haber tardado”- cae en el vacio.
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A.4.  Reproches por supuesta contradiccién con actos propios al recibir votos de

acreedores que se encontraban en la posicién que cuestionamos

38. El juez nos endilg actuar de modo incoherente y contra nuestros propios actos
porque (i) recibimos adhesiones LDC Suisse SA y de ciertos cesionarios, y (ii) al categorizar no
hicimos “reservas de ninguna indole” sobre la exclusion de los acreedores que luego impugnariamos.

39. El primer reproche es paraddjico: si recibimos esas adhesiones fue porque, en
lugar de resolver nuestro planteo y establecer si quienes se encontraban en la situacién de esos
adherentes podian o no votat, el juez -como en tantos otros temas- postergd la decision. No
tenfamos la posibilidad real de “autoexcluir” esos votos, por lo que ausente una resolucién
judicial que los apartara, no tenfamos herramienta alguna para restringir conformidades de
acreedores formalmente habilitados para votar, so pena de exponernos a un riesgo procesal
evidente: que al momento de evaluar mayorias el juez entendiera que esos acreedores si tenian
derecho a voto y los computara en contra de nuestra propuesta por no haber adherido a ella.

39.1.  No habia ninguna exclusién que hubiera sido dispuesta por el juez, por lo que no
la podiamos “acatar” ni tampoco podiamos instruir a dichos acreedores a no prestar
voluntariamente sus conformidades, sin perjuicio de que si el juez hubiera acogido nuestro
planteo, no hubiera correspondido — obviamente -computar dentro de los votos a favor de
nuestra propuesta a aquellos que se encontraran, a nuestro respecto, en similar situacion.
Hicimos lo tnico que estaba a nuestro alcance: sometimos el punto a decisioén del juez en tiempo
oportuno, solicitando que se excluyeran esos votos respecto de Grassi, pero el magistrado
decidi6 no pronunciarse y diferir el tratamiento hasta un momento que, al final, nunca llegé.

39.2.  Esjuridicamente inaceptable que ese diferimiento -imputable al juez, que tenia la
autoridad y el poder para decidir que los impugnados no votaran- se convierta en un reproche a
esta parte por haber actuado sin sustituir al juez en una decisiéon que solo a él competia.

40. En cuanto al segundo reproche, es francamente incomprensible. ;Qué “reservas”

hubiéramos debido efectuar? ¢La de impugnar a esos especificos “votantes” a los que no les
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dirigimos ninguna propuesta en particular? Cuando categorizamos, solo atendimos a una pauta
general, esto es, al monto de los créditos. ¢Qué reproche nos cabe entonces? ¢Acaso que, si no
efectuabamos reserva de no se sabe bien qué cosa, no podriamos después plantear la exclusion?
La respuesta esta ausente, no fue dicha, porque nada razonable habia para decir: una cosa no
tenfa nada que ver con la otra, sin contar que, como es sabido, salvo que lo contrario resulte de

la ley, los derechos no se reservan, sino que se ejercen y eso fue lo que hicimos.

A.5.  Tergiversada afirmaciéon de que pretendemos desconocer créditos que siempre

jugaron un rol fundamental en este concurso

41. La sentencia también nos reproché incoherencia con sustento en que, segin se
dijo alli, pretendiamos cuestionar créditos que ya habfan participado en la formacién de las
mayorias y que, por su volumen, siempre habian tenido capacidad de inclinar el resultado.

42. Se entendid que eso era un dato objetivo que “funcionaba como un filtro de legalidad”
por tratarse de “reglas conocidas” y de alli se dedujo que no correspondia “condicionar”’ la obtencion
de las mayorfas legales a la produccion de ninguna prueba porque eso no serfa compatible con
la finalidad y la dinamica del salvataje.

43. La argumentacioén no resiste analisis: el conflicto se plante6 precisamente porque
esos créditos, que ya existian en cabeza de sus titulares originarios y tenfan ese poder de voto
capaz de determinar el resultado, habian sido cedidos a un vehiculo que, identificado de modo
notorio con Grassi, portaba un interés que no coincidia con el de los demas acreedores, como
quedo en evidencia con su aceptacion de la opcion de capitalizacion.

44, Los créditos existieron siempre, pero muté su titular y, con €l, el interés que a
través del voto se busca gestionar: en eso consistié nuestra denuncia, en la afirmacién de que asi
se alteraba la genuina conformacién de las mayorias, y no en las cesiones en si mismas.

45. Atribuirnos incoherencia porque pretendimos desconocer esos créditos y su
incidencia en las mayorias, es tanto como admitir que nuestros escritos no fueron siquiera leidos:

que esos créditos existieran y fueran relevantes era el primer eslabon para que la maniobra
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denunciada -la manipulacién resultado de la votacién a través de este del voto por via de la
referida cesioén- pudiera configurarse.

46. El llamado “#rdfico de votos” -que fue, en lo sustancial, lo denunciado por nuestras
mandantes- siempre se consuma a partir del uso de créditos ya incorporados al concurso: ese
dato va implicito en el esquema vedado, dado que, si los créditos utilizados no preexistieran

como créditos verificados, carecerfan de voto y, por ende, de aptitud para consumar la maniobra.

A.6.  Argumentos inadmisibles para rechazar la exclusién del voto de Avir sin

permitirnos producir prueba

47. En lo sustancial, fundamos el Pedido de Exclusién de Avir en 2 argumentos: (i)
que era una cesionaria que tenfa prohibido el voto conforme la resolucién del juez del 10.6.2021,
y (ii) que portaba un interés antagénico al concursal, dado que habia recibido sus créditos en
términos que encarnaban el clasico “#rdfico de votos” destinado a manipular artificiosamente las
mayorias en petjuicio de los acreedores genuinos, ofreciendo prueba.

48. Para desestimar el primer argumento, el juez negd su propio precedente, que

ademas estaba firme. La gravedad de lo que estamos denunciando se entiendo leyendo ese fallo

-que por su enorme relevancia transcribimos debajo en lo pertinente- y confrontandolo con los
argumentos que el mismo juez invoco en la Resolucion Apelada: hay que hacerlo para advertir
el escandaloso grado de distorsion que impregna todo el decisorio.

48.1. Entonces dijo “... de conformidad con lo dispuesto por el articulo 36, L.CQ, se consideran
acreedores con capacidad para participar en las negociaciones del acuerdo preventivo aquellas personas cuyo crédito
haya sido verificado o admitido en el proceso. Asi lo entendic Rouillon, al exipresar “esta resolucion judicial (la
del art. 36) decide de manera definitiva el acceso a la negociacion del acuerdo preventivo, o excluye de la posibilidad
de participacion en la toma de decisiones sobre dicho acuerdo”. Asi entendida la cuestion, los cesionarios de un
crédito no poseen legitimacion legal para participar en la aceptacion o no del acuerdo concordatario. El distinguido
Richard ha sostenido que “La cesion o subrogacion implican actos juridicos que no pueden afectar a terceros.

1IN

Cuando se practican en un concurso y luego votan sin duda lesionan |afectan] intereses de terceros. ..
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48.2.  Ahora expresé que no habia dicho eso sino que se habia limitado a ponderar un
“contexcto de hecho”, que ni siquiera invocé en aquella resolucién, que en cambio, fue dogmatica y
general, apoyada en consideraciones abstractas aplicables a todo caso en el que un cesionario no
comprendido en la sentencia del art. 36 pretendiera votar.

48.3. Tras haber dicho lo transcripto, que nos autorizaba a interpretar que lo mismo
habria de decir respecto de Avir, lo negd diciendo “En aquella oportunidad sostuvimos que, admitir la
peticion del acreedor tal como fuera formulada implicaria el aumento del niimero de acreedores comprendidos en la
categoria de quirografarios, alterndindose de esta manera la base de cdlenlo de personas, con posterioridad a la
resolucion del art. 42, 1.CQ, gue habia sido dictada en fecha 23/04 /2021, generando una alteracion indebida
en la conformacion de la base de computo y posterior andlisis de las mayorias concursales de créditos™.

48.4. Basta con leer la resolucion del 10.6.2021 para constatar que eso es falso, lo cual
es muy importante; porque, de entender que esa decision no debia ser mantenida en esta etapa,
deberfa haberlo aclarado oportunamente para que los cramdistas contaran con reglas claras de
competencia; no solo no lo hizo, sino que la tergiversé al dictar la Resolucion Apelada para poder
rechazar nuestro planteo y, ademas, imponernos las costas, cuando lo inico que habfamos hecho
era pedir que se cumpliera aquello que habia pasado en autoridad de cosa juzgada.

49. Y para rechazar la segunda causal de nuestra objecion, el juez recurrié a
argumentos en funcién de los cuales decidié no tratar el fondo de la cuestién, ensayando 2
postulados: (1) que no correspondia excluir a los cesionarios adherentes a la Propuesta Grassi si
no se exclufa también a los demas cesionarios que habrian obrado “de zgual forma”, y (ii) que serfa
“plausible y necesario” excluir cesionarios si se revisaba la totalidad de las cesiones y se producia la
prueba necesaria para acreditar conflicto de intereses o fraude, lo cual no era factible por razones
de economia procesal. Considerd asi inviable la exclusiéon de Avir South por tratarse de una
“exclusion parcial’, esto es, focalizada en un cesionario determinado.

49.1. La argumentacion es insostenible: parte de un falso dilema (o se excluyen todos

cesionarios o no se excluye ninguno), sigue con una imputacion a nuestra parte de algo asi como
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haber hecho eleccion caprichosa, y termina con un absurdo juridico al afirmar que la imputacion
de fraude o abuso no puede ser dirigida a un solo acreedor, sino que tiene que ser general.

49.2.  No es necesario abundar: los mas basicos principios que rigen la responsabilidad
dan cuenta de que imputaciones de la indole que nos ocupan solo puede ser dirigidas contra
quien ha intervenido en la maniobra, por lo que, sostener que, para demostrar el ilicito cometido
pot un solo acreedor, también habfa que imputarselo a los otros, es lisa y llanamente un absurdo.

49.3.  También lo es sostener que fue arbitrario de nuestra parte pedir la exclusién solo
de Avir: asi actuamos porque ella es la Ginica cesionaria cuyos votos son objetables por las razones
que expusimos en su oportunidad.

49.4. Lo que sigui6 fue atin mas inadmisible: el juez afirmé que excluir cesionarios serfa
“plausible y necesario” si se acreditaba el vicio mediante la prueba que considerd necesaria, pero
acto seguido declaré inviable esa prueba porque segun él habria que revisar todas las cesiones y

ello atentarfa contra la celeridad y la economia procesal. Es decir: el sujet6 la procedencia de la

pretension a una prueba que en el mismo acto denego; en otras palabras, tras reconocer que esa
prueba era necesaria, la denegé y, con sustento en ello, también rechazé el planteo sin siquiera

analizarlo. Eso, Excma. Camara, es denegaciéon de justicia. Mas aun cuando en el incidente de

impugnacion de la propuesta en el afio 2023, el juez permitié ofrecer y producir prueba.

49.5. Lo mas extravagante es que, segun dijo, esa solucion se imponia jjjpor razones de
economia procesallll, criterio en funcion del cual abdicé del control de legalidad e incumplié con
su obligacion de dictar sentencia de mérito en una cuestiéon, que, como el trafico de votos,
compromete -a no dudarlo porque toda la doctrina asi lo admite- el interés concursal.

49.6.  Sirazones de economia procesal pudieran invocarse para justificar la denegacion
de prueba y la omisiéon de dictar sentencia que la pondere, perderfa toda vigencia el sistema
constitucional que garantiza el derecho de acceder a un juicio regular, que fue lo que ocurrid

aqui: esa fue la “doctrina” que terminé consagrando la sentencia que se critica.

A.8.  Argumentos inadmisibles para rechazar la exclusién del voto de VPY

17



Docusign Envelope ID: CF89B54C-579E-49AB-9228-5F0OFAD606358

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

50. Sostuvimos que VPY no podia votar porque sus acciones estaban administradas
por los interventores que el juez habfa designado: eran ellos quienes, en el marco de una
asamblea, hubieran debido tomar la decisiéon de cual propuesta votar pues la cuestion que excedia
por completo las facultades del 6rgano de administracion (involucraba la mas trascendente -sino
la tnica- decisién que debia tomar esa sociedad, que no tiene actividad, que se halla en liquidacién
y cuya existencia se acota a esperar lo que le toque recibir en funcién de esa propuesta).

51. En la Resolucion Apelada, el @ guo afirmé que €l solo habia intervenido el 6rgano
de administracién de la concursada y que, por eso, no correspondia adoptar medidas especificas
de contralor sobre el directorio de su subsidiaria VPY.

52. Nuevamente desconocié una resolucion anterior suya -dictada el 22.4.2025- en
la que intervino el 6rgano de administracion de la concursada asignando a los interventores, entre

otras, la funcion de “Administracion y disposicion de todos los bienes y recursos de la sociedad, tanto dinerarios

como de cualguier otra indole, ubicados en el pais y/ o en el extrangero, v.g, dinero en cualquier moneda, inversiones,
derechos, acciones, inmuebles, stocks, productos, etc...” (el subrayado es nuestro).

53. Lo transcripto surge del punto 1 de la parte resolutiva de aquella decision, de la
que resulta lo dicho: aunque VPY no se hallara intervenida, los interventores de la concursada
tenfan asignada la administracion y la disposicion de las acciones que integran su capital, es decir,
quienes hubieran debido ejercer los votos correspondientes a esas acciones en el marco de la
asamblea que hubiera debido convocarse al efecto.

B. Agravios por la convalidacion de la Propuesta Grassi pese a ser abusiva

54, Impugnamos la Propuesta Grassi por su caracter abusivo, reflejado en varios

aspectos que por razones metodologicas, trataremos en forma separada, a continuacion.

B.1. Convalidacién de la Propuesta Grassi pese a lo abusivo de la Opcién Residual
cuyo valor presente neto es INFERIOR al valor de liquidacién y sin analisis técnico adecuado

55. Sostuvimos que las opciones de pago con quita y espera eran abusivas por tres

razones principales: () sometfan a los acreedores a un sacrificio extremo, con quitas enormes
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(60% a 91%), plazos larguisimos (10 afios) y tasas casi nulas (0% o 1,2% anual), “combinacion”
a resultas de la cual los acreedores quedaban expuestos a una pérdida casi total de sus créditos a
valor real, (i) la “Nueva Vicentin” no recibira capital fresco ni inversion genuina, ni hay plan
alguno que demuestre que, ante el grado de deterioro que la concursada enfrenta, ese sacrificio
de los acreedores pueda servir para salvar la empresa, y (iii) estas alternativas rompen la igualdad
entre acreedores de la misma clase, dado que discriminan entre ellos a través de cupos de los que
resultan que no todos pueden acceder pues todo depende del “orden de llegada”/disponibilidad.

56. Pero, ademas de ello, hay algo fundamental: esas alternativas implican para el
acreedor cobrar menos de lo que podran cobrar en una quiebra, vulnerando lo establecido en el
art. 52.2.a.iv) de la LCQ), que -para la situacién que alli regula, claramente aplicable por extension
ala que nos ocupa- establece que el juez debe verificar, antes de homologar, que “e/ pago resultante
del acuerdo impuesto equivalga a un dividendo no menor al que obtendrian en la quiebra los acreedores disidentes”.

57. Eso no ocurre aqui: hay alternativas que pagan montos insignificantes en
términos nominales (ej., una paga 9%) y otras que prometen porcentajes en 10 afios con tasa
irrisoria. En especial, la Opcién C1 u Opcién Residual -que fue la que analizé el fallo- tiene un
valor presente neto (“VPN”) inferior al valor de liquidacién que el propio juez fijé en 19,93%,
siguiendo la Opiniéon Minoritaria Telesco, quien a su vez sigui6 el informe técnico del evaluador

Loépez Forastier brindado en escrito del 26.8.2025, cargo 8585 (el “Informe I.opez Forastier”™).

58. En su oportunidad, demostramos que el VPN de la Opcioén Residual era muy
inferior al que los acreedores hubieran podido obtener en la liquidaciéon, ponderando que el
Informe Lopez Forastier fija un valor de liquidacion del 19,93%, lo cual jamas se alcanzarfa con
los largos afios de espera que exige Grassi, aplicados sobre créditos reducidos por dramaticas
quitas, que se mantienen a lo largo de toda la espera en sus importes nominales, sin actualizacion
alguna y con intereses irrisorios.

59. ¢Qué respondio6 el juez? Que, segun la comparaciéon a VPN realizada por la

Opinién Minoritaria Telesco y “verificada” por el tribunal, el recupero de la Opcién Residual no
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serfa “predatorio” pues alcanzaria el 27,09% o el 24,12%, segun la tasa aplicable, a cuyo efecto
utilizé una tasa de descuento del 7% y 9% nominal anual.

60. Esto es vergonzosamente equivocado: la tasa de descuento utilizada por el juez,
que es el corazén del punto no solo no esta justificada, sino que es ficticia al incrementar de
manera significativa el VPN de la Opcion C1, distorsionando asi la comparacion -recupero de la
Opcidén C1 versus recupero en la quiebra que correspondia realizar.

6l. Este solo dato basta para invalidar lo decidido, pues dependiendo el resultado
enteramente de una tasa, no era posible que un aspecto tan central quedara sin fundamento, tal
como ocurrid: se tomd una tasa cuya razonabilidad no se justificé, siendo claro que, si se hubiera
usado por ejemplo, la tasa propuesta en el Informe Lopez Forastier (23%, ver capitulo VI, donde
se concluye que la tasa WAAC a utilizar “no puede ser menor al 23%) u otra minimamente
consistente con el riesgo, el VPN de la Opcion C1 hubiera sido enormemente mas bajo.

62. Adicionalmente, también perforan el minimo otras alternativas distintas de la
Opcién C1 -como la C4, que paga el 9%- lo que demuestra que lo prometido es muy inferior al
propio “dividendo falencial” (19,93%); ese solo contraste sirve para mostrar que la Propuesta Grassi
no hubiera debido ser homologada por vulnerar el parametro legal.

63. En ese marco, los argumentos del fallo son inadmisibles por 2 razones
principales: (i) al desestimar la objecion relativa a la opciéon C4, incurrié en una contradiccion
manifiesta, pues el 9% que esa alternativa promete es inferior al propio dividendo falencial que
el juez estimé en el 19,93%, y (i) al rechazar la impugnaciéon contra la Opcién C1, aplicé una
tasa de descuento artificialmente baja sin ningun tipo de fundamentacién, que infla el valor
presente de los pagos y desnaturaliza la comparacion econémica.

64. Lo primero es evidente -surge del propio fallo- y lo segundo es técnicamente
errado y no menos evidente: una tasa del 7%/9% no refleja el riesgo de un instrumento concursal
iliquido y sin privilegio ni garantias de cobro, por lo que es inaceptable que el juez la haya

utilizado sabiendo que asi se inflarfa artificialmente el VPN y se desvirtuaria toda comparacion.

20



Docusign Envelope ID: CF89B54C-579E-49AB-9228-5F0OFAD606358

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

05. Mas alla de las atribuciones de V.E. para constatar la veracidad de cuanto estamos
afirmando, anexamos un informe técnico elaborado por la firma TAYSA Capital Partners, del
que resulta de manera indubitable que el VPN de la Opcién C1 es INFERIOR al dividendo
falencial del 19,93%, ya sea tomando la tasa WACC del 23% indicada en el Informe Lopez
Forastier ya sea tomando una tasa de descuento aplicable segin el riesgo especifico de la deuda.

66. En su informe, TAYSA calcula el valor presente de los créditos en la Opcién C1
y, a diferencia de la Opinién Minoritaria Telesco, explica y fundamenta la tasa de descuento con
criterios verificables. Parte, en tal sentido, de los flujos objetivos del plan (reconocimiento del
40% del crédito; pago del capital en 10 cuotas anuales; interés 1,2% anual pagadero recién en el
afio 11) y sostiene -como se explicé en el Informe Lépez Forastier- que la tasa no puede ser
“baja”, porque se trata de un crédito concursal sin garantias, iliquido y altamente riesgoso. Para
justificar la tasa que propone, utiliza dos anclas: (i) un WACC minimo del 23% (tomado
precisamente la tasa propuesta en el Informe Lopez Forastier y rangos calculados; y (i) una tasa
de descuento de “rendimiento de deuda” del 29,8%, basada en referencias de mercado obtenidas
de fuentes como Bloomberg/Capital 1Q/PPI. Con esas tasas, el recupero a valor presente cae a
niveles muy inferiores a los asumidos en la Opinién Minoritaria Telesco: 12,4% con una tasa de
descuento WACC 23% y 9,7% con una tasa de descuento de rendimiento de deuda del 29,8%,

y en todos los escenarios queda muy por debajo del dividendo falencial estimado (19,93%);

ver I - Resumen Ejecutivo, pag. 4.
67. En sintesis: el informe TAYSA muestra -en linea con el Informe Lopez Forastier
- que el resultado del VPN depende enteramente de la tasa, y que una tasa fundada en riesgo y

mercado conduce a un recupero real sustancialmente menor al sostenido por el juez e

inferior al valor de liquidacidén, cayendo asi en el supuesto del art. 52 inc. 4 LCQ.

68. Como es claro, estamos ante un punto estrictamente técnico y determinante para
medir recupero real, por lo que la seleccién inmotivada efectuada en el pronunciamiento lo torna

arbitrario, maxime cuando, tras admitir que habia corrido vista a la sindicatura plural y que ésta
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habia emitido “un extenso y analitico dictamen técnico”, 1a Resolucion Apelada adopto sin explicacion
suficiente la postura -también inexplicada e inexplicable- de la Opinién Minoritaria Telesco,
ignorando olimpicamente la Opinién Mayoritaria de la Sindicatura, que con cita de lo que habia

sido actuado por el propio juez durante el periodo de exclusividad, habifa calificado como

“imprescindible estructurar un andlisis detallado del valor real de recuperacion” de la Opcion C1 y su cotejo
con el dividendo de liquidacién estimado (el subrayado es nuestro).

69. Frente a tan graves defectos, lo demas -también extravagante- que se expresa en
la sentencia se convierte casi en un dato de color: para rechazar la grosera abusividad denunciada,
el juez imputd a ciertos impugnantes inconsistencia con sustento en que ellos habfan aceptado
opciones cuyo nivel de recupero setfa igual o peor que la Opcidn Residual, afirmacion irrelevante
para el test que se exige en el art. 52.4: la abusividad es objetiva, no desaparece por una decision

atribuida a los acreedores por razones que ni siquiera se conocen.

B.2.  Imposicién de obligaciones a los acreedores, algo inaceptable en un concordato

70. La Propuesta Grassi obligaba a quienes eligieran la opciéon de abastecimiento a
proveer granos a Vicentin durante afios, con penalidades y traslacién de riesgo empresarial: solo
si la aceptaban, podrian cobrar, y ello a través de “bonificaciones” por cada entrega.

71. En nuestra impugnacion afirmamos que eso era abusivo pues si bien una mayoria
concursal podfa imponer a la minoria una reestructuracion del crédito -cémo, cuanto y cuando
pagara el deudor- no podia imponerle contratos ni obligaciones nuevas, pues el concordato no
puede invertir la relacién y convertir al acreedor en obligado para cobrar, eso es propio de las
obligaciones bilaterales bajo el derecho contractual comun y requiere consentimiento individual.

72. El juez rechazé la objecion sin dar la menor argumentacion: sélo dijo que quienes
“habian suscripto” la alternativa de abastecer granos, habian asumido un “werto y determinado
cumplimiento y entrega” y que ello era admisible.

73. ¢Qué es lo admisible? :Que en el concordato el deudor condicione el pago a la

asuncion de nuevas obligaciones por parte de sus acreedores? ¢Es esa una condiciéon valida en
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un acuerdo colectivor Que quienes resultaron alcanzados por él hubieran debido optar, no purga
el vicio: el concordato no esta pensado para imponer obligaciones sobre los acreedores y, aunque
ellos hubieran votado a favor por unanimidad, era obligacién del juez controlar.

74. Por lo demas, es claro que no hubo una opcion real y libre, pues el sistema estaba
estructurado para forzar una “eleccion” bajo amenaza: “si no te obligas, quedards alcanzado por
gravosas quitas y esperas, que licuardn tu crédito, en vez de permitirte aspirar a bonificaciones que te permitiran
cobrar el 200%” (promesa que, de todos modos, es también irreal).

75. Note V.E. el desatino: a través de la propuesta que criticamos, los acreedores se
convertiran también deudores (de mercaderfas o de dinero), lo cual ocurrird a través de una
“adhesion a la fuerza” o, lo que es lo mismo, forzada por la circunstancia de que esa es la unica
alternativa que Grassi les dejo a su alcance para defender el cobro de lo que se les debe.

76. Lo abusivo de esta opcion de la Propuesta Grassi queda asi expuesto: ella implica
colocar sobre los hombros de los acreedores la carga de realizar una “prestacion extra” para
obtener algo a lo que ya tienen derecho (el cobro de su crédito). Ademas de forzosa, esa asuncion
de obligaciones es incausada: no tiene verdadera contraprestacion, porque lo unico que reciben
los acreedores es la “promesa” de que les sera pagado lo que ya se les debe.

77. La Propuesta Grassi infringe as{ todas las normas que regulan los contratos por
adhesion, categoria a la que sin duda pertenece el concordato, siéndole por ende aplicables todas
las reglas que el CCCN contempla para la protecciéon de los adherentes, entre las que esta la
prevista en su art. 985, que resta valor a las clausulas que desnaturalizan las obligaciones del
predisponente o que imponen al adherente renuncias o restricciones a sus derechos. Esto es lo
que ocurre, porque: (i) el deudor deja de ser quien tiene la obligacion lisa y llana de cumplir, (ii)
el acreedor pasa a ser quien debe “trabajar” para cobrar, y (iii) el crédito, por ende, deja de ser
un derecho para convertirse en una prestacion que el acreedor podra cobrar en la medida que

cumpla las nuevas obligaciones que se le imponen.
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78. Infringe también, por derivacion, la regla que prohibe “zmponer al adberente renuncias
0 restricciones a sus derechos”, pues los acreedores pasan de tener un derecho cierto a tener uno sujeto
a que cumplan prestaciones nuevas y ajenas al crédito (abastecer mercaderfa durante afios),
quedan expuestos a perder los derechos que han adquirido a la luz de la propuesta que han
aceptado, e incorporan exigencias adicionales que desmerecen sus derechos preexistentes.

79. Por lo demas, una propuesta que solo paga si los proveedores continuan
abasteciendo al concursado trasluce que la empresa deudora no cuenta con recursos propios
para cumplir, lo cual demuestra el riesgo exponencial que Grassi le esta haciendo asumir a
Vicentin y a todos sus acreedores. Asi lo admitié ella misma al sefialar que utiliza este esquema
para garantizar la continuidad operativa de la concursada, que depende del suministro de granos
para su actividad industrial. Una muy facil solucién del problema: trasladarlo a los acreedores sin
cuyos “aportes”’, como ella misma lo confiesa, la deudora no podria funcionar bajo su mano.

80. Terminamos este punto reiterando que la Opinién Mayoritaria de la Sindicatura,

a la que el @ guo no presté la menor consideracion, habia sefialado que existian interrogantes

sobre la legitimidad de la Propuesta Grassi, en tanto sujetaba el cobro de los créditos al

cumplimiento de obligaciones por parte de los acreedores, transfiriéndoles el riesgo empresario.

B.3.  Bonificaciones engafiosas e irreales

81. En la Propuesta Grassi, los acreedores quedan obligados a entregar granos que
la deudora pagara con “bonificaciones” que seran la devolucion de lo que les es adeudado.

82. Al impugnar sostuvimos que esas bonificaciones son ilusorias, pues quedan
anuladas por los costos, las pérdidas y los riesgos que pesan sobre los acreedores, por lo que no
hay ninguna oferta de pago real: el recupero prometido es contingente e inverificable. Entre esas
“distorsiones” que vuelven ficticia la bonificacién sefialamos las siguientes:

(a) pérdida, por parte de los acreedores, del derecho a fijar precio: el acreedor debe

entregar con precio fijado (o fijarlo en 7 dias), perdiendo la posibilidad de capturar mejores

24



Docusign Envelope ID: CF89B54C-579E-49AB-9228-5F0OFAD606358

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

momentos del mercado, mientras que Vicentin/Grassi podra especular (comprar en baja por el
precio forzado al acreedor, almacenar y vender en alza, quedandose con esa diferencia);

(b) recompra obligatoria sin precio de mercado: si el acreedor no tiene granos, igual
debe cumplir, a cuyo efecto la deudora debe comprar por €l, con la consecuencia de que, si lo
comprado cuesta mas que el “Precio Vicentin” (precio prometido + bonificacion), la diferencia
negativa la paga el acreedor, pudiendo consumir toda la bonificacion; y

(0 los costos de almacenamiento y logistica (“carry”) a cargo del acreedor, son mas
importantes que la propia bonificaciéon: para cobrar, el acreedor debe retener stock durante
meses/afios y entregar granos mensualmente, en lugar de vender la cosecha entera, lo cual lo
obliga a financiar y administrar inventario (silo bolsa/bolsas, embolsado y desembolsado,
mermas, seguros y financiamiento), afrontando costos que anulan la bonificacion.

83. Por razones de espacio, nos es imposible reproducir las fundadas razones que
esgrimimos para demostrar, como lo hicimos, que eso de que el pago de lo adeudado seria
efectuado a través de las “bonificaciones” era una fantasfa, por no decir una mentira.

34. Nada de ello fue tratado por el juez que omitié por completo analizar el planteo
central: que las bonificaciones son ilusorias porque se lician por costos/precios/tiesgos. En su
lugar, rechazé el cuestionamiento con el absurdo argumento de no estarse ante un problema a
ser tratado en la homologacion, sino durante la ejecucion del concordato, oportunidad en la cual
las situaciones abusivas, si correspondia, serfan corregidas.

85. El dislate es mayusculo: si las bonificaciones son el pago, su irrealidad es un vicio
estructural de la propuesta a examinarse en la homologacién, que no puede ser postergado, dado
que, tras la homologacion habra cosa juzgada por lo que nada ya podra ser alterado.

86. Ademas, ¢como funcionara ese futuro control de abusividad? ¢Lo analizara en
cada caso concreto o necesitara verificar que el mismo abuso se ha cometido en muchos otros
casos? ¢Sera carga de un acreedor en particular, que debera contratarse un abogado para llevar

el caso ante el juez y hacerse cargo de los gastos? ¢Sera un juicio ordinario o también resolvera
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todo como lo hizo aqui, sin ninguna forma de juicio? Y fundamentalmente: ¢Cudles seran las
consecuencias del abuso? sProcedera la declaracion de quiebrar ¢O volveremos a la etapa actual?
¢O, acaso, el juez dird que es un tema “bilateral” que afecta unicamente la relacién entre Vicentin
y el acreedor involucrado? Las respuestas no se conocen porque lo decidido no tiene
antecedentes: ningun juez antes de ahora se atrevié a decir que corresponde primero homologar
y después ver si la propuesta es o no abusiva, porque, precisamente, el mandato legal -que surge
expreso del art. 52 inc. 4- es que el magistrado nunca puede homologar una propuesta abusiva
o en fraude a la ley, lo cual lleva implicito que el examen debe ser hecho en tal oportunidad.

87. No se trata de determinar cdmo se ejecuta el acuerdo, sino si el acuerdo es valido

en s{ mismo, para lo cual se imponia aqui determinar si el pago prometido era real o era pura
contingencia: para eso esta la homologacién, como filtro que impide el nacimiento un acuerdo
juridicamente invalido cuando -como aqui- el pago que se promete es tan incierto en su cuantia
y tan contingente en su concrecion, que no es posible determinar si el acreedor cobrara o no. Si
el juez homologa hoy, no puede corregir su sentencia mafiana, por mas abusos que encuentre.

38. El art. 53 de la LCQ que el magistrado cité no cambia nada, pues no le reconoce
las atribuciones que se arrogod, no le habilita a revisar su decisiéon y volver a decidir si la propuesta
era valida al nacer, sino que se ordena a otra cosa: a darle el poder de hacer cumplir lo
homologado, no el de convertir en homologable lo que no lo era, ni viceversa.

89. La farsa que se termina convalidando en la sentencia quedd, ademas, expuesta en
las medidas correctivas -prohibicién de castigos automaticos, intento de neutralizar el riesgo
implicito en el esquema y otras- que la misma sentencia introdujo, que muestran que el juez
rechaz6 nuestros planteos en tanto provenian de nuestras representadas, pero los admitié para
si mismo al reescribir de ese modo varios tramos de la propuesta.

90. Ese proceder también es invalido pues el juez concursal tiene muchas
atribuciones, pero no la de reescribir el acuerdo al que el deudor y los acreedores han llegado: él

puede homologar o no, pero no modificar aspectos esenciales de ese acuerdo como aqui se hizo,
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lo cual es mas grave en el caso porque, paralelamente, la irrealidad econdmica de las
bonificaciones en tanto mecanismo de pago no fue tratada, y no es corregible mediante el
“control judicial” posterior que el juez se reservo con un alcance que ninguna norma le concede.

91. No menos grave fue lo que sucedi6 con las opciones de abastecimiento montadas
sobre fideicomisos, que, en esencia, que revelan un inaudito grado de abuso pues en ellas:

(a) el acreedor deja de ser tal porque transfiere la propiedad de su crédito (y también
los derechos/obligaciones de los contratos de suministro) al fideicomiso;

(b) a partir de ahi, el dnico obligado a cumplir/pagat es el fideicomiso, que, ademas,
es quien cobra el precio y las “bonificaciones”: la deudora queda liberada automaticamente y, lo
peort, es que al final los créditos terminan siendo transferidos a la propia Grassi, que es la
fiduciaria a través de una empresa de su grupo (Cerealista Hughes S.A.); y

(0 el acreedor pasa a ser un participante/inversor que solo tiene derecho en
expectativa, a un resultado eventual luego de que el fideicomiso deduzca costos, gastos y reservas
y bajo discrecionalidad de la fiduciaria (no hay cobro directo, ni tasa minima, ni obligacion de
resultado, ni control del acreedor sobre compras, contratos, costos o planillas: hay un “recupero
estimado” (80%—120%) que no es recupero del crédito sino que se calcula sobre una proyeccion
contingente del “resultado economico” del fideicomiso).

92. En sintesis: el crédito cierto se sustituye por un derecho aleatorio y riesgoso
donde “nadie sabe bien qué va a cobrar”.

93. ¢Qué dijo el juez para rechazar la impugnacion planteada en esos términos? Otra
vez, absolutamente nada: se limité a ordenar a Grassi “explicitar el esquema de constitucion del
fideicomiso y acompariar los contratos correspondientes”, por lo que también aqui el control de abusividad
desapareci6 para quedar deferido para alguna oportunidad ex post que no se precisa ni en sus

tiempos ni en sus modalidades, vaciando de contenido el examen del art. 52 inc. 4 LCQ.

B.4.  Propuestas diferenciadas sin categorizaciéon previa
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94. La Propuesta Grassi, en manifiesta infraccién al art. 41 de la LCQ, contiene
propuestas diferenciadas sin haberse categorizado previamente a los acreedores comprendidos,
lo cual permiti6 a la oferente manipular las mayorias.

95. Que esas propuestas diferenciadas existieron, no cabe la menor duda, al punto
de que, como se vera, el mismo juez lo aceptd, pero rechazé nuestro planteo con el increible
argumento de que en el cramdown habia libertad para categorizar o no, lo cual es un extravio.

96. El asunto fue asi: Grassi adujo que ofrecia un mismo “ment” de alternativas para
todos los acreedores, pero en la practica ello no era verdad, pues ese mend no estaba disponible
para todos. Habifa, en cambio, opciones solo concebidas para los acreedores cuyos créditos
provenian del negocio granario (productores/acopiadores/empresas con originacién) y otras
previstas para acreedores de otro origen (financieros, aseguradoras, proveedores de otra indole,
etc.), por lo que, sin decirlo, Grassi separ6 a los acreedores por su actividad.

97. En concreto: la alternativa A.1.i (“abastecimiento directo sin fideicomiso”), si bien en
teorfa era ofrecida en general, solo estaba disponible para acreedores que tuvieran granos propios
que pudieran entregar, y no para los demas (financieros o no granarios) ni para quienes, aun
teniendo granos, no tuvieran la capacidad logistica/comercial requerida. Estos tltimos no podian
acceder a aquella opcién sino a otras que implicaban (i) esquemas con fideicomisos en los que
se les exigia ceder sus créditos y dejar de ser acreedores para pasar a ser beneficiarios de un
vehiculo que pagarfa segun resultados inciertos de un negocio agropecuario manejado por
terceros, o (i) a quitas y esperas que, en términos econémicos, licuaban sus acreencias.

98. De ahi lo dicho: Grassi no presentd -como dijo- “propuestas alternativas”. No
lo hizo porque no se cumplieron los presupuestos del art. 43, 4° parr. LCQ, segin el cual las
propuestas alternativas solo son admisibles si todos los acreedores de una misma categoria
pueden elegir efectivamente entre ellas. Aqui, la “libertad de opcién™ fue falsa; solo algunos de
los acreedores podian acceder a esa opcioén supuestamente mucho mas favorable (promesa de

recupero de hasta el 200%), mientras que los demas quedaban rehenes de opciones mas gravosas.
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99. En ese marco, como Grassi no categorizé (art. 41 LCQ), se produjo el efecto que
la categorizacion justamente busca evitar: los votos de quienes recibian una propuesta ventajosa
(o sin sacrificio comparable) se sumaron para alcanzar mayorias que terminaron imponiendo
sacrificios muy superiores a los demas, lo cual no habria ocurrido si se votaba por categorias.
Volvié a suceder lo que habfa ocurrido al analizarse el acuerdo preventivo originariamente
logrado por la concursada y que fue invalidado en la Sentencia de la Corte Provincial: que

“acreedores _completamente beterogéneos en cuanto a la naturaleza de sus créditos ... sus -posibles- distintas

posturas a adoptar -verbigracia, interés en la perduracion del vinculo comercial, disimil capacidad de amortizacion

de las pérdidas, lo que podia llevar a algunos a realizar mids concesiones que otros- votaran en la znica clase

existente la propuesta realizada”.

100.  Todo esto es tan asi, que ni siquiera fue contradicho por el juez que nos toco,
que rechazé nuestro planteo con base en argumentos nuevamente alarmantes: sostuvo que hacer
propuestas con categorizacion o sin ella era una “facultad” del oferente en el salvataje, que el
cramdown era un ambito de “absoluta libertad” y “escasas limitaciones” y, sobre esa base, validé que
Grassi hubiera elegido un “ment amplio” sin categorizar.

101.  El juez ha fallado en contra de la ley, utilizando argumentos que no se sabe de
dénde ha sacado, pero que claramente la contradicen. Asi resulta del mismo texto del art. 48 inc.
4 LCQ que es en sf mismo, una refutacion directa de esa inferencia judicial segun la cual “en e/
cramdown no rige la exigencia de categorizar”’, en tanto norma que prevé que los oferentes pueden
presentar propuestas y que al efecto ... podrdn mantener o modificar la clasificacion (léase: categorizacion)
del periodo de exclusividad’”.

102. No es posible, entonces, sostener que en el cramdown se pueden hacer propuestas
diferenciadas sin categorizar, pues:

(a) aunque la ley no hubiera dicho nada, la afirmacién serfa insostenible pues
romperia las bases del sistema, para el cual la categorizacion (art. 41) y la l6gica de alternativas

por categoria (art. 43, 4° parr.) son, precisamente, la forma legal de estructurar la obtenciéon de
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conformidades cuando hay propuestas diferenciadas, esto es, son el modo juridico de disefar la
base para el computo sin mezclar intereses heterogéneos; y

(b) ademas, aqui la ley lo dijo, previendo expresamente la posibilidad de que la
categorizacion (en el inciso citado la llama “clasificacion”, pero es lo mismo), ya efectuada en el
petiodo de exclusividad se mantuviera o fuera modificada.

103.  ¢Cémo podria decirse, entonces, que ella no rige en el cramdown? Cualquier

cramdista puede ofrecer propuestas diferenciadas, pero, si lo hace debe categorizar. Esto no ha

sido puesto jamas en duda por ningin autor, ni en ningun fallo, ni hubiera podido setlo pues asi
surge del texto expreso del art. 41, que bajo el titulo “Clasificacion y agrupamiento de acreedores en

13

categorias” dice “... el dendor debe presentar...una propuesta fundada de agrupamiento y clasificacion en
categorias de los acreedores. . .a efectos de poder ofrecerles propuestas diferenciadas. ..” (el resaltado es nuestro).

104.  Ese “deber” se explica, nada menos, que por la necesidad de garantizar la par
conditio creditornm, que si bien hoy no exige un trato idéntico para todos los acreedores, prevé que
las diferencias que el deudor pueda establecer entre ellos no son ilimitadas ni discrecionales, sino
supeditadas a su previa agrupacion en categorias basadas en criterios objetivos.

105.  El art. 41 se ordena a eso: esto es, a determinar cudles son las condiciones para
establecer esas diferencias, que ha permitido a la doctrina aceptar que el concepto tradicional de
igualdad, de suyo rigido e inamovible, ha mutado hacia un concepto mas flexible, que procura
garantizar la “igualdad entre iguales”, para lo cual es obligatorio categorizar.

106.  Ese principio rector aqui se rompid, el @ guo lo acepto pero, increiblemente, validé
la situacion con el argumento de que en el ¢ramdown todo era tan libre que valfa violar la igualdad

entre los acreedores por la via de no categorizar, lo cual es un desproposito tan obvio que nos

releva de la necesidad de seguir argumentando.

B.5. Opcidn de capitalizacién, también abusiva

107.  La opcidén de capitalizacion prevista en la Propuesta Grassi exige que el acreedor

ceda su crédito a un fideicomiso que lo “aporta” a Vicentin como aporte irrevocable por 15 afios:
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durante ese extenso lapso el acreedor no es acreedor ni accionista (sin derechos politicos ni
econémicos) y queda bajo un esquema manejado por Grassi. No tiene garantfa alguna de que, al
final, se le entreguen las acciones prometidas, dado que Grassi puede recomprar unilateralmente
las participaciones fiduciarias pagando solo 10% / 20% / 30% del ctrédito segun el tramo (05
/ 5-10 / 10~15 afios), lo cual muestra que la “capitalizacién” ha sido sometida a una condicién
potestativa expresamente vedada por la LCQ en su art. 43 parrafo sexto: Grassi entregara
acciones o no, segun le convenga, lo cual, obviamente, dependera del valor real que en cada
momento tengan las participaciones. Y ademas, la relaciéon de canje (USD 200.000 por 0,01%
del capital) supone una valuacién implicita de Vicentin de USD 2.000 millones, sin respaldo
técnico, y contradice la pericia que estimo el valor de liquidacion neto.

108.  Como resultado, esta propuesta implica indeterminaciéon del pago,
sobrevaluacion ficticia y dilucion del crédito. ¢Qué dijo el juez? Lo habitual: nada; todo lo
expuesto sobre la valuacion “ficticia” de las participaciones, la condicion potestativa, el “limbo”
de 15 afios en el que los acreedores quedaran colocados y todo lo demas que habfamos dicho y
que por razones de espacio no podemos reproducir aqui, quedo sin tratar.

109.  También aqui, por ende, la sentencia es nula por omision de tratamiento: todo
fue rechazado en bloque por “infundado e improcedente”, sin un minimo apartado dedicado a rebatir
la critica que habfamos levantado en contra de esta opcién (lo que muestra lo verdaderamente
infundado es la Resolucion Apelada), que parece también haber quedado sometida al plano de la

implementacion futura que nadie sabe en qué consistira.

B.6. Convalidacién de la Propuesta Grassi pese a lo abusivo de la Opcién Residual,

que, ademas, vulnero la libertad de eleccién de los acreedores v la igualdad de los cramdistas

110.  También impugnamos la Propuesta Grassi porque contenfa una “propuesta
residual” que era abusiva y que, ademas, habia sido concebida como un “callejon sin salida™: el
acreedor que no eligiera otra de las alternativas propuestas por esa oferente, quedaria encuadrado

a la fuerza a esta propuesta, que era la mas gravosa, distorsionando el sistema de votacion.
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111.  Como dijimos en el apartado 9 de este escrito, durante el plazo de negociacion
denunciamos que la Opcién Residual estaba operando en los hechos -lo cual nos constaba por
intercambios mantenidos con los acreedores- como una penalizacién automatica para quienes
no votaran la oferta de Grassi y que esa amenaza distorsionaba la voluntad negocial, por lo que
pedimos al juez que, en forma urgente, garantizase la libertad de elecciéon de los acreedores
aclarando que la Opciéon Residual no alcanzarfa a quienes hubieran decidido solo votar la
Propuesta LDC-MOA. En lugar de resolverlo en ese momento -esto es, mientras la negociacion
estaba en curso y la distorsion podia evitarse- el juez difirié su pronunciamiento, permitiendo
que continuara operando el mecanismo de presion denunciado.

112, Recién al tratar las impugnaciones, el juez se ocup6 del punto afirmando -como
no podia dejar de hacerlo si queria convalidar el tramite- que la coerciéon denunciada no habia
existido. Para llegar a esa conclusién acudié a argumentos que no dan respuesta al planteo:
sostuvo que la Opcion Residual no habia limitado la libertad de los acreedores porque no serfa
“predatoria”’ en términos de recupero, premisa bajo la cual relativizo la idea misma de “castigo”.

113.  Hay alli una confusion de lo mas evidente: una cosa es el control de una propuesta
desde el punto de vista econémico, lo cual puede y debe hacerse ex posz, y otra es la libertad de
negociaciéon durante la competencia implicita en el cramdown, que no puede hacerse después.

114.  Aun cuando fuera cierto -que no lo es- que la propuesta no era abusiva, ello no
eliminarfa la coerciéon que mediante ella se ejerci6 mientras se negociaba; coerciéon que
denunciamos para evitar la configuraciéon de un vicio que contaminaria la genuina formacién de
voluntades, sin ser escuchados. La Opcion Residual restringié la libertad de los acreedores en el
cramdown y ese vicio no es subsanable ya, otro reflejo de que Grassi no logré mayorias genuinas.

115, Que esa coercién existio, fue reconocido por la propia Grassi en la audiencia
informativa, en términos que fueron incluso mencionados en la sentencia, pero nada de eso
bast6: el juez decidi6 en contra nuestro a pesar de que existfa esa confesion, escudandose en que

¢l habria de destrabar los efectos de la Opcidn Residual habilitando una instancia posterior de
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eleccion para quienes no eligieron alguna de las opciones de la Propuesta Grassi, lo cual es mas
de lo mismo: ese temperamento podria purgar el dafio cuando el oferente es el deudor y no
compite con nadie. Pero en un contexto de ¢ramdown, ese arbitrio no cubre el vicio denunciado,

que no puede purgar ex post facto el perjuicio ya consumado: no se puede ahora devolver a los

acreedores que ya votaron una libertad que la Opcién Residual les quitd, pues la negociacion ya

ocurri6 y los votos ya fueron emitidos bajo ese incentivo distorsivo.
116.  Cabe recordar un principio rector de los procesos concursales que el juez ignoro:

el concurso preventivo requiere indispensablemente de absoluta transparencia en los actos que

lo conforman, sobre todo en lo que hace a la captacién de buena fe del voto de los acreedores

como lo tienen dicho la CSJN 7z re “Arcangel Maggio” y “Sociedad Comercial del Plata” (Fallos
330:834 y 332:2339) y, en este mismo proceso, la Sentencia de la Corte Provincial.

C. Agravio por la inequitativa y vengativa distribucion de costas

117.  Enla Resoluciéon Apelada se distribuyeron las costas inherentes a la Impugnacion
LDC-MOA en un 95% a nuestras mandantes y en un 5% a Grassi.

118.  Es en este aspecto donde mas palpable se torna la arbitrariedad con que se
condujo el a guo durante el tramo final del cramdown, en favor de Grassi y en perjuicio nuestro;
estamos convencidos de que semejante reparto de costas -que quedaron a cargo de LDC-MOA
practicamente de modo integro- fue decidido por el juez Lorenzini con espiritu vengativo y
animo “disciplinador” (inaceptables en cualquier persona y menos en un juez), como castigo
ejemplificador por haber LDC-MOA osado participar y “dar pelea” en un proceso de salvataje
que tenfa un claro favorito vy, tal vez por sobre ello, por haberlo importunado con planteos

incomodos que dejaron en evidencia sus multiples inequidades, que pretendié tapar en la

Resolucion Apelada mediante insolitas autoalabanzas sobre su fallo y su manejo del expediente,

algo pocas veces visto. Sobre este ultimo particular, véase por ejemplo cuando (i) al comienzo
de la pag. 4 anuncié dictar una decision “austada a derecho y a los hechos del caso” (calificacion que

compete a las instancias superiores al revisar la decision con motivos de los recursos contra ella),
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y (i) en el parrafo penudltimo de la pag. 31 pregond que este “proceso de salvataje se desarrolly de

manera correctay ajustada a derecho” y ofreciendo “e/ mejor escenario posible a todos los acreedores verificados™.

119.  Por razones de brevedad, en lo tocante a nuestra actuacion y al arbitrario manejo
del @ guo del tramite del cramdown -siempre en favor de Grassi- nos remitimos a la descripcion de
ese tramite hecha en el capitulo I de este escrito, limitandonos a agregar que la animosidad del
gno respecto de MOA surge claramente de su referencia a que MOA se habia retirado “siz excpresar
motivo alguno en este expediente” de una alianza inversora estratégica que aflos atras habia forjado la
concursada (Resolucion Apelada, pag. 19, parrafo primero), alusion que: (i) era completamente
innecesaria para resolver pues nada tiene que ver con lo debatido y resuelto, y (ii) trasunta un
claro y rencoroso reproche.

120.  Ahora bien, al margen de ese convencimiento subjetivo nuestro, cabe desarrollar
las muchas y categéricas razones que en un plano ya puramente objetivo, demuestran lo
profundamente arbitrario e inequitativo de la distribucién de costas decidida por el @ guo.

C.1.  Paupérrimo peso especifico asignado al tema de la legitimacién procesal

121. Al abordar las impugnaciones, el juez traté ante todo la cuestion de la
legitimacion procesal de LDC-MOA para impugnar el acuerdo, y fue correcto que asi lo hiciera,
por ser la existencia de legitimacion del peticionante una premisa basica para analizar el tema.

122. Enlinea con el consejo de los sindicos, el Juez rechazé la objecién planteada por
Grassi acerca de nuestra legitimacion, que admitié (Resolucion Apelada, secciéon VI apartado 1).

123.  Sin embargo, a la hora de decidir la distribuciéon de costas asigné a esa cuestion
una insignificante incidencia del 5% (Resolucion Apelada, pag. 50, parrafo segundo), pese a ser
la legitimacioén una cuestién absolutamente central, a punto tal que de no admitirsela ello podria
haber bastado para el rechazo del planteo.

C.2. Soslayo de la derrota de Grassi en su objecién de extemporaneidad

124.  Grassi habia objetado también la temporaneidad de los Planteos de Exclusion

(escrito del 28.11.2025 -cargo 13213- pag. 14 parrafo tercero y pag. 17 parrafo octavo).
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125.  Ese otro reparo de Grassi también merecié opinion negativa expresa del sindico
Telesco (Opinién Minoritaria Telesco, pag. 46 parrafo cuarto a pag. 48 parrafo primero), y fue
desestimado por el Juez (véase lo dicho sobre el punto en la pag. 33 -parrafo segundo- de la
Resolucién Apelada), quien traté los Planteos de Exclusion rechazandolos por otras causas.

126.  El rechazo de ese cuestionamiento de Grassi fue completamente soslayado por
el Juez a la hora de distribuir las costas respectivas, que justificaban ser impuestas a Grassi por
su condicion de vencida en esta también relevante cuestion (CPCCSF, art. 251), en adicién a las
costas inherentes al rechazo de su planteo de falta de legitimacién de LDC-MOA.

C.3.  Soslayo de la admisién de la Impugnacién LDC-MOA sobre lo abusivo de la

Propuesta Grassi en diversos aspectos

127.  Como se dijo en el apartado 16 de este escrito, en la Impugnacion LDC-MOA
se objetaron varios aspectos de la Propuesta Grassi que denotaban su caracter abusivo.

128.  En la Resolucion Apelada, el Juez compartié muchos de esos cuestionamientos,
a punto tal que sobre esa base impuso diversas modificaciones a la Propuesta Grassi, a saber:

(a) en relaciéon a la Opcidon Residual, tras reconocer que la propia Grassi habia
expuesto en la audiencia informativa que los acreedores tenfan el “riesgo de quedar atrapados” en
ella “si no elegian a tiempo” y sefialar que esas palabras no le habfan pasado inadvertidas, y que “en
buenabora los planteos de los acreedores que se han hecho sentir, afectados en su libertad y dignidad por lo que
pudo haber parecido una especie de velada advertencia”, dispuso que los acreedores que no hubieran
elegido alguna de las opciones de la Propuesta Grassi no quedarfan automaticamente alcanzados
por la Opcién Residual -como se prevefa en esa propuesta y habia sido objetado por muchos de
ellos y por LDC-MOA- sino que contarfan con un plazo adicional para elegir entre las opciones
(Resolucion Apelada, pag. 39 parrafo final, pag. 40 parrafo primero, pag. 41 parrafos cuarto y
quinto, pag. 48 parrafo ultimo y pag. 49 parrafo primero; el subrayado es nuestro);

(b) respecto de las opciones de abastecimiento de granos, sostuvo que “no puede

considerarse vilida ni aplicable antomaticamente una clausula que sin ofrecer plazos, mecanismos razonables y
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opciones para contemplar eventuales contingencias, automdticamente los castigne con la exclusion de dicha
alternativa y la sumision en otra” -como se disponia en la Propuesta Grassi- y ordend a Grassi adaptar
las clausulas de los contratos a suscribir con los acreedores que hubieran optado por alguna de
estas opciones, estableciendo un esquema mas equilibrado (Resolucién Apelada, pag. 41 parrafo
penultimo a pag. 42 parrafo penultimo y pag. 49 parrafo segundo);

(0 en lo que hace a la opcién de capitalizacion, obligd a Grassi a explicitar el
esquema de constitucién del fideicomiso y a acompanar los contratos correspondientes, y a
explicitar el esquema de emisiéon de acciones, describiéndolas y acompafnando los modelos
correspondientes (Resolucion Apelada, pag. 49, parrafos tercero y cuarto); y

(d) en punto al régimen de administraciéon y disposicién que regirfa a la concursada
tras la homologacion, modificé sustancialmente las condiciones bajo las cuales la deudora podria
desprenderse de bienes previstas en la Propuesta Grassi, imponiéndole la obligacion de pedir
autorizacion judicial (en lugar de presentar un mero informe) para enajenar activos fijos valuados
en mas de US$ 1.000.000, monto este ultimo que es ademas, diez veces menor al indicado en la
Propuesta Grassi (Resolucion Apelada, pag. 49, parrafo tercero).

129.  Todas esas modificaciones impuestas por el z guo procuraron subsanar o mitigar
abusos de la Propuesta Grassi especificamente cuestionados en la Impugnacion LDC-MOA.

130.  Sin embargo, una vez mas nos encontramos con un injustificable soslayo de parte
del juez respecto de tan dirimente cuestion a la hora de distribuir las costas, que también en este
aspecto debieron ser aplicadas a Grassi en su condicion de vencida (CPCCSF, art. 251), en
adicion a las correspondientes al rechazo de su planteo de falta de legitimaciéon de LDC-MOA.

C.4. Soslavo de lo novedoso del tema de las exclusiones de voto en el cramdown

131.  Existe desde antafio un criterio jurisprudencial segin el cual cabe distribuir las
costas por su orden en ciertos supuestos excepcionales, entre ellos el tratamiento de una cuestion

novedosa y susceptible de soluciones encontradas o de cuestiones juridicas complicadas o
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dudosas respecto de las cuales exista jurisprudencia (o doctrina, acotamos) encontrada (Palacio,
Lino E., “Derecho Procesal Civil”, tomo 111 “Sujetos del Proceso”, pag. 374).

132. En sentido concordante, existe doctrina de la Corte Provincial segun la cual no
cabe imponer costas a la parte vencida cuando hubiera existido razén plausible para litigar (i re
“Monzon, José s/ recurso de inconstitucionalidad”, del 11.4.2016).

133.  En la Resolucién Apelada, al tratar la aplicabilidad o no en el cramdown de las
exclusiones de voto de acreedores, y tras reconocer que el instituto “ha sido utilizado en contadas
oportunidades” (pag. 11, parrafo final), el a guo atirmé que habia sobre el tema una discusion
doctrinaria, inclinandose por la inaplicabilidad de aquéllas con un razonamiento que le insumié
varias paginas (concretamente, desde la 12 hasta la 15 y desde la 17 hasta la 21) y acudiendo
incluso a teorias de indole filoséfica para intentar justificar su decision.

134.  Esa situacion justificaba plenamente que el 2 guo, en lo tocante al rechazo sin
apertura a prueba de los Planteos de Exclusion, distribuyera las costas en el orden causado, lo
que asi pedimos a V.E. que haga en caso de no revocar ese aspecto del fallo apelado.

C.5. Inadmisible justificacion de la distribucién de costas

135. El a gno quiso justificar su arbitraria decision sobre costas sosteniendo que “/z
impugnacion de una propuesta de acuerdo por parte de los legitimados procesales, reclama asumir una conducta
consciente y responsable de los efectos procesales que conlleva, asumiendo las costas que su intervencion pudiere
originar, o riesgo de soslayar (mediante la sustanciacion de planteos que no son juridicamente antosuficientes), los
principios de economia_y celeridad que campean en el derecho de insolvencia” (Resolucion Apelada, pag. 2
parrafo final y pag. 3 parrafo primero).

136.  Esa argumentacion carece de idoneidad: los principios de economia y de
celeridad que rigen en el ambito concursal no se ven afectados en modo alguno -y mucho menos
“quedan soslayados”- por la deduccién de impugnaciones: si asi fuere, la LCQ sencillamente no las

permitiria o, cuanto menos, impondria un tramite “exprés” para dirimirlas, cosa que no hace.

37



Docusign Envelope ID: CF89B54C-579E-49AB-9228-5F0OFAD606358

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

137. Por lo demas, el cotejo del expediente permite comprobar que no ha tenido una
demora sustancial a rafz de las impugnaciones deducidas, que tampoco hubiera sufrido si el @ guo

les hubiera otorgado tramite incidental y hubiera recibido el incidente a prueba.

III. CONSIDERACION FINAL

138.  Sobre el final de su decision, el juez incluyé un capitulo titulado “PARA
REFILLEXIONAR” en el que, ponderando la singularidad de este concurso preventivo,
paraddjicamente cité doctrina concursal en el sentido de que “Estos procesos no pueden -ni deben-
dejar heridas” (Resolucion Apelada, pag. 46, parrafo final). Decimos paradéjicamente, porque el
juez Lorenzini no sélo no honré con hechos esos atinados dichos que transcribid, sino que hizo

exactamente lo contrario a lo postulado en la cita, provocando con su arbitraria actuacién graves

heridas de toda indole en un concurso preventivo que por su magnitud el pafs entero observa

con suma atencion:

(a)  dej6 heridas “juridicas”, al haber llevado adelante el cramdown mas importante de
la historia concursal argentina con la notable arbitrariedad que surge de la resefia formulada en
el capitulo II de este escrito, entre otras cosas (i) implementando un manejo procesal criptico en
el que utiliz6 como providencia de cabecera el “Zinese presente para su oportunidad, de corresponder”,
(i) negandose a dar a las cuestiones introducidas el tramite incidental que merecian y a recibir
prueba relevante (para colmo, en contradiccion con su propia actuaciéon del afio 2023), (i)
dictando la Resolucion Apelada antes de tiempo y sin resolver recursos previos, y (iv) desoyendo
por completo la opinién mayoritaria de la sindicatura; y

(b)  dej6 heridas “econémicas” al aplicar con animo vengativo y “disciplinador”’, como
castigo por haberlo importunado en ese arbitrario manejo del expediente -y en el caso de MOA,
pareciera que también por haberse retirado de la alianza estratégica que armo la concursada afios
atras- una distribucion de costas profundamente arbitraria e inequitativa, soslayando la existencia
de muchas cuestiones -ademas de aquella relativa a la legitimacién procesal- en las que Grassi

también habfa sido vencida -como las inherentes a la temporaneidad de la Impugnaciéon LDC-
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MOA y a aspectos abusivos de la Propuesta Grassi que el propio juez corrigio- y prescindiendo
también de la naturaleza novedosa de los demas aspectos decididos.

139.  Ojala V.E. corrija estas inequidades y este nefasto precedente.

IV. EFECTO SUSPENSIVO

140.  Pedimos que esta apelacién sea concedida con efecto suspensivo, frente a la
trascendencia de la Resolucion Apelada y a lo dificultoso que sera -sino imposible- retrotraer su
ejecucion en caso de que sea revocada. Noétese que tal ejecucion no se limita a la transferencia
de las acciones representativas del capital social: entre otras cosas, en escrito del 19.12.2025
(cargo 14074) Grassi hizo saber que pretende prescindir de los contratos de fazon celebrados en
octubre de 2025 previstos para 2026 -pese a que ya tuvieron principio de ejecucion y a que la
Resolucion Apelada no esta firme- y lo ha reiterado en escrito del 26.12.2025 (cargo 14254).

141. No ignoramos que el art. 51 de la LCQ prevé que la decision que admita o rechace
una impugnacion es apelable con efecto devolutivo, pero sefialamos que no es ése estrictamente
el caso, pues aqui -tal como ocurrié con la resolucion del 15.9.2023 y fuera sefialado por la Alzada
en su fallo del 28.9.2023 al que aludiremos enseguida- se esta recurriendo una decision que tiene
otros componentes de maxima importancia: la denegacion de los Planteos de Exclusién de Voto
sin darles el tramite incidental correspondiente y sin siquiera abrir la causa a prueba y el cierre
del proceso de cramdown (todo ello, en abierta violacién al texto expreso de la LCQ y al tramite
dado a las impugnaciones en el afio 2023, con anclaje normativo distinto (arts. 45 y 48 LCQ),
rigiendo la regla general del efecto suspensivo (art. 273 inc. 4 LCQ), tal como la Alzada lo juzgd
en esta misma causa en su fallo del 28.9.2023 dictado en autos “Vicentin SAIC s/ impugnacién
a la propuesta de acuerdo preventivo”, CUIJ 21-25023953-7/10, en linea con las pautas
establecidas por la CSJN 7z re “Guelman de Javkin, Mirta ¢/ EN s/ amparo”, del 9.9.2014.

142.  El pedido de efecto suspensivo se vincula con precedentes en que se difirié la
homologacién hasta haber resolucién definitiva sobre planteos de exclusion de voto, por las

implicancias de éstos en el procedimiento (CNCom., Sala A, 7z re “Castimar S.A.” del 27.4.2010).
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V. RESERVA DE INCONSTITUCIONALIDAD Y DE CASO FEDERAL

143.  Para el improbable supuesto de que V.E. no estime esta apelacién, mantenemos
nuestra reserva de interponer el recurso de inconstitucionalidad (ley 7.055) y el recurso
extraordinario federal (ley 48), en virtud de que ello afectarfa irremediablemente la recta
inteligencia de derechos y garantias constitucionales como la defensa en juicio, el debido proceso
y la propiedad; ademas de no ser una derivacion razonada del derecho vigente aplicable al caso,
port apartarse de los hechos y del derecho aplicables.

VI. PETITORIO

144.  Por lo expuesto, pedimos: (i) a V.S., que conceda con efecto suspensivo el

recurso de apelacién aqui deducido y fundado, y (ii) a V.E., que estime dicho recurso y revoque

el fallo apelado, con costas a Grassi en caso de oposicion.
Proveer de conformidad,
SERA JUSTICIA

Sanfagp Eotiarls @MW Uidel

B2193C82! 7403... BADG6781A&8524,75;..
antiago Boccardo antiago Nidcia

Apoderado Apoderado
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