CONTESTA TRASLADO. PIDE QUE SE RECHACE LA EXCLUSION DEL BANCO DE

LA NACION ARGENTINA DEL COMPUTO DE MAYORIAS. SOLICITA QUE SE

RECHACE LA HOMOLOGACION DEL ACUERDO. FORMULA RESERVAS

seflor Juez:
Eleonora Sartor v Pablo Romero, Abo-
gados, en representacidén y en caracter de abogados judiciales del

BANCO DE LA NACION ARGENTIMA, manteniendo el domicilio conijunto
constituido en la calle San Martin n° 802, Primer Piso de esta
Ciudad de Reconquista, Provincia de Santa Fe, en los autos cara-
tuladeos: “ALGODONERA AVELLANEDA S.A. S/ CONCURSO PREVENTIVO"

(COIg: 21-25033023-2), a V.5. respetuosamente decimos:

I. OBJETO

En atencién a gue el 18.05.2026 se
notificd mediante cedula electrénica el auto de igual fecha que
provee a las presentaciones de la concursada gue llevan cargo n°
4913 vy 4921, en legal tiempo v debida forma, se contesta el
traslado conferido.

En tal sentido, por las razones de

hecho y de derecho gque se desarrollan, se solicita gue se rechacen

integramente ambas presentaciones; ello, con expresa imposicicn

de las costas a la concurssda.
Asimismo, se deja desde yva plantea-

das las reservas del caso federal y de acudir a instancias su-

II. CONSIDERACIONES PRELIMINARES .

EL VERDADERO TRASFONDO DE LA PETICION DE LA CONCURSADA
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Antes de ingresar al anadalisis porme-
norizado de los argumentcs wvertidos por Algodonera Avellaneda
S.A. (en adelante: “AASA"), resulta imprescindible desnudar el
verdadero trasfondo de su presentacion.

La concursada —ante su evidente im-
posibilidad de obtener las mayorias legales mediante una pro-
puesta gue resulte econdomicamente atractiva para sus acreedores-—
ha optadoc por una estrategia tan creatliva como Iimprocedente:
pretender gque 1 Tribunal excluya el derecho de voto del acreedor
gue concentraz mas del B80% del pasivo guirografario verificado,
para luego homologar un acuerdo a3l gue dicho acreedor jamas prests
conformidad.

La maniobra es evidente, burda e
inadmisible.

AASA pretende hacer aparecer al
Banco de la Naclion Argentina como un “acreedor hostil”™ a partir
de una sumatoria de cilircunstancias que reflejarian su hostilidad;
cuando en realidad evidencian el ejercicigo regular de su derecho
de no prestar conformidad a una propuesta.

Como podra aprsciar V.S5. la postura
de la concursada es tan elocuente gue se sostiene por si sola:
AASA simultaneamente (i) impugna la totalidad del crédito del BNA
por la via del recurso de revision del art. 37 LCQ; (ii) pretende
que el BNA preste conformidad al acuerdo preventivo sobre ese
mismo créditoc que considera inexistente; y (iii) ante la negativa
del Banco, pide ahora que se lo excluya del computo. EL1 propio

relato de la concursada destruye sSu pretension.
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Tal como surge del escritoc en con-
teste, la cancursada utiliza la denuncia de “acreedor heostil” con
el fin de gue se vete el derecho de voto al Banco de la Nacién
Argentina a los efectos de obtener un beneficio propio: gque mi
representada no sea considerada a los efectos del calculo de las
mayorias y asi imponer a todos sus acreedores las poco atractivas
propuestas gque efectuo.

¥ asi lo hace saber en el escrito en

conteste: ".No hay dudas de gue mi mandante ha adecuado su pro-

puesta concursal en reiteradas ocasiones unicamente en interes

del BNA, no hay otra forma de expresarloc. Véase gue ello es tan

asi gue incluse la ultima mejora de propuesta se efectus al
momento de celebrarse la audiencia informativa el dia 08/05/2025,
fecha en la gue, sin computar al BNA, esta parte ya contaba con
las mayorias exigidas por la LCQ." (el resaltado es propio). Es

decir, para principios de mavo de 2026 la concursada ya sabia que

el anicc obstaculeo para lograr su objetive era prescindir del BNA

como acreedor v la forma de realizarlo consistla en cercenar sus

derechos mediante la exclusidn gue intenta.

En aese hilio conductor, muestras de la
manicbra efectuada por la concursada se patentiza en el mismo
parrafo trascripto. Aguél también demuestra gque armé su “oferta
dirigida” exclusivamente al Gnico acreedor que detenta credito
quirografario y privilegiado verificados para hoy poder denun-
ciarleo como otro “fundamento” de la denuncia de acreedor hostil

gue realizo.
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De tal forma se hace patente que a
la concursada poco le importa la probidad procesal vy los derschos
de cada acreedor de conformar © no sus propuestas.

Cabe agregar -para mavor claridad-
que el BNA es un acreedor cuye accionar se encuentra sujeto a
estrictas normas de gobierno corporativo, regulacion especifica
del Banco Central de la Repitblica Argentina (Ley 21.526), régimen
disciplinario y responsabilidad personal de sus Ifuncionarios, V¥
deberes legales e institucionales de diligencia. FPretender gue
tales deberes se subordinen al interés particular de la concur-
sada constituye una clara desnaturalizacion del rol institucional
del Banco.

III. IMPROCEDENCIA DEL PEDIDO DE EX-

CLUSION DEL BNA DEL COMPUTO DE LAS MAYORIAS

En atencién a las errdneas y falsas
aseveraciones gue surge del escritc en conteste, & continuacion
se procedera a analizar cada una de ellas; cuestién gue inexora-
blemente conlleva a sostener gue la denuncia de acreedor hostil
¥ la solicitud de exclusién de voto del BNA resultan ser a todas

luces improcedente.

IIXI.1. El art. 45 de la LCQ. La ex-
clusion del voto. El1l “acreedor hostil”. ;EEEsibilidad de encua-

dramiento en este concurso

Atento a lo gue surge del escrito en
conteste en relacidn a la exclusidén de voto intentada y el in-
ventado fundamento esgrimido por la concursada, a continuacidn

se procede a detallar lo gue en derecho corresponds.
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IITI.l1.a. El caracter taxativeo del
art. 45 LCQ. La doctrina y jurisprudencia dominantes

La concursada construye su preten-
sion sobre una premisa falsa: gque el listado de acreedores ex-
cluidos del cémputo de mayorias previsto en el art. 45 1LCQ seria
“meramente enunciativo”.

Cabe adelantar desde ya que su afir-
macién es mendaz v contradice frontalmente el texto legal, la
doctrina mayoritaria y la jurisprudencia dominante de los tribu-
nales argentinos.

El art. 45 LCQ contiene una enumera-
cidén taxativa de los acreedores gque guedan privados del derecho
de voto, por la elemental razdén de que se trata de una limitacion
a un derecho subjetivo patrimonial (el derecho a expresarse sobre
2l destino del crédito) gue s38lo puede admitirse en los supuestos
expresamente previstes por el legislador. Las excepciones a los
derechos patrimcniales scn de interpretacion restrictiva (artcs.
1%, 2%, 12, 17 v 1B CCyCN; arts. 14, 17 ¥ 18 CHN).

En este sentido, debe enfatizarse
gue la enumeracion del art. 45 LCQD es taxativa y, por ende, de
interpretacidon estricta.

En tal sentideo, se ha resuelto que
no es viable crear causales de exclusion no previstas por el
legislador, pues elle implicaria privar a un acreedor de un de-
recho legal sin sustento normativeo algunco (CNCcm., Sala D, “Copy-
net SRL s/ concurso preventive”, 23/5/2019). En ese sentido, la

Sala D de la Camara Nacicnal de Apelaciones en lo Ceomercial, en
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los autos ™Cinco Oritoes SA sfconcurso preventivo”™ (Expte.
21865/2022, fallo del 27/02/2025) confirmdé la sentencia de primer
grado gue rechazd el pedido de exclusién de voto de una acreedora
fundado en una hostilidad e interés contraric a la aceptacidn de
cualguier propuesta de acuerdo, al considerar gue la ley de con-
cCursos en su art. 45 propone un elenco taxXativo de supuestos de
acreedores cuyo voito no es permitide, v gque es de interpretacién
restrictiva. El fundamenteo de tal decision no fue otro gue con-
siderar gue expandir los motivos de exclusion de voto es un
“desborde” gue atenta contra la seguridad juridica y la correcta
aplicacion de la ley destacando la importancia del principio de
legalidad v el rol del juez como aplicador de la norma y no como
legislador v la doctrina internacional gue se encamina a la li-
mitacion de las exclusiones del wvoto, priorizando el derecho de
los acreedores a participar en las decisiones concursales.

La privacién del derechc de voito al
acreedor constituye una afectacién grave a sus derechos patrimo-

niales, que s0lo puede admitirse en los supuestcs expresamente

previstos por la ley. Cualguier extension analogica importaria

un avance ilegitimo sobre el derecho de propiedad del acreedor
consagrado en el art. 17 CN.

En la misma linea, la exclusidén del
computo configura una verdadera sancion gue s6lo puede aplicarse
en los casos previstos por la ley, sin gue sea admisible su
extension por via interpretativa, pues ello importarlia privar al

acreedor de un derecho patrimonial sin sustento legal alguno.
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For 'su parte, los supuestos del art.
45 ILCQ son de interpretacidn restrictiva y no pueden extenderse
por analogia & otros c¢asos no contemplados expresamente en la
norma, maxime cuando se encuentra en juego un derecho de raigambre
patrimonial del acreedor.

Ademas, es imperiosc dejar asentado
gque la creacion de otra causal para la exclusidn del computo de
las mayeorias resulta ser una facultad del legislador; no del
juez. De tal forma, lo postulado por 1la concursada debe ser
rechazado sin méas dado gque implica un avasallamiento a la garantia
constitucional de la division de poderes y la indebida superpo-
sicidn de competencias en virtud de la figura del “juez-legisla-
dor”.

Resulta verdaderamente llamativo que
las obras doctrinarias invocadas por la concursada en su escrito
coincidan, Jjustamente, con el caracter taxativo de la enumeracion
del art. 45 LCQ. La seleccidén de las cilitas por parte de AASA es,
cuanto mencs, parcial y descontextualizada.

III.1.b. La jurisprudencia dominante
rechaza la construccion pretoriana del “acreedor hostil”

La jurisprudencia mayoritaria de los
tribunales argentinos ha rechazado consistentemente la extensicon
analégica de los supuestos del art. 45 LCQ.

La concursada, en su afan por sacar
una ventaja procesal, induce al error judicial citando -con no-
toria parcialidad- el votec en disidencia del precedente gue in-

voca, omitiendo precisar que dicho voto fue precisamente eso: una
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disidencia; es decir, una posicidon minoritaria gue no logro im-

ponerse al criterio de la mayoria.

La pretendida figura del ™acreedor
hostil” carece de base normativa y su admisién por via pretoriana
importaria una grave alteracidén del régimen de mayorias disefiado
por el legislador.

En idéntico sentido, debe destacarse
gue las mayorias concursales constituyen materia de orden publico
¥ no pueden ser alteradas por via interpretativa.

En esta misma linea, la jurispruden-
cia ha consclidado el criteric segun el cusl la admisidén excep-
cional de la figura del acreedor hostil es minoritaria y se limita
a casos verdaderamente excepcionales, como aquellos en los que
el acreedor es competidor directo del ¢oncursado o tiene un in-
terés extra-concursal manifiesto en la ligquidacidn.

Asimismo, cabe precisar gue para

k|

configurar el supuestoc excepcional de “acreedor hostil” no basta
con la megativa a votar la propuesta, 5inc gue Se reguiere prueba
concluyente y especifica de un interes extra-ceoncursal del acree-
dor en la liquidacidén del deudor, regquisito gque -comc vVersmos-
no se verifica en autos.

Cabe sefalar gue la admisidon juris-
prudencial de la figura del acreedor hostil -en los pocos casos
en gue se ha producide- requiere de presupuestos muy estrictos:
prueba clara de un interés extra-concursal manifiestamente con-

trario al deudor;, conducta antifuncional vy abusiva del derecho,

g impesibilidad econdomica de explicacidédn racional del woto
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negativo. De no ser asi, la aplicacidn liviana de esta doctrina
conduciria a desnaturalizar el régimen concursal y 4 privar a los
acreedores de un dereche fundamental.

I1II.l1.c. Imposibilidad de tachar al
BNA como “acreedor hostil”. Su imposibilidad de encuadre técnico

Para 2l hipotético e improbable su-
puestc que V.S. considere gue cabe analizar la aplicacion de la
figura del “acreedor hostil” al caso de autos, dicha figura re-
sulta manifiestamente inaplicable al BNA por las razones gue =a
continuaclion se exXponen:

a) El BNA tiene un interes patrimonial 1ﬂgitimﬂ y manifiesto

en este concurso, Elanamanta alineado con los fines con-

cursales

Mi mandante es titular de un creéedito verificado por sumas
extracrdinariamente significativas. Su interes natural -y
ocbvio- es obtener el maximo recupero pesible de su acreen-
clia. Este interés coincide, no se opone, con los fines del
proceso concursal: el cobro ordenado de las acreencias.

La concursada confunde -y no es un error inccente- el
“interés concursal” con su propio intereés en obtener ia
homologacidén. Como ha ensenfado la doctrina, =1 interés
concursal no es el interées del deudor en obtener un
acuerdo, ni tampoco el interés individual de cada acree-
dor, sino el interes cobjetiveo del régimen concursal en su
conjunto, gue comprende tanto la conservacion de la em-

presa wviable como -y sobre todo- la tutela del crédito
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b)

como pilar del sistema economice (art. 16 LCQ; res. 14,

17, 19 CN).

AASA ha impugnado el cradito del BNA por via de revision:
ﬁcﬁmu pretende que el BENA vote sobre un cradito cuya exis-
tencia ella misma niaga? La conducta Erncasal de AASA es

claramente innangruanta

L.a contradiccion es de tal magnitud que merece ser subra-
vada. En el apartado I.5.2. de su presentaciocon, la con-
cursada reconoce haber promovideo recurso de revision im-
pugnando la totalidad del credito del BNA bajoc el argu-
mento de gue "el BNA nunca entregd suma alguna de dinero
a AASAY,

Resulta por demas absurdo y un atentado contra el princi-
pic de no contradiccion y el deber de buena fe procesal
(arts. 9 vy 10 CCyCN; art. 34 inc. 5 CFCCHN)- pretender
simultaneamente:

(i) QCue el credito del BNA es inexlistente y debe reveocarse
su verificacion;

(ii) Que el BNA preste conformidad al acuerdo preventlvo
respecto de ese crédito gque 1la concursada considera
inexistente; vy

(1ii) Que -ante la negativa del BNA a votar- se lo excluya
del coOmputo de las mayorias para homologar el acuerdo.

La situacidn es Juridicamente inadmigible., Mientras se
discuta la legitimidad del crediteo (lo gue es responsabil-
lidad exclusiva de la propia concursada gue promovié la

revision), el BNA se encuentra plenamente legitimado a
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ejercer su derecho de voto por cuanto cuenta con una sen-
tencia verificatoria gue le reconoce en su totalidad el
credito por &1 insinuado.

De lo detallado se concluye gque la actividad procesal de
la concursada resulta ser ablertamente incongruente; ello,
dado gue, hablieéendosele reconocideo el credito a mi mandante
mediante la resglucidon verificatoria, aguella instd inci-
dente de revlision a efectos de gue se rechazara la tota-
lidad del créedito del BNA yv al mismo tiempo intenta tachar
de “hostil™ a una entidad a la gue no le reconoce el
caracter de acreedor.

El BNA no obtendria un dividendo menor en escenario li-

gEidativu: la afirmacion de AASA es dggggtiua y carece de
prueba (seria contra factico).

La concursada sostiene -sin ningin sustento técnico- gque
el BNA “en ningun escenario liguidativo percibiria un ma-
vor dividendo gue con las propuestas alternativas cofreci-
das”. Esta afirmacién es dogmatica, indemostrada y, ade-
mas, falsa.

En primer lugar, AASA omite considerar gue el BNA es ti-
tular de un crédito con privilegio especial hipotecario
sobre la planta industrial de Reconguista. En sede ligqui-
dativa, dicha garantia conservaria su preferencia (art.
241 inec. 4 LCQ) ¥y permitiria al Banco un recuperc que la
concursada no ha cuantificado n1 mucho menos probado.

En segunde terming, las propuestas “al 100% en pescs ar-

o

gentinos” formuladas en plazos extensos en una economia

11

Escaneado con CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

d)

con la inflacion histéorica argentina no representan -en

términos de wvalor presente- un recupero real ni siguiera

cercano al 100%. La afirmacidn de gue se ofrece el "100%

del crédito” es, en rigor; una mera formalacidon nominal
que omite el analisis financiero del valor presente neto,
conforme lo exige la doctrina concursal contemporanea vy
la propia jurisprudencia de la CSJN en “Arcangel Maggio”.
En tercer lugar, la concursada comite consigderar gue, con-
forme la Jurisprudencia consclidada (CSJN, “Arcangel Mag-
gio SA", 15/03/2007), las propuestas en moneda nacional
con esperas prolongadas y sin actualizacidn ni interes
equiparable a la inflacion constituven propuestas abusivas
gque no pueden sser homologadas {(art. 52 inc. 4 LCQR), aun

reuniendo las mayorias legales,

La existencia de maznrias -computado el BNA- no se veri-

fica, lo gque evidencia que NO es el “"unico obstacule” a

1a hnmnlngacién

Confocrme el propio reconocimiento de AASA, sin el BNA la
concursada obtiene el B82,29% del capital computable. CON
el BNA -gue representa mas del 80% del pasivo guirocgrafa-
rio— la concursada esta muy lejos de las mayorias legales
del art. 45 LCQ. Lo gque la concursada llama eufemistica-
mente “adecuar la propuesta”, en rigor, eguivale a no
haber conseguido las mayorias que la ley exige. Ese es5 =1
verdadero hecho concursal: AASA fracasé en obtener el

acuerdo del art. 45 LEQ.

12
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IIT.2. La actividad procesal del

Banco de la Nacion Argentina en este concurso. La probidad pro-

cesal. E1 IEBEtD por el trato iEElitﬂ.riﬂl a todos los acreedores

Tal como surge del escritec en con-
teste, AASA maliciosamente afirma gue "“..el BNA no ha realizado
un analisis completo de las alternativas ofrecidas..”.

Conforme ello, se impone desde ya
sefialar gue esa aseveracldon es lisa v llanamente FALSA. Y ello
gueda demostrado tantoc por la prueba documental del expediente
cuanto por la propla conducta procesal de mi mandante a lo largo
de todo este proceso.

Contrariamerite a la pasividad o au-
sencia procesal gue le intenta endilgar AASA a mi mandante, se
advierte gque el Banco de la Nacidon Argentina ha litigado en este
expediente judicial de manera proactiva, ajustado a derecho, pre-
servando el principico de preobidad v de trato igualitario entre
los acreedores.

Asi, como muestra de ello bien po-
dria citar lo sigulente:

(1) Preservacion del derecho de todos los acreedores. E1
Banco de la Nacidén Argentina, cuando se dispusoc la
celebracidén de tres (3) audiencias con los represen-
tantes de la concursada, a efectos de evitar suspil-
caclias y el secretismo, permitir el accesec y coneci-
miento directo de determinadas tratativas y mostrar

sin miramientos el contenido de los actos procesales
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(11)

(iv)

(v)

en los gue interviene, solicitdé gue Se permitiera a
los demas acreedores acceder a ellas;

Presencia en todas las audiencias fijadas. E1 Banco
de la Nacidn Argentina a lo largo del tiempo en gue
transcurrid este expediente ha mantenido su presencia
en la totalidad de las audiencias propiciadas por
V.5.; ello, sin importar gque fueran con presencia
personal o virtual;

Proactividad procesal, cooperacion y voluntad de dia-
logo. & su vez, cabe sefialar gue en cada una de las
audiencias celebradas se ha dejado expresa constancia
—como surge de las respectivas actas obrantes en au-
tos— de su voluntad de mantener abierto el dialogo y
de analizar técnicamente cualgquier mejora gque se le
formulara;

Celebraciéon de reunicnes. Se han mantenido reuniones
de trabajo con representantes de RASE ¥ sSus asesores,
atendiendo todas las propuestas gue le fueron pre-
sentadas y sclicitando -cuande correspondié- la in-
formacion complementaria necesaria para su evalua-
cidn;

Concienzudo analisis de cuestiones técnicas. E! BNA
ha requerido en tilempo oportunc la informacidon eco-
némica y financiera indispensable para evaluar 1la
viabilidad y razonabilidad de las propuestas. En ese

sentido, es menester detallar que dichos

14
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reguerimientos en numercsas ocasiones nc obtuviercn
respuesta satisfactoria por parte de la propia con-
cursada;

{wi) Proactividad de actividad tecnica. El Banco de la

Nacidon Argentina ha manifestado expresa y reiterada-
mente su disposicidén a explorar férmulas gue permi-
tieran arribar a una solucién eguitativa, dentro de
los marcos legales vy normativos gue rigen su actua-
cion como entidad estatal.
Mas aun, sabido es gue el BNA slabord un cronograma
tentativo a 20 afos para gue la concursada pudiera
atender su deuda; siendo ello una excepcldn institu-
cional inédita. Cabe sefalar que tal circunstancia no
fue ni siquiera tenida en cuenta por AASA al momento
de ajustar su oferta.

(vii) La conformacién del Comitée de Acreedores y la acti-
vidad del BNMA. Otra muestra de la probidad del BNA es
su intervencion en el Comite de Acreedores; el cual
fue organizado internamente por este acreedor.

A su vez, no es menor gue la actividad procesal del
Comité en la mayoria de los casos siempre fue pro-
yvectada por 1 BNA.

Notese que, en cumplimento de las obligacicones im-
puestas al Comité, este acreedor fue el gue -utili-
zando sus ifondos propios— acerco la tasacion del in-

mueble ubicado en C.A.B.A. de la concursada.
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(viii) Conservacion de los bienes de la concursada., Ma=s aun,
tal como surge de estos actuados, el BNA fue el unico
acreedor gue actud en provecho del patrimonio de la
Concursada.

Ello, acaecid en la incidencia relacionada con la
toma y pago del segurc contra incendico del inmueble
donde =ze ubica la hilanderia; cportunidad en la que
el BNA adelanto el pago de las primeras cuotas de la
prima del seguro.
No puede scslayarse gue tal actividad se encontraba
en cabeza de 1la concursada vy gue el BNA tuvo gue
actuar ante su inactividad.
En consecuencia, toda esta actividad procesal y ex-
trajudicial no hace sino mas que demostrar gue en
modo alguno pueda validamente endilgarse el caracter
de “acreedor hostil” al BHA.
Como se podra apreciar, la frustra-
cién de la negociacién NO ha obedecido a falta de disposicién del

BNA, sino a la P:r:npia conducta de la concursada, cue: (a) no

ofrecié garantias reales adicionales gue respaldaran el cumpli-
miento de las propuestas a plazos extensos; (b) extendid despro-
porciconadamente el plazo de pago de las sucesivas propuestas,
llevandolo a un término extracordinariamente amplio gue torna ilu-
gsoria la verdadera satisfaccién del crédito, configurando -en los
hechos- una espera de magnitud incompatible con cualguier estan-
dar de razonabilidad econdomico-financiera; (c) lejos de perseve-

rar &n la negoclacién, ha optade por la presente wia judicial

16
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extrema —solicitar la exclusién del woto de su principal acree-
dor—, abandonando asi el camino del entendimiento.

Mal puede AASA, entonces, construir
su propic incumplimiento como base para la exclusion del voto del
BNA. La regla nemo auditur propriam turpitudinem allegans se
impone con todo su rigor (arts. 9 vy 1067 CCyCN; doctrina de los
actos propios).

Por otro lado, no puede dejar de se-
fialarse la situacion factica y patrimonial de AASA, lLa realidad
econéomica y patrimonial de AASA al momento de la presentacion de
la “nueva mejora”™ agrava aun mas la dnviabilidad de la propuesta
v la imposibilidad institucional del BNA de prestarle conformi-
dad. A modo enunciativo:

(1) Conforme las manifestaciones de los proplios represen-
tantes de AASA en la primera reunidén bilateral, el valor
de lps activos de la empresa, aun funcionando a pleno,
seria de aproximadamente US$S 20 millones, frente a una
deuda total superior a USS 400 millones, evidenciando
una debilidad estructural manifiesta.

(1i1) AASA registra deuda postconcursal cuantiosa, gue as-
ciende a § 3.517.375.419,23 (Pescs tres mil gquinientos
diecisiete millones trescientos setenta y cinco mil cua-
trocientos diecinueve con 23/100) segin constancias de
autos (escrito del 15-04-2026 de la Empresa Provincial
de la Energia de Santa Fe).

(iii) La concursada mantiene deudas salariales desda octubra

de 2025 respecto de aproximadaments 220 trabajadores,
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(iw)

(v)

{wvi)

incluyende cargas sociales y aportes a obras sociales,
situacidn esta ultima gue ha derivado en la imposibi-
lidad de seis trabajadores con familiares con problemas
oncoclogicos de acceder a los tratamientos correspon-
dientes.

Los accionistas de AASA (Vicentin S5.A. 3% y Vicentin
Family Group 97%) no concretaron el aporte de USS
250.000 comprometido en autos, ni brindaron explicacidon
adecuada al respecto frente a la expresa inguisicilién
del Magistrado actuante.

Existe una inhibicién general de bienes decretada por
2] Juez Federal Dr. Julian Ercolini gue pesa sobre AASA,
lo gue influye cualquier eventual consideracidn de venta
de activos (como ]l inmueble de C.A.B.A.).

Por problemas en las maguinarias de hilanderia, la pro-
duccién real (120 toneladas) representa apenas el &0%
de la proyectada (200 toneladas);, situacion gue el 1l-
timo informe sindical no habia contemplado y respecto
de la cual la concursada no brinde explicacién satis-
factoria al Magistrado.

III.3. La normativa interna del

Banco de la Haciﬁn.n:gantia no pueden ser considerada como fun-
damento para la exclusion del wvoto

AASA sostiene gque la “burocracia” y

las restricciones 1internas del BNA configuran un supuesto de
“"falta de discernimiento” gue justificaria la exclusidn del voto.

El argumento es manifiestamente mendaz y errado.
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Las normas de gobierno corporativo
del BNA -lejos de ser un capricho “burocratico”- constituyen el
regimen legal aplicable a una entidad financiera sujeta a la Ley
21.526 (Entidades Financieras) v a la normativa reglamentaria del
BCRA. Pretender gue ezas normas se desconozcan para favorecer a
la concursada configura -en si mismo- una pretension juridica-
mente inadmisibile.

La concursada cita el caso de Vicen-

tin SAIC como ejemplo. Pero la cita le es desfavorable: precisa-

mente en aguel concurso, el BNA y el Banco Provincia adhirieron

a4 algunas alternativas Juegeo del cramdown, lo gue demuestra gue

la actuacion bancaria responde a criterios tecnicos y objetivos

-y no a hostilidad- y gque los tiempos institucionales pueden ser

compatibilizados con el proceso concursal, sin necesidad de ani-
quilar el derecho de voto. Asl, cabe recordar gque dicha inciden-
cia, a instancias de dichos acreedores, finslizd con la califi-
caclion como abusiva de la cferta presentada por Vicentin.,

ITT.4. Inexistencia de "“abuso del

derecho” en el ejercicio del voto. La doctrina aplicable

Continuando con su intento de con-
fundir y llewvar al error al juzgador, la concursada invoca el
art. 10 CCyCN sosteniendo gue el voto del BNA constituye "“abuso
del derecho”. Una vez mas, la cita es selectiva y descontextua-
lizada,

El abuso del derecho regquiere -con-
forme la Jjurisprudencia consolidada- la concurrencia de presu-

puestos rigurosos:
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(i) Ejercicioc de un derecho subjetivo;

(ii) Que dicho ejercicio contrarie los fines del ordenamiento
0 exceda los limites impuestos por la buena fe, la moral
vy las buenas costumbres;

(iii) Que provogque un perjuicio injustificado a tercerocs:;

(iw) Y —-este es el requisito degcisivo- gque NO exista una
causa legitima gque justifique el ejercicia.

En el gcaso del BNA, existen malti-
ples causas legitimas gue justifican su negativa a votar, las gue
han sido detalladas precedentemente, entre las gque se pueden
sintetizar: (i) deberes de gobierno corporativo y diligencia exi-
gibles a una entidad estatal; (11) compromiso del patrimonio
publico; (i1ii) propuestas gque no compensan adecuadamente el valor
del credito en terminos de valor presente; etc.

De tal manera, la existencia de cau-
sas objetivas v legitimas excluye la configuracion del abusg del
derecho. En efecto, no nay abuso del derecho cuandc el titular
del mismo lo ejerce en defensa de un interes leglitimo, aungue
ello cause perjulcioc a un tercero, pues el daho resulta conse-
cuencia natural del ejercicio del derecho propic v no un fin en
si mismo perseguido.

Mas aun, la negativa del acreedor no
puede, en principio, considerarse ilicita, sean cuales fueren los
motives de ella, los gue no pueden siguiera ser investigados,
pues se trata de un aspecto esencial de la libertad individual.
Es que el abuso del derecho es un limite interno al ejercicic de

los derechos, pero no se aplica a las libertades genericas, una
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de las cuales, ciertamente, es la libertad de contratar, gue es
un aspecto constitucionalmente protegido de la autonomia perso-
nal, sin gque por principic sea posible la imposicién de una
obligacion de contratar con persona alguna, transformando la 1i-
bertad de celebrar contratos en el deber de hacerlo.

La Jurisprudencia dijo al respecto

".Si un acreedor niega su aceptacidén a la propuesta de acuerdo,

no hace otra cosa que negarse a contratar ejerciendo una libertad

constitucionalmente protegida, cuyos efectos en orden a la in-

Sercioan gue su negativa tiene en la base de calculo de mayvorias
del art. 45, LCQ, no puede dejarse de lado bajo el argumento de
una actitud suya de hostilidad abusiva en tanto no es ese€ un
limite interno gue cuente a4 la hora de ejercer la libertad de
conclusion contractual de gue se trata” ("Copynet 5RL s/ concurse
preventive” - CNCOM - SATA D - 02/05/2019).

IIT.5. La concursada confunde recur-

505 Prannsulnn, ajnuu:iﬁn hiPata:nria y voto concursal

La concursada plantea gue la ejecu-
cion hipotecaria promovida por &l BNA en el Juzgado Federal de
Reconguista (FRO 13257/2025) evidenciaria “hostilidad”. L.a afir-
macidn es Jjuridicamente incorrecta.

Cabe recordar que la ejecucidén hipo-
tecaria se promueve respecto de la porcicdn del créedito con pri-
vilegio especial del BNA, la cual ND esta alcanzada por las
mayorias del art. 45 LCQ, pues eéstas se refieren exclusivamente

a2 los acreedores quirografarios (art. 45 LCQ) ¥, en su caso, a
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los acreedores privilegiados gue hubieran renunciado al privile-
gio (art. 47 LCQ), supuesto gue no se verifica en autos.

El ejercicio del derecho de ejecu-
cién hipotecaria es, ademas, expresamente permitido por el art.
21 inc. 2 1CQ, qgue excluye del fuero de atraccidédn a las eijecu-
ciones de créditos con garantia real. Se trata, pues, del ejer-
cicio regular de un derecho legalmente reconocido, y no de un
acto de hostilidad.

Por lo demas, la ejecucidon hipoteca-
ria y el voto en el concursc respeonden a dimensiones Jjuridicas
distintas: la primera, al privilegioc especial; el segundo, al
saldo guirografario. Mezclarlas, como pretende AASA, es juridi-

camente impropio.

ITI.6. La Carta ﬂrgininn del BNA no
EEEEEE la nhliganiﬁn de aceptar la propuesta de la concursada

En esta concatenacion de afirmacio-
nes falsas y tendencliosas gue solo son invocadas para ocbtener un
beneficio indebido, en su escrito AASA inwvoca la Carta Organica
del BNA (Ley Z21.792 v mod.) y los estatutos del ENA 5.A. para
sostener gue el rechazo de la propuesta seria “contrario” a los
fines fundacionales del Banco.

La cita es, una vez mas, contrapro-
ducente para AASA. Preclsamente porgue el BNA tiene por objeto
el desarrollo de la actividad productiva nacicnal y el resguardo
de los recursos del Estado, no puede prestar conformidad a pro-
puestas concursales gue: (i) impliguoen guitas implicitas via pago

a plazo en meneda local sin actualizacidén adecuada; o (id)
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impongan al Banco un sacrificio patrimonial superior al gque re-
sultaria de la ejecucidn de sus garantias.

La funcidén social del BMNA no con-
siste en homologar acuerdos preventivos a costa del patrimonio
piblico. Esa es una distorsion grave del rol instituecional del
Banceo, maxime cuando sus funcionarios son custodios del erario

publico.

ITT.7. El Prnpin precedente de V.S.

en “Wicentin S.A."” confirma la correccion del analisis del BNA

Resulta de particular relevancia
destacar gue en el precedente "Vicentin S.A. s/ Concurso Preven-
tive”, en tramite ante &ste mismo Juzgado y bajo la direccidn del
propio Magistrado actuante (auto del 15-09-2023), V.S5. denegd la
homologacion del acuerde preventivo por configurar una propuesta
abusiva en los términos del art. 532 inc. 4 LCQ —aun habiéndose
obtenido en aquel caso las mayorias legales—, en funcion de la
falta de pagec de intereses scbre saldecs, los extenscos plazos, la
guita encublerta v el sacrificioc desproporcicnado impuesto a los
acreedores.

Es decir: el propio Magistrado ac-
tuante ya ha sentado criterio jurisdiccional en una causa estre-
chamente wvinculada con la presente —tratandose de la firma co-
deudora solidaria y mancomunada de AASA—, en 2l sentido de que
propuestas como la agul discutida perforan el piso minimo impuesto
por el art. 52 inc. 4 LCQ. Lz posicion tecnica del BNA, lejos de

ser “hostil"™ o caprichosa, resulta plenamente coincidente con el

criterio jurisdiccional ya sentado por V.5. en un caso analogo.
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III.8. La conducta Frunnsal del BNA

configura la mas rotunda desmentida de la pretension de hostili-

&

De la sucesion de hechos concretos y
comprobades —y no de meras conjeturas, como las gue invoca la
concursada— surge con absoluta claridad que el BNA ha desplegado
a log largo de todo esie proceso una conducta procesal diligente,
colaborativa, prudencial y de buena fe: asistio a la totalidad
de las audiencias informativas, concurridé a las tres reuniones
bilaterales ordenadas por V.5., propuso por si mismo fechas vy
horarios, sometid cada propuesta de la concursada al analisis
técnico riguroso de sus areas competentes, manifestd flexibilidad
inédita al admitir analizar plazos de hasta 20 afos, aportdé un
cronograma tentativo de pagos, emitid dictamenes “in voce”™, con-
curridé con la maxima representacién institucional a las audien-
cias y mantuvo en todo momento una disposicion abierta al dialogo.

Frente a esta conducta procesal 1in-
contrastable, la pretensicon de la concursada de declarar “hostil”

al BNA y excluirlo del computo de las mayorias resulta no solo

Juridicamente improcedente —por las razones de derecho sxpusstas—

, Sino ademéas manifiestamente desmentida por los hechos.

La verdadera causa de la frustracion

del acuerde no reside en la actuacion del Banco Hﬂui&ni 3ino an

la propia conducta de AASA, gue ofrecid propuestas economicamente

inviables, sin respaldo tecnico, con discrepanclas entre versio-

nes, presentadas a ultimo momento ¥ sin un real esfuerzo por
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aproximarse a los parametros razonables de aceptacion comunicados
por el Banco con la maxima transparencila.

IIT.9. Tendenciosa asimilacidon de
“acreedor controlante o dominante” y "“acreedor hostil”. Culpa
exclusiva de la concursada

Conforme lo gue surge del escrito en
conteste, manteniendo su conducta de llevar al error legal, la
concursada asimila dos figuras auténomas: “acreeder hostil” ¥y
“acreedor controlante o dominante”. ¥ vas mas alla dado que pre-
tende colegir gue la calidad de acreedor mayoritaric basta para
calificar al Banco de la Nacion Argentina como acreedor hostil.

De mas estd decir gue el acreedor
mayoritario no puede ser considerado hostil solo por dicha circ-
cunstancia, pues se estaria en presencia de una cenclusion gque
habilitaria en todeos los concursos a aplicar una figura de crea-
cion exclusivamente pretoriana que consiste en la privacion de
un dereche otorgado expresamente per la ley, cual es la del
acreedogr a ejercer su legitimo derecho de voto frente a la pro-

puesta presentada por el deuder concursado, por el exclusive

Maxime cuando la circunstancia de
ser el acreedor mayoritario es para #1 Banco de la Nacidén Argen-
tina un hecho fortuitc (no buscade forzosamente por ejemplo a
través de la compra o cesidén de crédites y/o accliones de otros
acreedores), Yy no asi para el deudor concursado Jgue s gulien
precisamente ha elegido l1ibre y voluntariamente de guien tomar

creditos y por gue montoes.
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De aceptarse esa solucion, arriba-
riamos a un escenaripo facilista e indeseado en el gue cualguier
deudor gque tome (ejerciendo su propia y libre voluntad) un creéedito
de envergadura econdmica significativa de un acreedor (en la
especie el BNA) y pequefias deudas de otros acreedores, pueda
evadir su obligacion de efectuar una propuesta responsable vy
seria recurriendo al pretencioso ardid de obtener la exclusidn
del voto del acreedor mayeritario para asegurarse de lograr asi
la conformidad del resto de los acreedores gue, por 1la incidencia
de los importes adeudados sean mas receptivos a una propuesta
poco conveniente.

Necesario es recordar gque el wvoto
de los acreedores a la propuesta exteriorizada por &l concursado,
amén de ser la expresion de la voluntad del sujeto integrante de
la colectividad en orden a la determinacién de una voluntad dis-
tinta de la singular, cumple una funcion de garantia del interes
del acreedor gque debe ser tutelado.

Por elleo, no basta, comc pretende

la concursada, con manifestar gue €l Banco de la Nacidn Argentina

ostenta un crédito werificado, con caracter guirografario, gue
representaria a los efectos del computo de las mayorias un BO%
del pasiveo guirografario verificado y/¢o declarade admisible.

No solo neo basta, sino gue tampoco
resulta ser indiciario para su consideracidn como acreedor hos-
til, pues para ser asi considerado, conforme profusa doctrina ¥
jurisprudencia, es imprescindible acreditar acabadamente gque di-

cho acreedor no presta conformidad a la propuesta con el objetivo
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de perjudicar al concursadeo por tener un interes personal clara-
mente contrario a la continuldad de la empresa (por ejemplo, tal
como cita la propia concursada en su escrito, por perseguir el
acreedor un interés adverso, negativo o contrario al ,principic
de continuidad de la empresa o por buscar cbtener un bien “para-
lelo”™ al concursal), extremos que la concursada no solo en ningun
caso demostrd, sino gue ni siguiera esbozd.

Por otro lado, se estima necesario
detallar y ponderar el hecho de gue en este concursc el deudor
no hizo uso de su facultad para clasificar y agrupar acreedores
en diferentes categorias (art. 42 LCQ), lo gue le hubiese posi-
bilitado ofrecer propuestas diferericiadas de acuerdo preventivo
conforme a las particulares caracteristicas, montos y prestacio-
nes de cada tipe de acreedor.

Queda claro que la concursada pre-
tende Justificar su negligente e irresponsable accionar al exte-
riprizar una propuesta sin haber efectuado un minimo analisis de
lgs acreedores a los gue iba dirigida tanto desde el punto de
vista de proyeccion financiera vy negocial, como de los mentos,
privilegios y tipos de acreedores (laborales, entidades finan-
cieras, particulares, organismos de la seguridad social, etc).

Por su parte, no debe soslayarse el
principio general invocado en nuestra jurisprudencia, segun el
cual: "..la procedencia de la exclusion de un creéeditc de la base
de compute de las mayorias, en tante importa la privacidn de nn
derecho -el mds legitimo gue tiene un acreedor €0 un CorOcCurso

preventive-, como es la facultad de su titular de conformar la
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voluntad ceolectiva -y consecuentemente, decidir si acepta, © no,
ila propuesta concordataria-, debe ser interpretada necesariamente
en forma restrictiva, yva qgue cualguier duda en este campo debe
ser primordialmente resuelta en favor de la supervivencia del
derecho y no en el de su supresidén” (008519/2010 - “EPSA Elec-
trical Products SAI y ¢ s/concursc preventivo"” - CNCOM - SALA A
- (J8/03/2012. elpial.com - AATE24) .

Lo gue agul sucede es simplemente
lo gue sucede en cualguiser concurso, exteriorizada la propuesta
por el concursado, los acreederes, luego de un analisis sobre su
viabilidad econdmica, teniendo en cuenta diversos factores tales
como los importes ofrecidos, las tasas de iriteres, los plazos de
pago, la proyeccidn financiera efectuada por la concursada, la
verosimilitud y factibilidad del cumplimiento de diches terminos,
etc., expresan su conformidad o su no conformidad. Ello no cons-
tituye un abuso, sino 21 libre ejercicic del wvoto gue le acuerda
la ley concursal.

En este estado se impnnn senalar que

la concursada ni siquinrn ha cqulidn con_su carga Frunnaal de

obtener la conformidad de este acreedor (coni. art. 45, LCOQD).

De la simple lectura de la presenta-
cidn efectuada por la concursada surge gue esta no efectia impu-
taciones atribuibles al BNA gue configuren el ejercicio abusivo
de su derechoc a voto, Ssino meras manifestaciones dogmaticas v
gdefiniciones inaplicables a la conducta del BNA como acreedor en

estas actonaciones.
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IV. CONSIDERACIONES TECN ICAS QUE

SUSTENTAN LA POSICION DEL BNA FRENTE A LA PROPUESTA

B los fines de demostrar acabada-
mente gque la negativa del BNA a prestar conformidad a la propuesta
de AASA dista de constituir un acto arbitrario, caprichoso o
“hostil”, corresponde poner en conccimiento de V.8. las conside-
raciones técnicas, ecaondmicas v financieras —debidamente docu-
mentadas en los respectivos informes y rescluciones internas de
mi mandante— gue sustentan institucionalmente la postura del
Banco.

Estas consideracicnes revelan gue la
propuesta, lejos de constituir una alternativa razonable, confi-
gura un esquema que transfiere de manera desproporcionada el
riesgo economico y financiero al Banco Nacion, comprometiendo
gravemente el wvalor real del crédito y, Cconsecuentemente, el
patrimonio publiceo gue el BHNA tiene el deber legal e institucional
de tutelar.

IV.l. Tratamiento interno gnnnral

gque se le brinda a las Prnpunstaa Prnaantadaa en concursos y

Huinh:as

El Banco de la Nacidén Argentina
brinda a las propuestas formuladas en el marco de los concursos
preventlivos un tratamiento teécnico, integral v centralizado, a
cargo de las areas especializadas de Concurscs y Quiebras, estas
en estrecha coordinacién con las unidades operativas actuantes
en las Gerencias Zonales y Sucursales acreedoras, ellio conforme

las facultades numéricas del crédito.
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Dicho tratamientoc se sustenta en el
analisis econdtmico-financierpo del deudor, el encuadre normativo
del proceso y 2l posicionamiento crediticio del Banco, en funcion
de criterios homogeéeneos definidos institucionalmente; vale decir,
propuestas que contemplen el page del 100% de los créditos veri-
ficados y carga financlera acorde a los plazos, y con un horizonte
de repago gque ne se exceda de los 10 afios.

Sin perjuicio de lo antes expuesto,
las propuestas son evaluadas conforme su Impacto en la estrategia
de recuperc del credito, pudiendo flexibilizarse cuestiones como
la tasa de interes v, en algunas ocasiones, el plazo; emitiendosse
las correspondientes instruccliones respecto de su aceptacién o
rechazo a través de las instancias gue correspondan (Sucursal/Ge-
rencia Zonal), para gue en su caso, estas exterioricen la voluntad
del Banco Nacidén al momento en gque la concursada se apersone a
recabar la conformidad en los términos del art. 45 LCQ.

Siendo scmetidas a consideracion del
Honorable bDirectorio aguellas propuestas que resulten, por sus
particularidades extracrdinarias y se aparten de los parametros
usuales de aceptacidn antes sefalados © sus deudores revistan
caracteristicas de relevancia econdmica v/o institucional, con
el objeto de resguardar los intereses del Banco y maximizar el
recuperc en el marco de la normativa vigente.

IV.2. Tratamiento tecnico utnrgaﬂn a

las propuestas Prnsnntadl: an &l concurso de ngndnnnrl Avella-

neda
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En &l marco del concurso preventivo
de Algodonera Avellaneda S5.A. esta ha exteriorizado la siguiente
propuesta (con alternativas a eleccidén de los acreedores) y sus
sucesivas mejoras:

(%)  Exopussta de origen

Con fecha 13-10-2025 extericoriza la
primera propuesta de acuerdo preventivo en la que se contemplaba
las siguientes cuesticnes de relevancia, ofreciendo en la misma:

- Unificar la moneda de los acreedores quirografarics me-
diante su conversion a Dolares Estadounidenses, convir-
tiendo los creditos guirografarios en pesos a dolares es-
tadounidenses al tipo de cambio de ARS 995,50 por délar gue
corresponde al de la fecha de presentacidn en cCconcurso
(segun cotizacidén tipo de cambic comprador, divisza, infor-
mado por el Banco de la Nacién Argentina, para el dia 12
de Noviembre de 2024) vy manteniendo la moneda de los cré-
ditos de los acreedores quirografarics en délares estadou-
nidenses.

- Ofrecia gque los pagoes en moneda extranjera previstos en la
propuesta se harian en moneda de cursc legal utilizando
para su conversion el tipo de cambio segun cotizacidn com-
prador, divisa, 1nformado por el Banco de la Nacion Argen-
tina, del dia habil anterior a la fecha de pago.

- La propuesta prevela una guita en le¢s crediteos eguivalente

al noventa por ciento (50%).
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- Asimismo, regueria una espera de veinticuatro (24) meses
contados desde la fecha de firmeza de la resolucidn gue
apruebe dicha propuesta de pago.

- En cuanto al diez por ciento (10%) de los creditos a abonar
el mismo se realizaria en dieciséis (le) cuotas, anuales,
iguales y consecutivas, vencliendo la primera de ellas a los
veinticuatro (24) meses de la fecha de firmeza de 1la reso-
lucién de aprobacidn de la propuesta.

- Por ultimo, se estipulaba una tasa de interés anual equi-
wvalente al tres por ciento (3%) devengado v calculado sobre
el importe de dicha cuota.

En este sentido v en forma previa a
la Audiencia Informativa, se adelantd a la Representacidn Legal
Reconguista gque no se prestaria conformidad a propuestas gue
implicaran guitas de capital, tasas de 1interes reducidas v/o
plazos de repago excesivos, en tanto tales condiciones resuliaban
incompatibles con los criterios minimos de razonabilidad y con
la tutela del interes patrimonial del Banco de la Nacion Argen-—
tina.

En e&sa linea conceptual, no se pres-
taria conformidad a la propuesta aludida en los términos presen-
tados ni se exteriorizaria acompanamiento alguno, para €l caso
de que la deudora concursada recabara dicha conformidad.

Se destaca que, no gbstante lo ci-
tado, se mantenia la disposicidn para analizar una eventual re-
formulacién gue contemplara condiciones financieras razonables v

mas favorables —sin fquita de capital, con una tasa acorde a las
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de mercado y con un plazo compatible con la préactica bancaria—,
preservando en todo casco la integridad del credito publico.

Por otro lado, se indicaba que, a la
luz de la jurisprudencia en materia de acuerdes preventivos; la
magnitud de la guita, la escasa tasa de interés y la extensioén
del plazo proyectado para dicha propuesta evidenciaban un trata-
mientc rnotoriamente desequilibrado e inequitativo para la masa
de acreedores, siendo pasible de ser Jjuridicamente catalogada
como una propuesta abusiva.

(11) Primera mejora de propuesta

de acuerdo Pru?untivn

Con fecha 11-02-20Z26, en forma pre-
via al vencimientoc de la préorroga otorgada al pericdo de exclu-
sividad, la concursada exteriorizdé la primera mejora de oferta,
la cual contemplaba una serie de alternativas y la inclusidn de
una clausula residual, en los siguientes términos y condiciones:
“PROPUESTA CONCURSAL, MENU DE ALTERNATIVAS:

A) Pago contado del 9% contra homologacion de acuerdo;
Pago del 9% nominal del valer del credito en dinero.
Plazo: 1B0 dias corrides desde ia homologacicon firme.
Sin interés.
Monto asignado a esta Alternativa: hasta el eguivalente a USD
3.000.000.- totalies.
B) Pagec con guita v espera:
Fago agel 25% (veinticinco por cientec) del wvalor del credito en

dinero.
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Dicho 25% se pagard en diez (10) cuctas anuales, las nueve (9)
primeras equivalentes al 4% sobre el monto consclidado aplicada
la guita y una (1) ultima cuota del &4% sobre el crédito conso-
lidado y aplicada la guita.
Plazo: 10 afios.
Espera de 24 (veinticuatre) meses. El primer pageo se efectuara a
los 24 meses de gque 1la resolucidn gue homologue 1a propuesta
guede firme.
Interés: 1,2% anual a los créditos admitidos y/o verificados en
dolares v 6% anual a los créditos a los créditos admitidos v/o
verificados en pescs argentinos, sobre saldo aplicada 1a gquita,
a devengarse desde el pago de la primera cuota en adelante, es
decir, luego de transcurridos 24 meses desde que adguiera firmeza
la sentencia gue declare la homologacicn del acuerdd preventivo.
Los intereses no devengaran intereses y seran pagaderos transcu-
rrido un afc desde la décima v ultima cuota de capital.

CJ) Pago con guita y espera
Pago del 40% (cuarenta por ciento) del valor del credito en
dinero.
Dicho 40% se pagard en guince (15) cuotas anuales, las catorce
(14) primeras egquivalentes al 3% sobre el monto consolidado apli-
cada la quita y una (1) ultima cuocta del 58% scbre el crédito
consolidado y aplicada la guita.
Plazo: 15 afios.
Egpera de Z4 (veinticuatro) meses. El primer pago se efectuard a
los 24 meses de gue l1a resclucidn gue homologue la propuesta

guede firme.
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Interés: 1% anual a los crédites admitidos y/o wverificados en
dolares yv 5% anual a los créditos a los créditos admitidos v/o
verificados en pesos argentinos, sobre saldo aplicada 1a qguita,
a devengarse desde el pago de la primera cuota en adelante, es
decir, luego de transcurridos 24 meses desde gue adgquiera firmeza
la sentencia gque declare la homologacidn del acuerdo preventivo.
Los intereses no devengardn intereses y serdn pagaderos transcu-
rrido un afioc desde la décimeo guinta y dltima cuota de capital.
D) Pago con guita y espera
Pago del 55% (cincuenta y cinco por ciento) del wvalor del crédito
en dinero.
Dicho 55% se pagara en veinte (20) cuotas anuales, las veinti-
cuatro (19) primeras eguivalentes al 2,5% sobre el monto consco-
lidado aplicada la quita y una (1) unltima cuota del 52,5% sobre
el crédito consolidado y aplicada la quita.
Plazo: 20 afios.
Espera de 24 (veinticuatro) meses. El primer page se efectuara 2
los 24 meses de gque la rescolucion gue homologue la propuesta
gquede firme.
Interés: (0,8% anual a ios créditos admitidos y/o verificados en
gdolares v 4% anual a los créditos a los créditos admitidos y/o
verificados en pesos argentinos, sobre saldo aplicada la gquita,
a devengarse desde el pago de la primera cuota en adelante, es
decir, luego de transcurridos 24 meses desde gue adguiera firmeza
la sentencia gue declare la homologacion del acuerdo preventivo.
Los intereses no devengaran Iintereses y serdn pagaderos transcu-

rrido un ang desde la vigesima y ultima cuota de capital.

35

Escaneado con CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Otras disposiciones:

Todos los plazos expresados en la propuests se cuentan desde lila
homologacion firme del acuerdo concordatario arribado, salvo dis-
posicicon expresa en contrario o gque de los términos de la pro-
puesta deba razonablemente entenderse un plazo distinto.

Se entenderd gue la sentencia de homologacion se encuentra firme
v con autoridad de cosa juzgada transcurridos veintiidn dias ha-
biles completos desde gue la concursada se encuentre notificada
fehacientemente de Ia misma, y/o de la notificacidn de 1la decisidn
del Superior gue hubiera desestimado el eventual recurso de ape-
Ilacion planteado contra la resolucion de primera instancia gue
rechazara una impugnacidén al acuerdo.

Todos los pagos previstos en la Propuesta se efectuaran en dias
habiles en el domicilio de la sociedad concursada., En caso de gue
el dia previsto para el pago no sea dis hdbil bancario, el mismo
se efectuara el dia habil bancario inmediato postericr, no de-
vengandose Iinterés alguno por el periodo transcurrido entre la
fecha de vencimiento y el siguiente dia habil,

A leos fines del cdmpute y pago de las acreencias en el meni de
alternativas de esta propuesta, se considera el monto bruto de
las mismas, no computdndose suma alguna correspondiente a IVA,
resultando asimismo los pagos gue se hagan comprensivos de todos
los conceptos que pueda adeudar la concursada, no adiciondndose
componente impositivo alguno.

Propuesta residual:
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Los acreedores gue presten su conformidad a lé propuesta deberan
indicar a cudl de las alternmativas suscriben, refrendando lIos
anexcs propios de la misma.
En casc de gue, al momento de otorgar su adhesidn, el acreedor
guiregrafario no indigue expresamente por cudl de las alternati-
vas agul enunciadas opta, se entenderd que ha aceptado la iden-
tificada en el presente como C para los créditos verificados y/o
admiltidos en pesos argentinos, y D para los creditos verificados
v/o admitidos en moneda extranjera, salvo mejor criterio de V.5.
En identiceo sentido, guienes no den conformidad a la propuesta,
guedardan comprendidos a la propuesta residual salve loc gue V.S5.
con mejor criterio disponga.
Origen de los fondes para hacer frente a los pagos bajo las
Propuestas:
Para atender los pagos previsto para las distintas alternativas
aguil propuestas, preservar la actividad de las operaciones in-
dustriales y Ios puestos de trabajo, se utilizardn los fondos
generados por 1a actividad principal de la compafiia y el finan-
ciamiento mediante aportes propios de los socios y/o financia-
miento de terceros yv/o socios estratégicos”.

(1ii) Segunda mejora de propuesta
de acuerdo preventivo

Con fecha 09-03-26 la concursada
presenta una nueva mejora de propuesta en los sigquientes térmi-
nos: ".vengo por el presente, en los términes del articule 43 in

ine LCQ, a mejorar la propuesta concordataria presentada en
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dutos, exclusivamente en lo respective a la alternativa identi-
ficada como A, en los siguientes términos:

A) Pago contado del 9% contra homologacicén de acuerdo;

Pago al contado del 2% nominal del wvalor del credito en dinero.
Plazo: 150 dias corridos desde la homologacidn conforme se deta-
lla a continuacidn.

Sin interés.

Monto asignado a esta Alternativa: hasta el eguivalente a USD
3.000.000 totales para pagos a los primeros acresedores gue pres-
ten conformidad & esta alternativa.

Los acreedores gue escojan esta alternativa cobrardan sus acreen-
cias de contade a les ciento cincuenta (150) dias corridos desde
Ia homplogacidn del acuerdo preventive percibiendo un 9% del
credito verificado y/o admitido, en dolares estadounidenses, sin
intereés.

El pago correspondiente a esta alternativa se realizard en la

formas y pilazos previstos y de manera independiente a una eventual

apelacion contra la homologacion del acuerdo (gue en pingun €aso
obstarda la realizacicn del page), salvo gue la misma sea expre-
samente otorgada con efecto suspensivao.

Se destinara hasta el eguivalente a USD 3.000.000 como maximo
para pagos a los primercs acreedores gue presten conformidad a
esta alternativa. El/los acreedor/es gue primero preste/n su con-
formidad tienen prelacion frente a otreos acreedores respecteo al
computo del Monteo asignado a esta Alternativa. Es decir, si los
dcreedores gue adhieren a esta alternativa suman UsS 45.000.000,

solamente podrdan c¢obrar su acreencia en estos terxrminos los
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primeros acreedores gue hayan adherido, hasta gue el 9% de sus
acreencias cubran U$s 3.000.000, suma mdxima gue desembolsard la
concursada para este segmento.

Asimismo, en relacion con esta alternativa con las mejoras agui
introducidas, se establece gue en aguellos supuestos de acreedo-
res domiciliados en el exterior cuyas acreenclias originales hu-
biesen sido en moneda extranjera, fueron verificadas en dicha
moneda y cuya condicion de cumplimiento hayva side el pageo en el
exterior de las sumas adeudadas, 1los pagos bajo esta alternativa
(incluyvendo, sin limitacion, pagos de capital, intereses compen-
satorios e intereses moratorios) seran realizados exclusivamente
gn Doélares Estadounidenses mediante acreditacién en 1la cuenta
bancaria del extericr en jurisdiccicén cogperante gue el acreedor
del exterior indigue.

Por lo tanto, la concursada renuncia incondicicnal e irrevoca-
blemente a invocar cualguier derecho gue pudiera entenderse les
corresponda de cancelar cualguiera de dichas obligaciones de
pago, con una moneda distinta y/ o con una cantidad menor de la
misma.

Todas las restantes condiciones de la propuesta concordataria se
mantenian vigentes salvo en lo expresamente modificade en dicha
presentacion.”.

En tal sentido, el Banco procedid
internamente al analisis de estas mejoras de propuesta, el cual
se centrd &n las opciones previstas en la clausula residual, por
cuanto las nuevas alternativas no modificaban el tratamiento gque

correspondia dispensarles esn cuanto a su no aceptacidn, toda vez
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gue la Institucién normativamente no acompana acuerdos preventi-
vos gue contemplen goitas de capital.

En este orden de ideas, bajo Resclu-
cién de Directorioc Nro. 582/270326/RCG, se dispuseo rechazar la
propuesta de pago formulada por la concursada, asi como también
las mejoras presentadas sucesivamente en el marco previsto por

el art., 43 de 1a 1.CD.

(iv) Tercera mejora de propuesta

de acuerdo preventivo

La misma es realizada fuera del ho-
rario judicial y a ultima hora del dia anterior a la celebracién
de la Audiencia Informativa fijada para el dia 07-04-2026 a las
8 hs., en la gque la concursada Algodonera Avellaneda S.A., &jer-
ciendec la facultad conferida por los articuleos 43 in fine y 45
de la LCOQ, realizd una nueva presentacidon en forma digital, mo-
dificand¢e la propuesta concordataria dirigida a sus acreedores
gulrocgrafarios verificados v/o declarados admisibles.

En tal sentido los terminogs de 1a
mejora introducida gquedaron plasmados en los siguientes términocs:
"I.l Mejora de la propuests concursal: inclusidn de nueva alter-
nativa al “"meng de ofertas”

La primera modificacion & la propuesta concordataria ya presen-
tada en autos consiste en una MEJORA de aguella traducida en la
inclusicén de una nueva alternativa dentro del meny de propuestas
ofrecido, la cual preve el pago ael 100% (cien por ciento) del

capital con un piazo de espera.
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Esta alternativa -cuyos términos y condiciones se detallan se-
guidamente- se incerpora al referido menu de propuestas como
alternativa “E”.

E) Pago del 100% del capital con espera

Pago del 100% (cien por ciento) del valor del crédito en dinero.
Dicha suma pagard en un pago unico cumplidos treinta y cinco (35)
afics de gue la sentencia que disponga la homologacion del acuerdo
preventivo guede firme y consentida.

Plazo de Espera:; 35 anos.

Interés: 0,5% anual a los créditos admitidos y/o verificados en
dolares y 3,5% anual a los créditos a los créditos admitidos y/o
verificados en pesos argentinos. Los intereses no devengaran in-
tereses y serdan pagaderes transcurrido un ano desde la amortiza-
cion de capital.

I.2.- Limite de monto a las alternativas B, C vy D.

Por medio del presente, se introduce como limite a las alterna-
tivas indicadas con las letras B, € yv P, en conjunto, un monto
total de USS 15.000.000.- en créditos, computdndose a tal efecto
los créditos en pesos argentinos conforme el tipoc de cambio de
ARS 885,50 por dolar gue corresponde sl de la fecha de presenta-
cidn en concurso (segun cotizacion tipo de cambio comprador,
divisa, informade por el Banco de la Nacién Argentina, para el
dia 12 de noviembre de 2024}.

Es decir, los acreedores gue escojan las alternativas B, C o D,
no deberan representar mas de U§S 15.000.000 o su eguivalente.
Una vez cubierto tal cupo por los primeros acreedores en el tiempo

en aceptar estas alternativas, los restantes acreedores deberan
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escoger distintas dlternativas. El cumplimiento de esta condicion
es esencial pars la viabilidad del acuerdo propuesto.

I.3.- Modificacidén en la alternativa residual

En segundeo lugar, en virtud de la inclusidn expresada, esta parte
ha decidide modificar la propuesta concordataria en lo gue res-
pecta a la alternativa prevista como residual, asignandose tal
cardcter a la alternativa incorporada en esta oportunidad.

En consecuencia, tode acreedor guircgrafario de Algodonera Ave-
llaneda S.A. admitideo y/o declarado admisible conforme resclucidn
del articuloc 36 LOQ gue decida no adherir a ninguna de las al-
ternativas previstas en el menu dentro del plazo para hacerlio
guedard comprendido dentro la alternativa identificada como E)
Pago del I100% del capital con espera, salvo mejor criteric de
V.5

En identico sentide, para el supuesto de gue, al momento de
otorgar su adhesion, el acreedor guirpgrafario no indigue expre-
samente por cual de las alternativas ofrecidas peor Algodonera
Avellaneda wopta, se entendera gque ha aceptado la alternativa
identificada como E) Pago del 100% del capital con espera, salve
mejor criterio de V.5..7.

Conforme la mejora presentada, en lo
gue al crédito del Banco refiere, la misma no modificaba el
tratamiento que correspondia dispensar a la propuesta realizada,
ello por cuanto, independientemente de contemplar el pago del
100% del c¢credite wverificado, los plazos de repago resultaban
excesivos v la tasa de interés insignificante; no obstante, se

considerd oportuno evaluar la nueva opecidén a fin de fundamentar
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la inconveniencia de su aceptacion, por cuanto, de obterierse la

homoleogacidén del acuerdo, &l Banco quedaria comprendido en dicha

alternativa.

Del analisis realizado se desprende

que:

Total nominal a percibir: U35 306.430.130,47.-

VAN (tasa 12%): = USS 5,711,575

Total nominal a percibir: & 3.52B8.431.946,40

VAN (tasa 30%): = 5 316.738

En funciéon de lo expresado, aun
cuande ambas alternativas (Délares y Pesos) contemplan &1 pago

del 100 % del capital nominal sin guitas, el extenso plazo de
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espera, la ausencia de capitalizacion de intereses y las tasas
de descuento aplicables determinan que el sacrificio econtmico
para e]1 Banco Nacidn en su caracter de acreedor resulta sustan-
cialmente elevado e inviable de aceptar.

Es asi como, sometida a considera-
cion del Directorio mediante Resolucion N° 713/160426/RCG del 16-
04-2026, se resolvid rechazar la nueva mejora de propuesta pre-
sentada, fundamentando ello en el analisis técnico realizado, del
cual se concluyd la inconveniencia de acompanarla puesto gue no
refine las condicliones minimas Necesarias para ser aceptada por

el Banco Nacion.

(w) Hitos y actuaciones que deri-
varon en la ultima propuesta de majnra de anuardﬂ;grﬂsentada

En virtud de que la titular no habria
logrado alcanzar las mayorias previstas para la homologacidn de
propuesta de acuerdo, tanto por cantidad de acreedores como por
capital, con fecha 14-04-2026 el Juez dispone extender nuevamente
el pericdo de exclusividad, estableciendo en su resolucion 1o
siguiente: "ENCOMENDAR a los profesiconales patrocinantes del BNA
v de AASA gque establezcan y realicen las reuniones sefnaladas,
informando en este expediente dentro de los proximos 3 dias hd-
biles, las fechas y horarios de tales encuentros, bajo apercibi-
miento de hacerloc este Juzgado concursal”,

Que dicha resolucidon fue tomada en
base a las siguientes consideraciones, las cuales se consignan
mediante su pertinente transcripcion: “Por ygitimo, se ha puesto

de manifiestc de diversas maneras en este expediente vy én
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sncesivas audiencias, el rol gue ostenta el BNA en cuanto a su
peso especifico en Ia consecucion de ias 2/3 partes del capital
verificado (aun mediando un incidente de revisidn); precisamente
por este motive consideramos gque la obtencion de las mayorias
debe ser el norte de esta prorroga toda vez gue de no contarse
con dicho respaldo no podremos avanzar con este proceso de con-
sideracion v eventual homologacidn de la propuesta,
Lamentablemente y pese al pedido expresg realizado por este Juz-
gado en oportunidad de la dltima audiencia, las partes no se han
reunido, lo cual amerita una decisidn puntual al respecto, por
respeto al resto de 1los acreedores, a los trabajadores de la
empresa y al propio proceso judicial en curso. En tal sentido se
regquerira a los Dres. Alexis Weitermeir, Diego Fesser (AASA), ¥
Marcelo Dagnilo (BNAR) gue arbitren los medios para realizar al
menos TRES(3) reuniones en el curso de los proximos dias, desti-
nadas & profundizar la propuesta realizada en este expediente
como alternativa "E” del menu de opciones para los acreedores;
estas reunipnes serdn patrocinadas por este Juzgado en cumpli-
miento de sus facultades procesales concursales pero tendran el
cardcter de bilaterales y privadas, toda vez que se trata de una
negociacion gue ambos deben llevar adelante, sin restricciones
de temas y alternativas de acuerdo.

Podrdn ser tanto presenciales como virtuales o mixtas, a criterio
de ambos; deberan informarse los dias y horarios de su realizacion
dentro de los proximos TRES (3) dias habiles judiciales; en de-

fecto de ello las fijara este Juzgado, conforme a las atribuciones
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legales propias de la jJudicatura en este tipo de procesos f(arts.
19 CPCCSFe; art., 274 y 278 LCQ) .

El contenido de las negociaciones sera reservado, salvo gue ambas
partes acuerden en divulgarlo. Finalmente una vez concluidas las
negociaciones se deberd informar en este expediente el resultado
de dichos encuentros, con una antelacion de CINCO (5) dias habiles
Jjudiciales al vencimiento del plazo ahora establecido para el
pericdo de exclusividad..”™.

Contra tal decisorio se interpuso
recurse de revocatoria con apelacion en subsidio; siendo recha-
zado &l 21-04-2026, en los siguientes teérminos: "“"Proveyendo el
carge Nro, 3616 (BNA): A la revocatoria y apelacion planteadas,
no ha lugar per improcedentes (Arts. 273, 274, 278 LCQ; art. 189
CPCCSFe) . Téngase presente las fechas postuladas y las nuevas
fechas gue pudieran corresponder ademds del 27 de abril y 4 de
mayvo de 2026. Hidgase saber (art. 26, 273, 278 LCQ)".

Independientemente de la actividad
recursiva, el Banco Nacidon -evidenciando su predisposicidon ¥
buena fe material vy procesal—- puso fechas para celebrar las

reuniones dispuestas por 21l magistrado actuante.

(vi) Reuniones celebradas entre el

Banco de la Nacion Argentina y hlgggggara Avellaneda S.A.

Tal como se citd precedentemente ¥
en prueba cabal de su buena fe, el Banco Nacion postulé para

efectivizar las reuniones dispuestas por el Juez concursal los

dias 20-04-2026; 27-04-2026 v 04-05-2026 a las 10 hs.; las cuales
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finalmente guedaron fijadas para los dias 27-04-2026; 29-04-2026
y 06-05-2026.

A los fines de convocar a las reunio-
nes aludidas, se definid que las mismas se realizarian wvia Zoom
y que serian debidamente grabadas.

Asimismo, en las invitacliones opor-
tunamente cursadas en cumplimiento de la respolucién del magis-
trado concursal, se destaco gue: “Para mayor seguridad juridica
de 1las partes y/o0 eventual reguerimiento del Juzgado actuante,
en sustento del informe gue se deberd reallizar en el expediente
conforme resglucidn del dia 14-04-2026 Punto X), las reuniones
serdn gravadas, motivo por el cual se solicita el consentimiento
de los participantes”. A todo evento, se pone a disposicidn de
V.5. las grabaciones de tales reuniones.

a. REUNION DEL DIA 27-04-2026: En forma introductoria y pre-

via al intercambic de opiniones entre las partes, se So-
licitdéd la conformidad de todeos los presentes para grabar
la reunion.

Postericormente, vy también en forma liminar, se destace gue
los fondos gue administra =1 Banco Nacidon resultan ser
fondos publicos, mientras gue sus representantes ostentan
el cardcter de funcionarios publicos, circunstancia gque
no peodran soslayar las partes ni el magistrado actuante
al tomar la intervencion gque le competa en este ciclo de
reuniones,.

Consiguientemente, tal como fuera expuesto en 1 expe-

diente judicial mediante el escrito por conducto del cual
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se rechazo la ultima mejora de propuesta de Algodonera

Avellaneda 5.A., atentoc gue la deuda posee relevancia eco-

nomica e institucional, las decisiones finsdles son sus-

criptas por el Directorio.

En el marco expuesto, y en forma sintética, los represen-

tantes legales de Algodonera Avellaneda S5.A.., Dres. Diego

Feser y Alexis Weitermeier sefialaron gue:

- El walor de los actives de Algodonera Avellaneda esta
muy desfasado respecto de la deuda: incluso funcionando
a pleno, la empresa valdria unos 20 millones de dolares
frente a mas de 400 millones de deuda.

- la propuesta de 35 afios sin guita buscaba dar raciona-
lidad, yva gque en un escenarioc de quiebra el banco co-
braria practicamente nada (™un une, un dos per ciento
maximo™) .

~ los pagos en los primeros afios serian inviables, dado
gue la unidad desmotadora recien podria generar resul-
tades positivos a partir del segunde © tercer afio.

- Insistieron en gue &1 banco debia reconocer la excep-
cionalidad del casoc y gue aplicar parametros estandar
(como en Molinos Cafiuelas) no era realista.

- Solicitaron conocer cufles eran los parametros concre-
tos gque el banco exigla para aceptar una propuesta.

- En conocimiento de gue el banco no aceptaba gquitas de
capital, intentarcon disefiar una propuesta gue cumpliera
con esa restriccifén: de ahi surgidé el pago del 1060 % en

35 afios.
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- Subrayaron que dicha propuesta buscaba compatibilizar
la realidad de la empresa con las exigencias normativas
del banco, reconociendo que e&ra excepcianal y dificil
de sostener.

Por su parte, desde la Subgerencia General de Riesgo Cre-

diticio y Gestidon de Cobranzas, la Gerencia de Gestion

Cobranzas Grandes Empresas vy Concursgs y Quiebras y 1la

Asesoria Legal de Casa Central, se sostuvo que:

- El1 Banco Nacidtn administra fondos puablicos y por nor-
mativa no puede aceptar guitas de capital, soloc even-
tualmente sobre intersses punitoriocs ¢ compensatorios
para el caso de la deuda privilegiada.

- la propuesta de 35 anos ya habia sido debidamente tra-
tada y consiguientemente el Directoric del Banco habia
suscripto su rechazo.

- Normativamente el plazo maximg para aceptar propuestas
en materia ccocncursal es de 10 aneos, aungue en Ccasos
excepcicndles de grandes empresas (ejemplo: Moplinos Ca-
nuelas) se han aprobado plazos de hasta 15 anos.

- El1 Banco Nacidn no persigue la guiebra como manifestaron
los representantes legales de Algodonera Avellaneda en
autos; va que ello perjudicaria a todos; por le cual,
se sostiene acompafiar la continulidad de la empresa den-
tro del concurso,

- podria aceptarse un esguema excepcional de 15 afnos, con
periodo de gracia inicial de Z o 3 afios, ¥ sin necesidad

de un pago inicial.
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- la propuesta a 35 afios, con un Unico pago final, no
resiste andlisis, porgue no se ajusta a la préactica ni
& la normativa.

- La viabilidad de un esguema de pagos ascendentes: gracia
inicial, luego porcentajes minimos en los primeros afios,
Yy mayor amortizacion hacia la segunda mitad del plazo.

- En base a esto ultimo, se sostuvo gue en otros casos se
aplicaron tasas progresivas (ejemplo: Molinos Cahiuelas,
que comenzd con tasas muy bajas y termind en 5% al afio
8 .

- La deuda verificada debe pagarse sin quita de capital,
aungue se puede discutir la carga financiera y la es-
tructura de pagos.

- el bance no puede basar su anélisis en el supueste de
gue en caso de guiebra se cobraria cero; sino gue se
debe trabajar scbre la deuda wverificada v sin guita.

En el acotado marco de la reunidn celebrada, emana final-
mente de la misma gque el Banco Nacion no acepta guitas de
capltal y gue por encuadre normativo debe acompahar pro-
puestas con plazos razonables (10 a 15 afies), con margen
para la excepcionalidad, lo cual demuestra flexibilidad
en un contexto normativo rigido debido a tratarse de fon-
dos publicos.

b. REUNION DEL DIA 29-04-2026: En esta segunda reunién, los

representantes legales de Algodonera Avellaneda S5.A. mani-

festaron gue:

50

Escaneado con CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

- No existe un andlisis profundo scbre la wviabilidad ope-
rativa de Algodonera, dado gue no se prevén desembolsos
inmediatos, y gue el foco e&sta puesto en construir una
propuesta “racional” frente al patrimonic disponible vy
el tamafio de la deuda.

- Existe debilidad estructural de la deudora, puesto gue
hay una deuda milionaria frente a una empresa sin pa-
trimonio eguivalente.

- FPlantean como propuesta para gue el Banco Nacidon dife-
rencie capital e intereses dentro del monto consolidado,
a4 los fines de generar margen de maniobra; y usar ese
margen para mejorar la propuesta (plazos mas cortos,
algun desembolsce anticipado).

- Heiteran la postura de gque en caso de quiebra el banco
cobraria cerca de cero, por lo gue la negociaciodn apunta
a administrar “el mal menor”.

- Propeonen extender los plazes judiciales vy mantener un
dialogo informal (telefonico o reuniocones privadas) para
llegar mejer preparados a la audiencia gque se celebrara
con la presencia del juez concursal.

Por su parte, los representantes del Banco Nacidn, tanto

del drea de Riesgo como de la Asesoria Legal, sostuvieron

que:

- El Banco Nacidn parte del monto consolidade y verificado
en &8l concurso,. Siendo gue la resolucidon del art. 36 de

la LCQ “causa estado”, advirtiéndose gque cualguier guita
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sobre ese monto implicaria una renuncia a fondos publi-
COS;

- Una postura que muestra flexibilidad en cuanto al plazo,
sefialando que podria analizarse llegar hasta 20 anos,
pero que 30/35 anfos son inaceptables.

— Las condonaciones o morigeraciones de intereses gque se
hicieron (referido a casocs puntuales atendidos) fueron
sobre deuda privilegiada, no scbre montos consclidados
guirografarios ya verificados.

En resumen de lo debatido, se esta-

blecen dos tareas claves para el Banco Nacién, a los efectos de

ser expuestas en la reunidn venidera, a saber:

1)

2)

Analizar legalmente respecto al plantec de desglosar capi-
tal e intereses respecto del auto verificatorio; vy
La posibilidad de extender el plazo hasta 20 afos.

REUNION DEL DIA 06-05-2026: Dicha reunién se celebrd en

presencia del Juez concursal Dr. Fabian Lorenzini, guien
agradecid la labor efectuada por las partes.

Conforme lo debatido en la reunion precedente, el Banco

Nacion aporta un borrador tentativo de cronograma de pagos

“EquEciunalﬂ Egrfel.Elazn-da 20 anos, el cual fue realizado
conforme espertiz en la materia 4 los conocimientos de los
alcances normativos ErEEiuﬁ*

Se destaca que dicho trabaje fue realizado sin proyecclion
contable/financiera, ni plan de negocios de Algodonera Ave-
ilaneda S5.A., dadc gque en autos no obra material alguno en

dicho sentido, vy sole esta focalizado en brindarle
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continuidad a la empresa, subrayando la buena fe gue posee
el Banco Nacién v el compromisc asumido frente al Jue:z
concursal.

De ser considerado por la empresa,; 2l mismo podra ser pre-
sentado en autes como “mejora de propuesta”, y los funcio-
narios del Banco Nacién lo presentarén para la debida apro-
bacidn del Directorio, conforme pautas internas de estilo.
Dicho borrador tentativo de cronograma de pages excepcional
se proyecta a pantalla completa, y se explica puntual e
indubitablemente cada una de las alternativas de pago,
tantc en pesos como en dolares estadounidenses, todo ello
con la atencidén del Juez concursal, guien resulta testigo
en primera persona de los esfuerzos gue el Banco Nacidn
hace para acompafiar a la concursada.

En ese orden de ideas, se expresdo en cuanto a los efectos
de la resglucidon wverificatoria gue las mismas producen
efectos Jjuridicos gue se proyectan tanto en el proceso
concursal come fuera de el, por lo que una vez firme la
decision gue declara verificado, admisible o inadmisible
un credite, adguiere nota de definitividad con validez ma-
terial de la cosa juzgada, conforme los efectos fijados por
los arts. 36 y 37, ley 24.522 (STJ de Santiago del Estero,
17-12-2010, ™AFIP-DGI s/Incidente de Revision de Crédito
en: Corvalan, Marioc Aristides s/Pequefic Concurso Preven-
tive™), Rubinzal On line, RC J 3031/11.

En virtud de lo expuesto, y sin perjuicio de la facultad

gue asiste a tode acreedor en cuante a la negociacidn en
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el pago de su crédito, desde el punto de vista estrictamente
iegal, asiste el derecho al Banco Nacion de establecer como
base de negociacién el monto verificado v consolidado con-
forme sentencia verificatoria pasada en autoridad de cosa
juzgada, sin distincidén alguna en cuante a su composicién
(capital & intereses verificados).

En 21 contexto del intercambic de ideas, accede a la palabra
el magistrado actuante y transmite un mensaje del cual se
desprende su aprobacién hacia las partes por &l cumpli-
miente de su resclutorio en cuanto al cicle de tres rsunio-
nes.

A su vez, de su interlocucidn —-gue a la postre resultd el
final de la tercera y Gltima reunidn- el Dr. Fabian Loren-
zini deja un mensaje gue contiene meridiana claridad expo-
sitiva en cuanto a los alcances de cada una de las partes,

a2l sefialar que: “Si el Banco dice, bueno mira, lo maximo

gque nosotros te Pndnmns dar uadnmos aprnbur por resolu-

cion del Directorio son estos 20 afos, perfecto! No forzar

tampoco una nueva dilacion, porgue los plazos ya, sincera-
mente, no dan para mis, no tenemos mds tiempo. A lo mejor
@5 necesario Illevar al Directorio del Banco algo gue sepa-
mos gue el Directorio del Bance va a poder avalar, sin
poner en riesgo a nadie, sin generar ninguna suspicacia 4
futuro; porgue entiendo, obviamente, hay un punte donde
esto se torna impersconal y hay otroc punto donde se torna
muy personal, gue es aguel donde, gue es un punto de con-

tacto, fno?, gue aguel donde esta en riesgo peliticamente,
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el dia de manana un funcionario a ser incriminade, por
haber otorgado un préestamo gue fue excesivamente generocso,
etcétera, etcétera, etcétera. Entonces, buenoc, Ccondzco ¥
he wvivido la interna del Banco Nacidn, sé lo dificil gue
e€s para los Asescores dictaminar y sé lo difiecil gue es para
los Directores firmar una resolucldn.

Entonces, digo, bueno, a ver, no le pidamps, son seres
humanes debiles y como teodes nosotros, con carencias. No

le pidamos algo gue sabemos gue no nos van a dar, presen-

temos sobre la mesa del Directorico del Banco algtl gue para

el Directorio del Banco sea digerible. Que Ia empresa asuma

un gran riesgo..”.

Que en los extremos tratados por las partes, los represen-
tantes de Algodonera Avellaneda S5.A. se comprometieron a
remitir una nueva propuesta en el dia mismo de la reunion
(06-05-2026), cuestion que efectivizaron a ultima hora del
dia sigulente.

(wii) RAudiencia informativa

Que con fecha 08-05-2026 a las 11
hs. en forma mixta (presencial v por Zoom) sSe celebrd la audiencia
informativa, en la cual participd el Juez actuante Dr. Fabian
Lorenzini y demas funcionarios del Juzgado, representantes de la
concursada (Hector Vicentin, Dr. Hector Vizcay, y los profesio-
nales del Estudio Casanova), representantes de los trabajadores,
otros acreedores, vy funcionarios del Banco Nacidn.

Que en dicha Teunlion el magistrado

actuante senfiald gue resultaba ser la ultima oportunidad para
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exteriorizar una nueva mejora a la propuesta, por lo cual los
representantes de la concursadsa Algodonera Avellaneda S.A. pro-
cedieron a8 indicar que instantes antes del comienzo de la reunién
habian exteriorizade una nueva mejora, respecto la cual -a peti-
cidén del Juez- comentaron en la aludida audiencia publica.

FPor su parte, el Juez refiridé a si
el Banco HNacidédn habria recibido los términos de la nueva pro-
pussta, emitienadosele en respuesta gque: %.la misma habia sido
recibida en lIas ultimas horas del dia anterior a 1a audiencia,
gue se analizaria en la forma de estilo v gue se elevaria al
Directorio para su consideracion.”™. Apuntandose critericsaments
gue: ".la misma no habia sido acompafada por un plan de negocios
yv/0o proyeccicén contable/financiera que la sustente..”.

Ademas, en el marco de la Audiencia
Informativa, en el minuto 52.28 de su grabacidon de audiencia el
Dr. Diego Faser tomdo la palabra y en su alocucién, dijo: "“.No,
no. Primero, para aclararlie, no estamos preometiendce nada nRoso-
tros, porgue acd no hay promesa de nada, sino gue hay algo gue
Yo pueda prometer. Muchas de las cosas gue estamos trabajando y
estamos poniendoc esfuerzo, gue no dependen de nosotros, depsnden
de wvoluntades terceros, dependen, usted gque lIo sabe, una situa-
cion macroecondémica, depende de una empresa gue vuelva a funcio-
nar. Es muy, muy fatigoso, muy trabajoso tratar de encontrar una

solucidn cuande nadie se la estd encontrandoc. Estamos tratando

de poner en Pin una empresa en_un contexto donde todo el resto

esta muerto o por morirse. No estamos prometiendo, estamos tra-

bajando. Dentro de ese trabajo tomo lo gue usted dice respectito
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de la rotacion para ver si coen el gerente de planta podemos tener

alguna solucidn.”™ (puede verse en hitps://voutu.be/vwJEzWWbS9dw) .

(viii) Cuarta y ultima mejora de
propuesta de acuerdo preventivo

Como se dijo, con fecha 07-05-2026 a
las 19,07 hs. el Dr. Patricio Longo del Estudlec Casanova, repre-
sentando a 1la concursada, remitié maill acompafiando un archivo
denominado “Mejora propuesta AARSE - BHNA".

Con fecha (08-05-2026 mediante el
cargo Nro. 4571/2026, la concursada presentd escrito denominado
“"MODIFICA PROPUESTA CONCORDATARIA - FOERMULA RESERVA CONSTITUCIO-
NAL" .

Que vale destacar que entre la pro-
puesta recibida por mail en Banco Naclén y la presentada en el
Juzgado por Algodonera Avellaneda S5.A. existen diferencias; de
ello se colige que al no existir literalidad entre la propuesta
que se le hace llegar al acreedor y la gque se presenta ante el
Juzgadd, aungue sea minima la diferencia, representa una irregu-
laridad en el comportamiento de la concursada, anomalia esta gue
no &s susceptible de soslayar.

A mode de ejemplo, entre otros, se
puede destacar gue en la propuesta enviada via mail para el pago
en pesos se establece un tipo de cambio al 07-05-2026 de § 1410.-
sefialando que “nunca se va a pagar mas de U5 1.124.668"; mientras
que la gue ALGODONERA AVELLANEDA S5.A., presentd ante el Juzgado,
toma un tipo de cambio al (0B-05-2026 de § 1420, sefialando gque

"nonca se va a4 pagar mas de USS 1.116.748,1597; es decir, reduce
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el importe tope de pago para la alternativa del crédito en pesos,
gue -como se dijo—- aungue sea minimo, representa una conducta
irregular gue pone &n cuestionamiento la buena fe de la concur-
sada.

Adentrandonos a los términos de la
nueva mejora de propuesta presentada por la concursada, la misma
alcanza los siguientes extremos: "“La propuesta es comprensiva
tanto del crédito quiregrafario come la porcion verificada como
privilegiada. Es condicion de 1a homologacion la aceptacicn de
la propuesta por la porcidn de crédito privilegiada del ENA (art.
47 LCQ).

Se paga el 100% de las sumas verificadas en los siguientes ter-
minos.

Capital nominal histérico (Dolares)

Este gpartado trata unicamente la porcidn de los créditos con-
sistente en capital nominal historico, sin leos intereses gue Se
incorporarcn en la verificacion del crédito y se recaonccieron en
da resplucion dictada en los términos del art, 36 LCQ.

Asimismo, sSe deduce la suma reestructurada como guirografaria en
el concurso preventive de Vicentin SAIC.

El capital verificadao se cancelard de la siguiente manera.
Capital total nominal historico: USS 284.000.000.

Capital reestructurado como guirografario en el concurso de Vi-
centin SAIC: USS 71.664.940

- Saldo capital historiceo neminal a reestructurar por AASA: USS

212,335,060
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-~ Plaz¢o de pago: 20 afos desde la homologacion con pagos parcia-
ies.

- Devengamiento de intereses desde el aflo 5 en adelante. Tasa
0,58. Nog se capitalizan intereses. Siempre se devengan SsSobre
saldo.

- 1 desembolso transcurrido el anfo 10 desde la homologacion: 5z
del capital. Contra este pago, se levantard la hipoteca gue man-
tiene BNA sobre la planta de propiedad de la concursadsa

-~ Saldo total al cumpilirse 20 anos desde homologaciodn.

~ En caspo de pagar en termino la amortizacidn parcial del 5% al
afo 10, se prolonga el plazo de amortizacidn de capital restante
por 5 afics mas. En este caso, el pago de otro 5% del capital
nominal al afoc 20, tendrda el mismoc efecteo, es decir, el alonga-
miento del plazo por 5 afdos mds para amortizacion de todos los
conceptos pagadercos priginariamente al afno 20. Del afno 20 en
adelante, la tasa de interés sobre saldo ascenderd a 1%.

- Pago de Iintereses acumiulados un afio despues desde el pago de
la gltima cuota de capital, es decir, al afo 21, En gcasg de
alongamiento de Ilos plazos por page en término de la amertizacicén,
lps intereses serdn pagaderos transcurrido un afno del pago de
todas las amortizaciones de capital nominal histérico.

- Todo pago hecho por Vicentin SAIC por fuera de las sumas in-
corporadas como gulrografarias a la propuesta homologada, sera
imputada al pago de las amortizaciones de capital de esta pro-
puesta, generande el mismo efecto de alongamiento de plazocs en
caso de alcanzar los montos Indicados (5% de capital nominal por

desembolso). Es decir, 51 Vicentin SAIC paga antes de transcurrido
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el afic 10 desde homologacidn del concordato de Algodonera Ave-
llaneda S5A una suma igual o mayor al 5% de USs 212.335.060,
Algodonera Avellaneda SA no debera abonar suma alguna y el plazo
se prolongara por 5 afos mas. Mismeo efecto tendrda el pago por
Vicentin SAIC de hasta el 10% total del capital nominal (USS
212.335.060) antes del ano 20, prolongdndose el plazo por 5 anos
mas.

De la misma forma, los pages hechos por Algodonera Avellaneda SA,
seran Imputadcs a8 cancelar el capital gue adeuda su codeudora al
Banco de la Nacidén Argentina.

Los saldos de capital eventualmente insolutos por Vicentin SAIC,
seran pagaderos por Algodonera Avellaneda SA al vencimiento del
mayor plazo de amortizacidn de su capital nominal historice (bu-
llet). Respecto a la suma verificada como quirografaria en el
concurso preventivo de Vicentin SAIC por el BNA, por la gue ya
ha escogido una alternativa de pago, sSolo sera afrontada por
Algodenera Avellaneda S5A en el caso en gue ng sean atendidas por
Vicentin SAIC las cuotas concordatarias correspondientes.

La propuesta es pecr tode concepte, no contemplande pago alguno
por creditos eventuales.

Intereses incorporados en la verificacidn.

Los intereses inicorporados en la wverificacion de créditos y re-
conocidos por la resolucidn del art. 36 LCQ y posterior recdlculo,
compensatorios y punitorios, ascienden a UsS 125.886.842,80.
Estos montos se pagaran, sin devengar interes alguno, junto con
la amortizacidn total del saldo de capital nominal histdrico,

cumplidos 20 afos de la homoleogacidn. Este plazo se alengard por
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el pago en término de las amortizdaciones parciales conforme 1o
especificado en el apartado antericr.

Crédito en pescs

Asciende a §1.585.782.428,89.

Amortizacion igual a la de la propuesta en délares: 5% a los 10
afos y saldo a los 20, con posibilidad de alongamiento de plazos
de la misma forma por pago en termino.

Aplicacion de tasa propuesta por BNA (TAMAR), al 50%.

En ningun caso puede exceder 28% de tasa ni tampoceo 1los desem-
bolsos exceder el eguivalente en dolares estadounidenses gue re-
presenta hoy el créditec en pesos argentinos, segun TC del dia
anterior a audiencia informativa (07/05/2026 - & 1.410). Es de-
cir, nunca se va a pagar mas de UsS 1.124.668, conforme tipo de
cambio divisa vendedor gue publica el Banco de la Nacion Argen-
tina”.

Cue se aclara gue lg transcripto co-
rrespondia a lo remitido por la concursada directamente al acree-
dor Banco Nacion.

Cenforme ello, se pusc a considera-
cién del Directorio la propuesta presentada disponiéndose por
conducto de la Resolucidn Nro. 957/140526/RCG de fecha 14-05-2026
el rechazo de esta nueva mejora.

(ix) Aspectos a considerar

Cabe destacar prima facie la actitud
de los representantes de la concursada; los cuales, salvo en las
cportunidades de la celebracién de las tres reunliones; desde la

primera propuesta no habian mantenido contacto alguno con el
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Banco Nacién a fin de evaluar alternativas para la formulacion
de una propuesta que resultara aceptable para la Institucidn.

No cbstante ello, y en forma previa
a la celebracion de la primera de las Audiencias, Algocdonera
Avellaneda S.A. exterioriza esgscrito reiterando que resultaba por
demas cuestionable la conducta desplegada por la Institucidn en
Su negativa a negociar la deuda, ello maés aun teniendo en cuenta
gue a su entender existe un marco adverso en un eventual escenario
de guiebra, ademas de las miltiples acusaciones penales en cursc.

También, en dicho escrito se cues-
tionaba gue el Banco Nacidén, en el analisis a la anterior mejora
de propuesta, estaria pretendiendo percibir una tasa del 12%
cuando de los préstamos celebrados surgiria una tasa inferior.

Tal conducta, evidenciada instantes
antes a gue comenzara el ciclo de audiencias ordenadas por el
magistrado, se contrapone a todas luces con la actitud demostrada
por £l Bancoe Nacidén, guien se mostrd predispuesto a negociar el
tratamiento de su crédito con la concursada vy, como se dijo, puso
a disposicion de la misma un borrador tentative de cronograma de
pago cuya viabilidad de aprobacion se puntualizd en las audien-
cias antes referidas.

Asimismo, resulta del caso mencionar
gue el tratamiento de todas las mejoras de propuestas fue reali-
zado con la diligencia que ello ameritaba, no mediandc demeras
en su consideracidén y dandole la pricridad que las circunstancilas

imponian.

62

Escaneado con CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Destacandose gue, en la ultima me-
Jjora de oferta, su tratamiento fue realizado dentro de las 48
horas de su recepcion y su posterior puesta a consideracidén del
Directorio en la comision inmediata posterior a su presentacion;
es decir, fue trabajado el fin de semana, elloc considerando que
la mejora fue introducida el dia viernes.

Por otro lado, no 7resultando una
cuestidén mencor, a los fines de realizar un analisis integral de
las mejoras de propuesta, en &1 ciclo de reuniones celebradas con
la concursada por disposicion del magistrado, se indicd la nece-
sidad de presentar un plan de negocios de la concursada vy, €n
forma puntudl, respecto de la ultima mejora, se solicitd la re-
misién del plan de negocios y/o proyeccidédn contable-financiera
que sustentara la propuesta realizada, para darle visos de sus-
tentabilidad vy credibilidad.

En tal sentido, Algodonera Avella-
neda remitidé -via mail, sin exteriorizar en el expediente con-
cursal- un plan de negocios en dos carillas, sobre las que se
voelcan ciertos valores y guarismos, los cuales carecen de sus-
tento técnico y documenial suficiente para ser considerado una
base confiable de repago; basandose el mismo en estimaciones vy
presentande inconsistencias entre el crecimiento proyectado de
ingresos y la evolucion de los costes; asli como una alta depen-
dencia de supuestos no acreditados, por tal motive, no resulto
ser considerado a los efectos de evaluar la capacidad de repago

de la mejora de propuesta presentada por la concursada.
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IV.3. Tratamiento financieroc brin-

dado a la propuesta de Algodonera Avellaneda y su conclusion

tecnica

Conforme lo detallado en los apara-
dos anteriores;, a continuacion se exponen los analisis realizados
respecto de las mejoras de propuestas en cuanto a2 lo que concierne
a las alternativas residuales, como asi también al analisis téc-
nico de la ultima propuesta realizada.

IV.3.a. Mejoras de propuestas 11-02-
26 y 09-03-26. Analisis tecnico - Evaluacion de opciones — Pro-
puesta residual

El mismo se realizd respecto de las
alternativas dinerarias de la mejora de propuesta respecto del
credito quirografario del Banco Nacién el cual ascilende a USS
260.791.000,40.- v § 1.585.812.112,09.- en cuanto a la opcidn
raesidual vy en la gque eventualmente podria haber guedado incluido
el Banco atento a8 gue no se acompafaria la propuesta primigenia
en virtud de contemplar guitas de capital en todas las opciones.

Bajo dichos supuestos, se evaluarcn
las opciones previstas en la propuesta residual; es decir, al-
ternativa C) Pago el 40% y espera para los créditos en pesos v
alternativa D) Pago del 55% y espera del valor del crédito en
dinero para la deuda en moneda extranjera,

Bajo tales supuestos, del analisis
de dichas alternativas se arribaron a los siguientes valores de
recupero en téerminags nominales y el wvalor presente de dichos

recuperos:
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Cpcion C:

Pago del 40% S B72.196.662 S 77.198.033.- 4.87%

Opcion D:

RDesarrallo: OPCION “C#

Concepto Detalle

Monto veri-

i . 2 1.585.812 112,08
ficado
Fecha de |Fecha de inicio del acuerdo: homo-
Cierre logacidén estimada 10/03/2026
Repago de
g e 40%
Capital
Tasa de 1in-

5,00%
teres

Comienzan a devengar desde la cuota
Periodo de|l, periodo de 15 anos en gue se de-
Gracia (In- |vengan peEro no Se pagan intereses
tereses) Tasa de 1nteres del 5% anual scbre

saldos.

Fin del Pe-

r1od0 de | _ . .
S meia = los 1ntereses deberan ser pagados
il l ) = i i & = :

R : al ano de la amortizacion de la ugl-
TR0 de : ) ol

tima cucta de capita

Pago de In- =
cereses
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Cuota

1

10

11

12

13

14

Inicio
nRepsgo
Principal

Vto. Cuota
10/3/2028 5 26.165.899,85
10/3/2029 S 26.165.899,85
10/3/2030 S 26.165.899,85
10/3/2031 $ 26.165.899,85
9/3/2032 5 26.165.899,85
9/3/2033 5 26.165.899.85
9/3/2034 S 26.165.899,85
9/3/2035 5 26.165.899,85
8/3/2036 5 26.165.899,85
8/3/2037 S 26.165.899,85
8/3/2038 5 26.165.899,85
8/3/2039 S 26.165.899,85
7/3/2040 5 26.165.899,85
7/3/2041 5 26.165.899,85

7/3/2042 $505.874.063,76

Valor Actual Total

(VAN)

dal
de

“Tasa de Des-

3% vy

15 cuotas anuales,.
cuota 15 del 58%,

Saldo Capital

846.030.761,80
819.864.861,95
793.6538.962,10
767.533.062,25
741.367.162,40
715.201.262,55
689.035.362,70
6b62.869.462 85
636.703.563,00
610.537.663,15
584.371.763,31
558.205.8B63,46
532.039.963,61

505.874.063,76

% 473.166.688,94

Cucta 1 3 14 del
comienzd a

amortizar a los dos anos de 1a ho-
mologacion

Interes coef

- 1,6900
42.301.538,09 2,1970
40.993.243,10 2,8561
39.684 948,11 3.7129
38.376.653,11 4.82068
37.068.358,12 6,2749
35.760.063,13 8,1573
34.451.768,14 10,6045
33.143.473,14 13,7858
31.835.178,15 17,9216
30.526.883,16 23,2981
29.218.588,17 30,2875
27.910.293,17 39,3738
26.601.998,18 51,1858
25.293.703,19 66,5417

112,4554
3

L~ S B

| e T -

m. 2
-

VAN

215.482.780,98

$11.909.831,52

$9.1651.408,86
S 7.047.237.59
$5.420.951,99
$4.169.963,07
$3.207.663,90
$ 2.467.433,77
$ 1.898.025,98
$1.460.019,98
$1.123.092,29

5 863.917,15

S 664.551,65

$511.193,58

$ 7.602.366,05

5 4.207.593,94

717.198.032,29
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Moanto con
Quita
Fecha Inicial

VAN

1.585.812.112,09

872.196.661,65

77.198.032,29

Recupero 4,87%

OPCION *“D”

Concepto

Detalle

Monto veri-
ficado

Facha de
Cierre

Repago de
Capital

UsSp 260.7921.600,40

Fecha de inicio del acuerdo: homo-
logacidn estimada 10/03/2026

in
in

Tasa de in-
teres

Periodo de
Gracia (In-
Teresegs)

U.8%

Comienzan a devengar desde la
cuota 1, pericdo de 20 afios en gue
se devengan pero no se pagan in-
tereses. Tasa de interes del 0, 820%
anual sobre saldos.

Fin del Pe-
rigdo de
Gracia e
Inicio de

Pago de In-

ceresges

Inicio del
REepago de
Principal

los intereses deberan ser pagados
al afo de la amortizacion de la
ultima cuota de capital.

20 cuotas anuales. Capta 1 a 19
deli 2£2,5% vy cucta 20 del 52,5%, co-
mienza a amortizar a los dos afios

de la homologacidn

Cuota

Vio.

Cuota Saldo Capital Interes

VAN

10/3/2028

USD 3.585.884,51 | USD139.849.495,71 | USD

- 1,2544

UsSD 2.858.645,17

6/
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. 10/3/2029 | USD 3.585.884,51 | USD136.263.611,21 | USD 1.118.795,97 | 1,4049 UsD 2.552.361,76
3 10/3/2030 | USD 3.585.884,51 | USD132.677.726,70 | USD 1.090.108,89 | 1,5735 UsD 2.278.894.43
4 10/3/2031 | USD 3.585.884,51 | USD129.091.842,20 | USD 1.061.421,81 | 1,7623 uso 2.034.727.17
5 9/3/2032 |USD 3,585.884,51 | USD125.505.957,69 | USD 1.032.734,74 | 1,9738 uUsD 1.816.720,69
6 9/3/2033 |USD 3.585.884,51 | USD121.920.073,19 | USD 1.004.047.66 | 2,2107 UsD 1.622.072,04
7 9/3/2034 |USD 3.585.884,51 | USD118.334.18868| USD 975.360,59 2,476 USD 1.448.278,61
8 9/3/2035 USD 3.585.884,51 | USD114.748.304,18 | USD 946.673,51 2,7731 ustb 1.293.105,80
9 8/3/2036 |USD 3.585.884,51 | USD111.162.41967 | USD 91798643 | 3,1058 UsD 1.154.558,84
10 8/3/2037 |USD 3.585.884,51 | USD107.576.535,17 | USD 889.299.36 | 3.4785 usD 1.030.856,11
11 8/3/2038 |USD 3.585.884,51 | USD103.990.650,66 | USD 860.612,28 3,896 usp 920.407.24
12 8/3/2039 |USD 3.585.884,51 | USD100.404.766,15| USD 831925,21| 4.3635 usp 821.792,18
13 7/3/2040 |USD 3.585.884,51| USD 96.818.881,65 | USD 803.238,13 | 4,8871 uspo 133.743.02
14 7/3/2041 |USD 3.585.884,51 | USD 93.232.997,14 | USD 77455105 | 54736 uspo 655.127,69
15 7/3/2042 |USD 3.585.884,51 | USD 89.647.112,64 | USD 74586398 | 6,1304 uso 584.935.,44
16 7/3/2043 | USD 3.585.884,51| USD 86.061.228,13 | USD 717.176,90 6,866 usp 522.263,79
17 6/3/2044 |USD 3.585.884,51 | USD 82.475.343,63 | USD 6BB.489,83 /.69 uspo 466.306,95
18 6/3/2045 |USD 3.585.884,51| USD 78.889.459,12 | USD 659.802,75| B£.,6128 usp 416.345,49
19 6/3/2046 |USD 3.585.884,51| USD 75.303.574,62 | USD 631.115,67 | 9.6463 uspo 371.737,05
20 6/3/2047 | USD5.303.574,62 | USD Ush 602.428,60 | 10,8038 usD 6.970.069,62
USD16.351.633.35 12,1003 USD 1.351.340,03
Valor Actual Total [UAH'_’I UsD 31.904.289,22
Tasa de Des-
- 12,00%
Monto Verificado 260.791.600,40

Monto con Quita 143.435.380,22

Fecha Inicial 10/3/2026

Recupero 12 ,23%

Como corolario,

31.904.289,22

se concluyo gue esta

nueva mejora de propuesta no resultaba aceptable para el Banco
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de la Nacion Argentina, por cuanto® no garantiza un recupero total
del crédito verificado.

En funcidén de &llo, del analisis in-
tegral efectuado sobre estas opciones, se concluia gue ninguna
de ellas reune las condiciones minimas necesarias para ser acep-
tadas por el Banco.

Del analisis financiero realizado,
los valores presentes considerando una tasa de descuento del 0%
para operacliones en pesocos y del 12% para las operaciones en moneda
extranjera arrojaban recuperos gue oscilan entre el 4,87% y el
1Z2,23% de 1los creditos verificados en ambas monedas, tornande los
mismos 1rrisorics si se considera la deuda gue mantiene con la
Entidad, lo que evidencia la inconveniencia econdmica vy finan-
ciera de las opcilones analizadas.

IV.3.b. Mejora de propuesta 07-04-
2026. Analisis técnico — Evaluacidén de la opcién E

Del analisis financiero integral de
la mejora de propuesta de acuerdo preventivo, gue contempla la
nueva alternativa de cancelacion del créedito tante en moneda
extranjera como en moneda nacional, corresponde sefialar gue, si
bien &n ambos cascs se prevée el pago del cien por ciento (100%)
del capital nominal, las condiciones financieras aplicables de-
terminan una guita econémica implicita de magnitud relevante,

En lo que respecta a la deudsa veri-
ficada en dolares estadounidenses por la suma de USS
260.791,600,40, la propuesta contempla un plazo de espera de

treinta ¥y cinco (35) anos, con devengamiento de intereses simples
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a una tasa del ceroc coma cince por ciento (0,5%) anual, previén-
dose el pago integrc del capital al afic treinta y cince (33) v
el pago de los intereses un ano despues.

Al descontar dichos £flujos a una
tasa del doce por ciento (12%) anual, el Valor Actual Neto as-
ciende aproximadamente a US$SS 5,7 millones; lo gue representa
cerca del dos coma dos por ciento (2,2%) del capital nominal,
evidenciando - como sSe dije - una gquita financiera implicita
significativa.

Por su parte, la alternativa de pago
en moneda nacional, por un capital de § 1.585.812.112,09, bajo
idéntico plazo de espera de treintda y cinco (35) afios y con
aplicacidén de una tasa de interés simple del tres coma cinco por
ciente (3,5%) anual, presenta un resultado aun mas graveso desde
el punto de vista econdomico-financiero.

En efecto, al descontar los flujos
comprometidos a una tasa del treinta por ciento (30%) anual, el
Valor Actual Neto de la propuesta se reduce a aproximadamente 5§
316.738.-, wvalor gue resulta practicamente insignificante en re-
lacidén con el crédito nominal, configurando una gquita economica
implicita extrema.

En consecuencia, aun cuando ambas
alternativas contemplan el pago del capital nominal, el extenso
plazo de espera, la ausencia de capitalizacidén de intereses y las
tasas de descuento aplicables determinan gue el sacrificio eco-
nomico para el acreedor resulte sustancialmente elevado, espe-

cialmente en la opcidn de cancelacién en monsda nacional.
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Cronograma de pagos — Deuda en dolares estadounidenses
Capital: USD Z£60.791.600, 40
Tasa de interés: (0,5% anual - interes simple

Plazo de espera: 35 afos

Pago total
Ano Concepto Capital (USD) Intereses (USD)
(USD)
Plazo de
esperd
Pago de ca-
35 260.791.600,40 0,00 260.791.600,40
pital
Pago de in-
36 d,00 45.670.682,46 45.670.682,46
tereses
Total nominal a percibir: usD 206.430.130,47.-

VAN (tasa 12%): = USD 5.711.373

Recupero

Cronograma de pagos — Deuda en pesos argentinos
Capital: 5 1.585.812.112,08

Tasa de interes: 3,5% anual - 1nteres simple

/1
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Plazo de espera:

Anoc

35

36

Total

VAN (tasa 30%) :

35 anos
Con-
Capital ( 5)
cepto
Plazo de
0,00
espera
Pago de
1.585.812.112 .09 0,00
capital
Pago de
intere- 0,00
=es
nominal a
= $ 316.738

percibir:

Intereses ($5)

Monto Verificado  1.585.812.112,09

Fecha Inicial

VAN

Recupero

14/4/2026

316.738,49

Pago total (§)

1.585.812.112,09

1.942.619.837,31 1.942_.619.837,31

3.528,.431.949,40

En funcién de los valores arribados,

se concluyd gue la nueva mejora de propuesta deblera ser reformada

en cuanto a plazoc de repago vy carga financiera,

lg gue permita

un porcentaje de recupero mayor a los efectos de ser considerada

viable la misma.
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IV.3.c. Ultima mejora de propuesta
14-05-2026. Analisis financiero de la nueva mejora

Antecedentes y base de calculo. La
nueva propuesta presentada unificé en un esgquema la deuda guiro-
grafaria y privilegiada, manteniendo los montos verificados ori-
ginalmente, sin actualizacidtn del trame privilegiado.

En el esgquema propuesto, no podria
soslayarse gue la propuesta estaba presentada como circunscripta
a un plazo de pago a 20 afios, siendo dicho plazo a meroc titulo
ilustrativo, vy como un intento vano de la concursada para acomodar
una propuesta de naturaleza vy esencia inaceptable, a una version
gue luzca tentadora a la luz del plazo manifestado por el Banco
Nacidén a Algodonera Avellaneda S.A. en el ciclo de reuniones
celebradas por las partes, que irncluso contd —cono se dijo- con
la presencia del Juez actuante.

De gello se deduce con meridiana cla-
ridad interpretativa gque luego de los alargamientos de plazoes que
postula esta nueva mejora de propuesta, gue el Banco Hacion ob-
tendria el mayor repage de su credito en el plazo de 31 anes.

4 su vezr, entre otras circunstancias
cuestionables, deduce del calculo el crédito quirografario reco-
nocido en el concurso de Vicentin S.A., asumiendoc su cobro inte-
gro, pese a que el Banco Nacidon optd oportunamente por una al-
ternativa de recupero parcial (35 %), recordemos gue el Bance
Nacién hizo su opcidn cuando la propuesta ya habia sido homolo-
gada, lo cual no configurd una aceptacidén de propuesta en el

marco de un periodo de exclusividad.
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Vale destacar gue, de lo expuesto en
el parrafo precedente, se colige gue la guita del 65 % experi-
mentada en la opcidén C.2 ofrecida por Grassi en el proceso de
salvataje, puede ser legalmente percibida por el Banco Nacidn e&n
el concursc de Algodonera Avellaneda S5.A.; por lo cual, por mas
gue la nueva mejora de propuesta presentada diga gue se paga el
100% del capital, esta condicidon agui aludida, implica una clara
gulta encubierta.

Conforme 1lo expuesto, el capital
base considerado para la propuesta en dolares asciende a USS
212.335.060.-, mientras gue en la alternativa en pescs se consi-
dera el 100% del creéedito verificado, eguivalente a $

1.585.782.428,89.

Estructura general de la propuesta.

Monto ve-

US$S 409.8B86.843 yv § 1.585.782.428,89.-
rificado

| Fecha de
Fecha estimada de inicio de Acuerdo Junio 2026

Cierre
' Solo se considera el Capital Nominal Histérico ve-
rificado en ambos tramos Quircgrafario y Privile-
Eepago
giado en Algodonera Avellaneda (U$S 284.000.000.-
del Capi-

)} deduciendo la peorcidn gquirografaria wverificada
tal wveri-
en el Concurse de Vicentin S. 2. I.C. (USS
ficado
71.6604.940.~) partiendo de un capital da USS

212 .335.060.-
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L.os intereses reccenocidos en ambos tramos de deuda

Quirografaria v Privilegiada gue ascienden a USS

125.B86.842,80.- Se abonan en &1 ano 20 sin deven-

gar interes alguno.

Plazo 20 afios + 5 anos + 5 afies + 1 ano = 31 afios

En dos pagos: Primer desembolso al ane 10 egquiva-
Amortiza-

lente al 5 % vy el segundo desembolso al afo 20
cion

equivalente al 95 %

Tramo Dolares: 0,5 % a devengarse desde el ano 3

gn adelante a calcularse sobre saldos, en casc de

prolongarse el plazo por la clausula propuesta de
Tasa de |pago en termino la tasa de interés pasa al 1% desde
interes el ano 20.

Feriodo

de Gracia

{(Intere-

del

Fin

Periodo

de Gracia

Tramo Pesos: 50 % de la tasa TAMAR a devengarse

desde el afio 5 en adelante a calcularse sobre sal-

L

dos Tope 28 %

20 anos, con extensidn conforme esguema a 30 afios

los intereses deberan ser pagados al ano de la

amortizacion de la cuota de capital.

/5
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de ITn-

taereses

Condicio-

nes par-

ticulares

En caso de pagc en término de la amortizacidn de
capital el plazo de pago del capital se brinda la
posibilidad de alongar el plazo por tramos de 5
ancs desde el ultimo pago de capital. cx

Contra page del primer desembclso selicitan el le-

vantamiento del gravamen hipotecario.

En la deuda en pesogs en ningun caso puede exceder
28 % de tasa ni tampoco los desembolsos exceder el
equivalente en dolares estadounidenses gue repre-
senta hoy el crédito en pesos argentinos, segun TC
del dia anterior a audiencia informativa

(0T7/05/2026 - S 1:.410). Es decir, nunca

S8 va a pagar mas de USS5 1.124_ 668,

Que la propuesta concentra la tota-

lidad del recuperc economico relevante &n logs anos finales, con

una estructura altamente diferida.

Evaluacion economico-financiera

(VAN y recupero) .

Propuesta en dolares: e Valor Actual

Neto (VAN) de la propuesta, calculado sobre el total a percibir

(capital + intereses historices), arroja logs slgulentes resulta-

dos:
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conserva-

moderada

VAN al 8% uss 78.262.873 23.,14% Tasa optimista

Propuesta en pesos. La evaluacidn en
moneda local muestra una alta sensibilidad a la tasa de descuento,
producto del heorizonte temporal extense y la carga financiera
implicita por inflacidn:

VAN Tasa Recupero | Base

Tasa Cconserva-

VAN al 20z 5 108.954.540 6,87% dora
VAN al 25% 5 580.006.480 3,15% Tasa moderada
VAN al 30=% 5 24.264.833 1,53% Tasa optimista

Impacto del eventual alargamiento de
plazos scbre el valor economico del credite. Como se dijo, cabe
subrayar que la mejora de propuesta introducida preve expresa-
mente la posibkilidad de otorgar al deudor la concesién de alargar

los plazos de repago del capital por tramos adicliconales de cinco

LI

) afios, en dos ocasiones puntuales (por pago del 5 % a los 10

E

LA

5 al a

-
&
[

arios y por pago de otro ), de lo gue se desprende

n condicionados al cumpli-

s

L7

L

que los alargamientos de plazos e
miente en teérmino de las amortizaciones originalmente pactadas.

Fn dicho sentido, la opcion de pago

presentada a 20 afios en forma primigenia, como se dijo, habilita
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a dos extensiones de cinco afnos cada una, lg cual llevaria el
periodo de pago a 30 afios, con mas unc mas para 1 pago de los
intereses,

En este aspecto, este prolongamiento
de los plazos o alongamiento como lo describe la concursada en
sy propuesta, constituve en esencilia v sin disimulos, en una al-
ternativa de cobro a 31 afnos de plazo.

Desde &l punto de wista financiero,
dicha concesidn implica un diferimiento aun mayor de los flujos
de fondos esperados, lo gue conlleva necesariamente a una reduc-
cion adicional del Valor Actual Neto (VAN) de la propuesta.

Que en efecto, &l extenderse el ho-
rizonte temporal de cobro sin una compensacidn proporcional en
tasa, capital o garantias, los flujos futurcs se descuentan a
valores significativamente inferiores, profundizando el detericro
del walor econgmico del credito y agravando la quita financiera
implicita ya contenida en el esguema base,.

Ern consecuencia, la eventual utili-
zacion de esta clausula de extension no sélo incrementa el riesgo
de recupero, sino gue empecra sensiblemente los indicadores de
recuperc medidos e&n términos de VAN, afectando negativamente la
conveniencia de la propuesta desde la ¢ptica del acreedor.

En tal sentido, s1 se extienden los
plazos, suponiendo pagos del 3% en el afio 10 y 20 los V.A.N. se
ven notoriamente reducidos conforme surge del siguiente cuadro:

- Tramo Dolares:

|van | rasa rRecuperc |Base
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Tasa conserva-

VAN al 12% Uss 11.525.780 3,53% dora

VAN al 8% Ugs ‘29.361.542 B,68% Tasa optimista

- Tramo Pesos:

VAN | Tasa Recupero Base

Tasa conserva-

VAN al 20% 5 53.625.343 3,38% dora
VEN al 25% 5 20,640,257 1,30% Tasa moderada
VAN al 30% S 9.575.832 0,60% Taza optimista

Aspectos wvarios y conclusiones. La
propuesta analizada establece un maguillado plazo de 20 afos, con
page de intereses acumulados recién en al afo 21; cuando en la
realidad factica vy economica resulta ser una propuesta a 30 afios
de plazo, con mas unc mas para el pago de los intereses; confi-
gurando sin hesitacion alguna, en uno de los esguemas mas extenscs
en cuanto a reestructuraciones comparables estudiados por el
Ranco.

Que este disefio implica que:

v Se excederia ampliamente horizontes razonables de
previsibilidad econbdmica.

¥" Se incrementa exponencialmente la incertidumbre ma-
croecondémica, sectorial y operativa.

Desde una perspectiva prudencial, un

plazo de tal magnitud egquivale en los hechos, a una licuacidn
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temporal del credito, aun cuando nominalmente se reconozca capi-
tal e intereses histéricos.

QOtro aspecto para considerar es la
concentracion extrema de pagos y riesgo de incumplimiento final.

Es asi que, el esguema propuesto
concentra el 93 % del capital vy la totalidad de los intereses
historicos en 21 afo 20 v los intereses devengados en el afic 21,
haciendo extensiva esta explicacidon al ciclo de prolongamiento
de los plazos gue postula la opcion de pago de la concursada; por
lo cual, el 90 % se diferiria al afno 30.

Esta estructura genera un riesgo
critico, dado que el recupero efectivo depende casi exclusiva-
mente del cumplimiento de una o dos obligaciones al final del
periodo. No plantea una curva de pagos progresiva gue permita
validar tempranamente la capacidad de repago del deudor.

El incumplimiento en la etapa final
implicaria la perdida practica de mas de 15 afios de espera sin
compensacion adecuada.

Desde el punto de wvista del Banco
Nacitn ia probabilidad de recupero debe ponderarse juntamente con
su distribucidn temporal, lo gue aguli resulta claramente desfa-
vorable.

A ello sze suma el bajo valor econo-
mico del crédito (VAN) en escenarios conservadores. Si bien el
VAN en ddélares asciende a USS 38,8 millones a una tasa del 12 %,
ellg representa apenas un 11,47 % de tasa de recupero sobre el

tetal comprometido.
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Este nivel de recuperc resulta bajo
en términos absolutos y no compensa adecuadamente el plazo, la
iliguidez, ni el riesgo asumido; resultando particularmente deéebil
considerando gque el capital reconocido ya surge de una base de-
ducida (credito Quirografaric reconoccido en &l concurso de Vi-
centin S5.A.I.C.), lo cual implicaria -como se dijo precedente-
mente—- una guita sobre el capital.

En la alternativa en pesos, el dete-
rigro €s aun mas marcadc, con tasas de recuperc gue descienden
al 1,53% bajo tasas de descuento acordes al contexto inflacicona-
rio, evidenciando un resultado econdmico claramente desfavorable
para el Banco Nacion.

Otro aspectec relevante es la guita
financiera implicita sobre intereses historicos; en este caso,
la propuesta recconoce Iintereses por USS 125,92 millones, pero
establece su pago sin actualizacidn ni capitalizacion alguna vy
diferido a muy largo plazo; lo cual es abusivo.

Lo citado implicaria una guita fi-
nanciera implicita significativa, gue no se presenta nominalmente
comg tal, pero gue srosiona de manera sustantiva 1 valor real
del credito, trasladando al Banco Nacidn el costo total del di-
ferimiento.

En lo que refiere a la concursada,
la propuesta le otorgaria ampliocs pericdos de gracia, tasas de
interés notablemente inferiores a las de mercado ¥ la posibilidad
-como ya se dijo- de alargamiento adicional del plazo, con la

liberacion de la garantia hipotecaria contra el pago parcial del
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5%, configurando una asimetria econtémica extrema, donde el bene-
ficio financierp se concentra en el deudor y el riesgo se traslada
casi integramente al acreedor, lo cual resulta inaceptable.

En consecuencia, el Banco Nacidén no
cbtiene compensaciones adicionales acordes al riesgo incremental
gue de aceptar la propuesta asume.

Del analisis dintegral de la pro-
puesta en términos financieros surge gue la no aceptacidon de la
propuesta resulta técnicamente fundada, en tanto:

- El plazo excesivo y la concentracion final de pagos
elevan sustancialmente el riesgo de recupero.

- El wvalor economico del credito (VAN) es insuficiente
para compensar el sacrificico temporal y financiero.

- La propuesta implica una quita economica encubierta so-
bre intereses historicos.

- El esquema favorece de manera desproporcionada al deu-
dor, sin contrapartidas adecuadas.

- La alternativa en pesos presenta resultados claramente
desfavorables bajo escenarios macroeconomicos realis-
tas.

En conclusion, la mejora de pro-
puesta bajo analisis presenta, en términos formales, una mejora
relativa respecto de alternativas previas, principalmente en su
version denominada “en dolares”™, a 35 anos de plazo, con pago al
finalizar dicho término temporal. Empero e€llo, resulta de meri-
diana claridad la conclusién de que el andlisis integral del

perfil de recupero, el horizonte temporal, la estructura de pagos
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v 2] riesgo asumide por el acreedor permiten conclulir gue su
aceptacidén no resulta convenlente, en tanto transfiere de manera
desproporcionada &1 riesgo economico y financiero al Banco Na-
cion, comprometiendo el wvalor real del credito.

V. FORMULA RESERVAS

Para &l hipotético e improbable su-
puesto que V.S. hiciera lugar -total o parcialmente- a las pre-
tensiones de la concursada, dejo desde ya planteada la RESERVA
DEL CASO FEDERAL en los términos del art. 14 de 1la Ley 48, por
encontrarse comprometidos los derechos y garantias constitucio-
nales de mi mandante consagrados en los arts. 14, 16, 17, 18, 19,
28 y 31 de la Constitucidn Nacional, asi como los arts. B y 25
de la Convencidén BAmericana sobre Derechos Humanos (CADH, art. 75
inc. 22 CN), en particular:;

{1) Garantia de defensa en juicio y debido proceso legal
(art. 1B CN; art. 8.1 CADH), pues una resolucidon gue prive
al BNA del derecho a expresarse mediante el voto scbre el
desting de su credite, sin sustento normativo expreso, im-
porta una grave afectacidén a la jurisdiccidén Imparcial vy
al derecho de ser opido antes de toda decision gque afecte
sus derechos patrimoniales;

(1i) Principioc de legalidad (arts. 18 y 19 CN), por cuanto
la creacion pretoriana de causales de exclusidén no previs-
tas en el art. 45 LCQO constituye un avance ilegitimo saobre
la funcion legislativa exclusiva del Congreso de la Nacion,

vulnerando la divisién de poderes (art. 1° CH) y el
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1.

principio segun el cual nadie puede ser privado de un de-
recho sino en virtud de ley antericr al hecho;

(1ii) ERazonabilidad de los actos estatales (art. 28 CN),
por cuanto la resoclucidn cuestionada importaria aplicar la
restriccidén extrema —privacidén total del derecho de voto
al principal acreedor del concurso— Sin guardar proporcio-
nalidad ni racionalidad con los fines invocados, cenfigu-

rando un acto manifiestamente irrazonable e inconstitucio-

(1v) Tutela judicial efectiva (arts. 8 y Z5 CADH; art. 75
inc. 22 CN), por la afectacidn al acceso a una Justicia gue
asegure la 1gualdad de armas procesales, la proteccién
efectiva de los derechos del acreedor vy el control judicial
sobre la legalidad y razonabilidad de las decisiones que
comprometan derechos de raigambre convencional.

VI. MANIFIESTA

En atencion a lo proveido al cargo
N® 4813, por idénticos motivos por los gue se tendrd pre-
sente lo detallado en el escriteo presentado por AASA para
su oportunidad, se pide gue también se tenga presente para
gsa ocasion la contestacidn del traslado gue efectue esta
parte.

VII. PETITORIO

Por todo lo expuesto, se solicita
que se:
Tenga por contestado en tiempo y forma el trasiado confe-

rido del escritc presentado por la concursada;
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Rechace en todas sus partes la solicitud de exclusion del
Banco de la Nacién Argentina del computo de las mayorias
previstas en el art. 45 LCQ, por las razones de hecho y
derecho expuestas.
Rechace la pretension de homologacidn del acuerdo preven-
tivo, por no encontrarse reunidas las mayorias legales vy,
subsidiariamente, por configurar la propuesta un supuesto
de abusc en los terminos del art. 52 ine. 4 LCQ.
Imponga las costas del presente incidente a la concursada
vencida.
Tenga presentes las reservas [ormuladas.

Proveer de conformidad,

Serd Justicia.
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