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E MARVAL, O'FARRELL & MAIRAL Av. Leandro N. Alem 928
1001 Buengs Aires
Argentina
" Telephone (54 11) 4310-0100
Fax (54 11) 4310-0200
E-mail: marval@marval.com.ar
www.marval.com.ar
Buenos Aires, 19 de julio de 2010
Sefiores:
‘Impregilo S.p.A.

Presente

L]

Ref: Licitacion Publica SEA-LP-001-2010

De nuestra consideracién:

1. Objeto del Dictamen

1.1. Uds. han solicitado nuestro dictamen acerca de la titularidad, bajo el derecho argentino, de la
participacion en Autopistas del Sol S.A. (“AUSOL”) correspondiente a las acciones de AUSOL
que, al 31 de julio de 1997, Impressit Girola Lodigiani Impregilo S.p.A. (“Impregilo”)' habia
colocado en un fideicomiso como lo requeria el contrato de concesién otorgado por el Estado
argentino a AUSOL.

1.2. Se trata de identificar al titular de dicha participacién al 31 de julio de 1977 para calcular asi la
participacién total de Impregilo en AUSOL a esa fecha. Ello a los efectos de determinar si se
cumplié con el requisito dec participacién minima exigida para invocar la concesién de AUSOL
como antecedente valido en una licitacién pablica convocada por el Gobierno de la Republica de
Colombia. A estos efectos, se nos ha indicado que debemos omitir toda mencién de la participacion
adicional que tenia Impregilo en AUSOL de manera indirecta a través de su subsidiaria IGLYS S.A.

1.3. En particular se nos solicita contestar los interrogantes siguientes:

a) ;La transferencia del dominio fiduciario implica la enajenacién de los bienes transferidos al
fiduciario?

b) ¢(En Argentina existe alguna diferencia entre la participacion en una sociedad y la propiedad
de acciones de la misma?

¢) De acuerdo con lo anterior y en el caso de gue se concluya que la transferencia del dominio
fiduciario implica una enajenacién, teniendo en cuenta que el accionista fiduciante sigue

! Esta Sociedad aparece posteriormente como Impregilo SpA.
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percibiendo las utitidades derivadas de las Acciones, podria decirse que Impregilo
continuaba gozando, al 31 de julio de 1997, de una participacién del 26,94% en AUSOL?

1:4. El presente dictamen incluye nuestro analisis legal exclusivamente bajo las leyes y demads
disposiciones vigentes en Argentina a la fecha de emision de la presente opinidén.

1.5. Nuestra opinién se limita expresamente a las cuestiones establecidas previamente y no
formulamos opinién alguna, en forma expresa o tacita, acerca de ofras cuestiones no planteadas en
los interrogantes mencionados al comienzo del presente. No asumimos obligacién alguna de
comunicarles hechos, circunstancias, supuestos o eventos de los que en el futuro podamos tener
conocimiento y que puedan alterar o modificar las opiniones expresadas en el presente.

2. Documentacién analizada

2.1. A los efectos de expedir este dictamen hemos analizado copias de la siguiente documentacién
que nos han sido suministradas por AUSOL:

a) Contrato de Concesion de Obra Publica del Acceso Norte, celebrado el 27 de septiembre de
1993, entre (i) €l Ministro de Economia y Obras y Servicios Piblicos de la Nacién, (ii) el
Postulante Seleccionado integrado por DYCASA — DRAGADOS Y CONSTRUCCIONES
ARGENTINA S.A.L, DRAGADOS Y CONSTRUCCIONES S.A., SIDECO AMERICANA
S.A.C.LLF., IMPREGILO S.P.A,,IGLYS S.A., ¥ (iii) una vez constituido, el Concesionario.”

b) Contrato de fideicomiso y colocacion celebrado el 11 de enero de 1995 entre (i) AUSOL;
(ii) Citibank N.A. y (iii) IGLYS S.A,, Impregilo, Dragados y Construcciones S.A., DYCASA
Dragados y Construcciones Argentina S.A, Societa Italiana per le Impresse Miste All’Estero —
SIMEST SpA (“SIMEST”), Compafiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo y SIDECO
AMERICANA S.A., segin fuera modificado por el Acuerdo Modificatorio de fecha 13 de
septiembre de 1995 entre las mismas partes.

¢) Prospecto preparado por AUSOL con fecha 24 de julio de 1997 en ocasidén de la emision de
Obligaciones Negociables por U$S 17 0.000.000 con vencimiento en 2004 y Obligaciones
Negociables por U$S 210.000.000 con vencimiento en 2009.

d) Copia de fs. 7 a 11 del Libro N° 1 de Depésito de Acciones y Registro de Asistencia a
Asambleas General de AUSOL.

¢) Declaracion expedida por AUSOL el 12 de julio de 2010 informando la tenencia accionaria
de Impregilo al 31 de julio de 1997.

2.2. En nuestro examen de los documentos antedichos (los “Documentos”) hemos asumido, con
vuestro consentimiento y sin haber verificado o realizado un andlisis independiente, que:

? E| Contrato de Concesién debia ser suscripto por la sociedad concesionaria una vez constituida la misma. El contrato
de concesién de AUSOL fue aprobado por el Decreto 1167/94, que en sus considerandos sefiala que el Contrato dc
Concesién fue suscripto por la Sociedad Concesionaria el 26 de mayo de 1994.
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(a) tqdos los Documentos que hemos examinado son genuinos y han sido debidamente
autorizados y suscriptos por cada parte, de conformidad con todas las leyes aplicables;

(b) cada parte o firmante de los Documentos cuenta con plenas facultades, autoridad legal
para suscribir los Documentos, asi como para cumplir con sus obligaciones en virtud de tales
documentos;

(c) todas las firmas en los Documentos son genuinas;

(d) todas las copias de los Documentos o cualquier otro documento presentado ante nosotros
estan completas y coinciden con los originales;

(¢) no existen otros acuerdos de cualquiera de las partes de los Documentos que modifiquen o
reemplacen en forma alguna los Documentos salvo que se indigue lo contrario expresamente
en el presente.
2.3. No hemos observado ningtin hecho que contradiga las circunstancias que hemos asumido segiin
se expresa en el punto 2.2.

3. Definiciones

3.1. A los fines de la presente opinién, los siguientes términos cuando comiencen con mayuscula
tendrén el significado que a continuacion de cada uno de ellos se indica:

Acciones: Las acciones emitidas por AUSOL.

Acciones Fideicomitidas: Las Acciones de propiedad de Impregilo que fueron colocadas por éste en
¢l Fideicomiso tanto originalmente como en ocasién de cada aumento de capital de AUSOL.

Accionistas: Los accionistas de AUSOL que actuaron como fideicomitentes en el Contrato de
Fideicomiso.

AUSOL: Tiene el significado indicado en el punto 1.1 del presente.

Banco Fiduciario o Fiduciario: Citibank N.A. como fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso.
Concesidn: La concesién resultante del Contrato de Concesion.

Concesionario: AUSOL.

Contrato de Concesién: Es el Contrato de Concesion descripto en el punto 2.1 (a) del presente.

Contrato de Fideicomiso: Es el Contrato de Fideicomiso y Colocacion descripto en el punto 2.1 (b)
del presente.

Documentos: Tiene ¢l significado indicado en el punto 2.2 del presente.

Fideicomiso: Es el fideicomiso creado de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso.
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icomitentes o Fiduciantes: Todas las partes del Contrato de Fideicomiso con excepcion de
SOL y el Fiduciario.

Impregilo: Tiene el significado indicade en el punto 1.1 del presente.

OCRABA: Organismo de Control de las Concesiones Viales de la Red de Accesos a la Ciudad de
Buenos Aires (en la actualidad OCCOVI —Organo de Control de Concesiones Viales).?

Prospecto: Es el prospecto descripto en el punto 2.1 (c) del presente.
SIMEST: Tiene el significado indicade en el punto 2.1 (b) del presente.

Sociedad: AUSOL.

4. Las clausulas relevantes del Contrato de Concesion v del Contrato de Fideicomiso

4.1. El Contrato de Concesién disponia en su parte pertinente:

a) “La Concesionaria deberé ser constituida bajo la forma de Sociedad Andnima segin la ley
argentina, debiendo (...) integrada exclusivamente por todos los integrantes del Postulante
Seleccionado con las mismas participaciones porcentuales comprometidas en la Calificacion
(...)” (salvo que se aumentara el capital social) (Clausula 5.1).

b) “La Concesionaria deberé cotizar las acciones representativas del treinta por ciento (30%)
de su capital, en las Bolsas y Mercados de Valores del pais, a fin de que sean ofrecidas en
oferta publica en un plazo méaximo de cinco (5} afios.* Dicha colocacion debera ser ampliada
en los afios sucesivos ante cada nuevo aumento de capital social a efectos de alcanzar dicho
porcentaje (...)” (Clausula 5.5).

¢) “Hasta tanto se cumpla lo dispuesto en la Clausula 5.5 precedente, el treinta por ciento
(30%) de las acciones que estaran sometidas a oferta publica serén objeto de transferencia de
dominio fiduciario con caracter irrevocable y definitivo, por parte de la Concesionaria a un
banco de primera linea que opere en el pais, seleccionado por la Concesionaria del listado que
suministrara la Autoridad de Aplicacion (...) El contrato de fideicomiso debera ser suscripto
por la Concesionaria con el banco en el plazo treinta (30) dias a partir de la primera
ampliacién de capital segin se indica en la Clausula 5.4 de este Contrato, debiendo ampliarse
sucesivamente la transferencia de dominio fiduciario en la proporcion correspondiente a los
aumentos de capital indicados en dicha Clausula. El banco seré el encargado de efectuar la
colocacién publica de dichas acciones, debiendo ejercer por si todos los derechos derivados

3 yer Decretos 87/2001 y 1020/2009.

4 De acuerdo con la Quinta Adecuacién del Contrato de Concesidn del Acceso Norte firmado el 22 de noviembre de
2000 entre el Ministro de Economia e Interino Infraestructura y Vivienda y AUSOL que fue aprobado por el Decreto
1221/2000, ¢l plazo para que la Concesionaria cotice las acciones representativas del 30% de su capital se prorrogo
hasta el 30 de abril de 2004 —segin los considerandos del decreto aprobatorio, ¢l plazo para cotizar en bolsa ya habia
sido prorrogado por Resolucién No. 883/99 del Ministeric de Economia y Obras y Servicios Piblicos y por la
Resolucién No. 197/00 del Ministerio de Infraestructura y Vivienda.
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de las mismas con excepcién de los derechos a la percepcion de los dividendos que
corresponderd a los accionistas originarios hasta el momento de su venta piblica. Los

primeros serdn ejercidos conforme las instrucciones que reciba del Organo de Control
(Clausula 5.7).

d} “A los fines de la colocacion en el mercade, 1a Concesionaria podra optar entre disponer la
oferta de las acciones entregadas en fideicomiso o incrementar el capital de la Concesionaria
en una proporcién suficiente para que el aumento corresponda al treinta por ciento (30%) del
capital total de la sociedad a fin de destinarlo a la oferta publica, en cuyo caso el banco
fduciario restituira a la Concesionaria las acciones entregadas en fideicomiso” (Clausula 5.8).

e) “(...) Desde la terminacion de las Obras de la Primera Etapa hasta el quinto afio de la
Concesién, podran transferirse acciones de la Concesionaria siempre que no superen el
cuarenta y nueve por ciento (49%) del Capital Social original ni similar derecho voto. Para el
calculo de este porcentaje, se computard el 100% del Capital Social y no unicamente el
setenta por ciento (70%) que debe permanecer en manos de los integrantes del Postulante
Seleccionado (...)” (Clausula 5.3, segundo parrafo).

4.2. A su vez, el Contrato_de Fideicomiso disponia en su parte pertinente:

a) “Los Accionistas y cada accionista pari passu en proporcidn a su participacion relativa en
el capital social de la Sociedad, en su calidad de fideicomitentes (...) transfieren al Banco
Fiduciario en propiedad fiduciaria con caracter irrevocable, las acciones ordinarias al portador
de su propiedad representativas del 30% del capital social y votos de la misma (...)
comprometiéndose a, antes del dia 30 de noviembre de 1995, transferir al Banco Fiduciario
los certificados o titulos representativos de las mismas (...) (Clausula SEGUNDA).

b) “La transferencia en propiedad fiduciaria durar4 hasta tanto se haya dado cumplimiento a la
venta en oferta publica de las acciones representativas del 30% del capital social de la
Sociedad conforme a lo dispuesto en la clausula 5.5 del Contrato de Concesion vy,
consecuentemente, se haya cumplido el encargo fiduciario descrito en SEPTIMA.6 del
presente Acuerdo” (Clausula TERCERA.1).

c) “La transferencia fiduciaria del Banco Fiduciario comprende la transferencia de todos los
derechos politicos, incluido el derecho de voto, aunque no limitados al mismo,
correspondientes a las Acciones (...)"” (Cléausula CUARTA.1).

d) “La transferencia fiduciaria al Banco Fiduciario comprende el derecho a recibir y percibir
dividendos, en efectivo o en acciones, anticipados o definitivos, y cualquier derecho
econémico que distribuya la Sociedad correspondiente a las Acciones (...)” (Clausula
CUARTA.2).

e} “Los dividendos en efectivo correspondientes a las Acciones (...) distribuidos por la
Sociedad y percibido por el Banco Fiduciario (...) ¥ cualquier otra distribucion en efectivo
que haga la Sociedad correspondiente a las Acciones (...) seran depositados en la cuenta que
oportunamente indiquen por escrito los Accionistas al Banco Fiduciario, dentro de las
cuarenta y ocho (48) horas habiles de percibidos. El Banco Fiduciario depositara en la cuenta
indicada por cada Accionista las sumas correspondientes a los dividendos de las Acciones
efectivamente en fideicomiso por cada Accionista” (Clausula CUARTA.4).
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f) “Los dividendos en acciones correspondientes a las Acciones (...) distribuidos por la
Sociedad y recibidos por el Banco Fiduciario (...) seran de propiedad fiduciaria del Banco
Fiduciario y quedarian en propiedad fiduciaria sujetos a los términos y condiciones del
presente Acuerdo” (Clausula CUARTA.5).

N
IV

o

g) “Dado que los Fideicomitentes se han obligado por el Contrato de Concesion (...) a
efectuar aumentos de capital de la Sociedad en forma proporcional a las inversiones a ser
realizadas, a colocar y cotizar las acciones representativas del treinta por ciento (30%) de su
capital social, colocaciéon que deberd ser ampliada ante cada aumento del capital social a
efectos de mantener dicho porcentaje (...) y a que dichas nuevas acciones que estardn
sometidas a oferta publica sean objeto de transferencia de dominio fiduciario, los
Fideicomitentes se comprometen irrevocable e incondicionalmente a transferir la propiedad
fiduciaria al Banco Fiduciario de, y entregarle los certificados representativos de, las acciones
correspondiente a los sucesivos aumentos de capital, en la medida necesaria para que ¢l total
de las acciones cuya propiedad fiduciaria ha sido transferida al Banco Fiduciario sean
equivalentes al 30% del capital social de la Sociedad en tedo momento durante la vigencia del
presente Acuerdo” (Clausula CUARTA.6).

h) “OCRABA dara al Banco Fiduciario instrucciones por escrito (...) para el gjercicio de los
derechos politicos correspondientes a las Acciones (...) transferidas al Banco Fiduciario”
(Clausula QUINTA.3).

i) “No recibida instruccién alguna para el cjercicio de cualquier derecho politico
correspondiente a las Acciones (...} procederd” al “no ejercicio, o bien” a la “no concurrencia
al acto social en el cual debiera ejercerse el derecho politico” (Cldusula QUINTA 4).

j) “Los Accionistas otorgan por medio de este Acuerdo al Colocador mandato irrevocable
para que coloque en las Bolsas y Mercados de Valores (...) el total de las Acciones (...)”
(Clausula SEPTIMA. 1).

k) Realizada la colocacién en bolsa, “si la Sociedad hubiera optado por incrementar su capital
en una proporcion suficiente para que dicho aumento represente al 30% de su capital social
total a ser destinado a la oferta piblica, el Banco Fiduciario procederd a entregar los
Certificados (...) a los Accionistas (...)" (Clausula SEPTIMA.6.2).

1) “Los Accionistas no pueden ceder, gravar, ni dar en garantia, ni en propiedad, ningin
derecho econdémico correspondiente a las Acciones (...), con excepcidn del derecho a la
percepcién de los dividendos en efectivo” (Clausula NOVENA.4).

m) “La Sociedad en forma solidaria con, y los Accionistas en forma simplemente
mancomunada entre si, indemnizar4n y mantendréan libre de perjuicios al Colocador y/o al
Banco Fiduciario segin corresponda, (...) contra cualquier pérdida, reclamo, dafio,
responsabilidad o gasto (...) resultantes del presente Acuerdo o de las operaciones y negocios
juridicos contemplados bajo el mismo (...)"” (Clausula NOVENA.S).
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Fideicomitidas en ejercicio del mandato que le otorgd Impregilo para colocarlas en las bolsas
del pais y del exterior, y entregado su precio a Impregilo.

N ) . )
6{3:“&1 propiedad fiduciaria bajo el derecho argentino

4N¥A propiedad fiduciaria, segin el Codigo Civil, constituye una de las modalidades del dominio
imperfecto.9 Actualmente estd regida por la Ley 24.441 del afio 1995.

De acuerdo con esta ley, habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante o fideicomitente)
transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a
cjercerla en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al
-cumplimiento de un plazo o condicién al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario.'®

Por su parte, la doctrina ofrece la siguiente definicion: “habrd contrato de fideicomiso cuando una
persona efectiie a otra un encargo a cumplirse con relacion a determinados bienes, cuya propiedad
fiduciaria le transfiere o conviene transferirie con ese fin2H

El dominio fiduciaric es considerado un dominio imperfecto pues esta limitado para el fiduciario
titular de ese derecho en el tiempo y también en el ejercicio de la propiedad en los términos
previstos en el respectivo contrato de fideicomiso.'? Los bienes fideicomitidos no integran el
patrimonio del fiduciario. El fiduciario no puede adquirir los bienes fideicomitidos para si, extremo
que ha servido para fundamentar que el titular sustancial del interés del negocio es el beneficiario
del fideicomiso.'> Esta prohibicién que alcanza el fiduciario de adquirir los bienes para si,

% El articulo 2507 del Cédigo Civil establece que el dominio es pleno o perfecto cuando es perpetuo y la cosa no estd
gravada con ningtin devecho real hacia otras personas. Se lama menos pleno o imperfecto cuando debe resolverse al
fin de un cierto tiempo o al advenimiento de una condicion, o si la cosa que forma su objeto es un inmueble, gravado
respecto de terceros con un derecho real...”

£l articulo 2661 del Cédigo Civil establece que “‘ef dominio imperfecto es el derecho real revocable o fiduciario de una
sola persona sobre una cosa propia, mueble o inmueble, 0 el reservado por el duefio perfecto de una cosa que enajena
solamente su dominio 1itil”. A su vez el articulo 2662 del Cédigo Civil define al dominio fiducianio como aque! “gue se
adquiere en razon de un fideicomiso constituido por contrato o por lestamento, y estd sometido a durar solamente
hasta la extincion del fideicomiso para el efecto de entregar la cosa a quien corresponda segun el contrato, el
testamente o la ley.”

10 £| fideicomisario es el beneficiario residual (que puede o no ser ¢l mismo beneficiario o ¢l fiduciante) de los bienes
fideicomitidos).

1 Mario A. Carregal, Fideicomiso. Teoria y aplicacién a los Negocios, p. 69.

2§y articulo 2661 del Cédigo Civil establece que “el dominio imperfecto es el derecho real revocable o fiduciario de
una sola persona sobre una cosa propia, mueble 0 inmueble, o el reservado por el duefio perfecto de una cosa que
enajena solamente su dominio ttil”. A su vez el articulo 2662 del Cédigo Civil define al dominio fiduciario como aquel
“que se adguiere en razén de un fideicomiso constituido por contrafo o por lestamento, y estd sometido a durar
solamente hasta la extincidn del fideicomiso para el efecto de entregar la cosa a quien corresponda segun el contrato,
el testamente o la ley.”

13 Articulos 7 y 14 de la Ley N° 24.441. Dani¢l Roque Vitolo — Titularidad fiduciaria frente a la inscripcién prevista en
el art. 215 de la Ley N° 19.550 — ED, 212-1156. En este trabajo se indica que la imposibilidad del fiduciario de adquirir
Jos bienes fideicomitidos para si revela que el titular sustancial del interés del negocio es el beneficiario del fideicomiso.
Ello asi en virtud de que el “dominio fiduciario carece del cardcter de absoluto, propio del dominio perfecto” y en
virtud de esta divergencia entre ¢l fiduciario y el verdadero titular del interés del negocio fiduciario que concluye que
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contribuye a sostener que el negocio subyacente que constituye el objeto del fideicomiso no podra
beneficiar al fiduciario, quien se limita a mantener a buen recaudo los bienes afectados a la manda
recibida. Se trata, en buenas cuentas, de un mecanismo legal que protege los bienes contra acciones

terceros ajenos al negocio subyacente, que tendrd como beneficiario a quien se designe en el
v pontrato.

Asi lo entiende calificada doctrina nacional y también autoridades regulatorias en Argentina que
identifican al beneficiario del fideicomiso con el titular del interés del negocio en que consiste el
fideicomiso al exigir que cuando las acciones de una sociedad anénima hubieren sido transferidas a
un fideicomiso debera informarse a la sociedad no solo la transferencia a favor del fiduciario sino
también la identidad del beneficiario. Ello asi, por ejemplo, en el caso de trdmites ante el Registro
“Pablico de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires que consistan en inscripcion de asambleas de
las que hubieren participado como socios fiduciarios, deberan informarse los datos del fiduciante,
.fiduciario y beneficiarios del fideicomiso, entre otros.'*

7. La situacion juridica de las Acciones Fideicomitidas

La transferencia de las Acciones Fideicomitidas al Fiduciario se realiz6 sin contraprestacién alguna
y sin que constituya una donacion.

El Contrato de Fideicomiso no identifica explicitamente quien serd considerado beneficiario y
fideicomisario del patrimonio fideicomitido. Por lo tanto, y por aplicacion del tercer parrafo del
articulo 2° de la Ley N° 24.441, debe concluirse que el beneficiario y fideicomisario es Impregilo,
en cuanto a las acciones aportadas por esa ernprcsa.lS Prueba de ello es que recibid las acciones al
finalizar el fideicomiso, cobrd dividendos en efectivo y suscribié € integrd los aumentos de capital
segiin se indica en los puntos 4.2 (€) y 5.1 (b) y () del presente.

“el fiduciario titular de un fideicomiso que solicila inscripcion en el Libro de Registro de Acciones de una sociedad en
los términos del art. 215 de la Ley N° 19.550 debe denunciar a la misma a los efectos de la inscripcién los datos
completos correspondientes al beneficiario...”

14 1 » Resolucién 1G] 2/2006 en su articulo 1 establece que los dictimenes de precalificacién profesional que deban
emilirse para inscribir en el Registro Piblico de Comercio resoluciones asamblcarias deberin expedirse sobre los
siguientes puntos siempre que hayan participado ejerciendo derecho de voto en cl acto asambleario fiduciarics de
acciones de la sociedad: Datos del fiduciante, fiduciario y beneficiario asi como si alguno de ellos es sociedad
controlada, controlantes o vinculada de la sociedad emisora de las acciones, en caso de tratarse de un fideicomiso de
garantia, si el acreedor garantizado en el mismo fiduciario o sociedad controlada, controlantes o vinculada a la sociedad
emisora. En los considerando de la citada resolucién se deja constancia de que “la necesidad de publicidad del
fideicomiso accionario ha sido resaltada por la doctrina también en punto a su contenido, sosteniéndose en ial sentido
la necesidad de que el fiduciario titular de un fideicomiso que solicita inscripcion en el libro de registro de acciones
conforme el articulo 215 de la Ley N° 19.550 debe denunciar a la sociedad los datos completes correspondientes al
beneficiario, con el objeto de poder dar efectividad a los derechos y normas correspondientes a obligaciones y
responsabilidades del socio frente a la sociedad, incompatibilidades para integrar érganos, interés contrario en temas
referidos al voto, responsabilidad derivada de la violacion indirecta a normas imperativas del régimen societario,
capacidad para ser socio y cumplimiento de la normativa en materia de poder de policia del Estado por la actuacion
de sociedades constituidas en el extranjero, entre otros”,

'S Dicho pérrafo dice asi: “Si ningiin beneficiario aceptare, todos renunciaren o no llegaren a existir, se entendera que el
beneficiario es ¢l fideicomisario. 8i tampoco el fideicomisario llegara a exislir, renunciare o no aceptare, el beneficiario
sera el fiduciante.”
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La funcién esencial del Fiduciario era la de ejercer la custodia y administracion de las acciones de
AUSOL fideicomitidas (Clausula 6.1 del Contrato de Fideicomiso), lo que ratifica su carencia de
interés propio en los resultados de la administracién, pero si la existencia de un interés ajeno (el de
Impregilo, en su calidad de fiduciante, beneficiario y fideicomisario).

este sentido, la doctrina ha sostenido que “...cabe concluir que el fiduciario es en verdad solo el
dbporte juridico de la propiedad fiduciaria, pues su contenido economico no le pertenece...” lo
Aue confirma “...el cardcter econdmico neutro de la propiedad fiduciaria en cabeza del
fiduciario..”"® Ese valor econémico se¢ encuentra entonces en el patrimonio del fiduciante y
beneficiario (Impregilo), ya que las acciones no fueron enajenadas a favor del Fiduciario a titulo
oneroso (por ejemplo, venta) ni a titulo gratuito (donacién), sino a titulo de confianza para que con
‘ellas cumpliera el encargo recibido en el Contrato de Fideicomiso. Este tipo de de fideicomisos ha
sido descripto como “neutro” atento a la falta de un negocio econdmico subyacente,!” como lo
_demostré la conducta de las partes involucradas.

Cabe entonces concluir que el Fiduciario tuvo sélo la titularidad formal, caracteristica de la
propicdad fiduciaria, pero que en los hechos Impregilo no se desprendié de la titularidad
econdmica, que es la que interesa a los fines de calcular el porcentaje de su tenencia al 31 de julio
de 1997,

8. Las cuestiones planteadas
8.1. ;La transferencia del dominio fiduciario implica la enajenacion de las acciones?

En virtud de todo lo expuesto cabe sostener que, si bien la transferencia del dominio fiduciario
implica una enajenacion, en ¢l caso bajo andlisis la misma fue meramente formal ya que no
consistié en la transferencia de la plena propiedad del activo fideicomitido sino en un dominio
imperfecto que tuvo por Gnico destino la tenencia del activo fideicomitido y titularidad formal de
esa propiedad fiduciaria por un tiempo limitado y con las condiciones impuestas por €l Contrato de
Fideicomiso. De alli que no deba interpretarse que en caso de transferencia de acciones de una
sociedad anénima a un fiduciario, sea éste €l propietario de las acciones y/o revista la calidad de
accionista pleno.

8.2. (En Argentina, existe alguna diferencia entre la participacién en una sociedad y la propiedad
de acciones de la misma?

Si concebimos a las acciones como el conjunto de derechos y obligaciones emergentes de la calidad
de socio que ellas otorgan, ¢! principio general es que quien sea el titular de la participacion
accionaria serd el propietario de las acciones.'® Sin embargo, existen casos en que el titular de la
participacion accionaria puede no ser el propietario de la totalidad de los derechos emergentes de

16 Carregal, op. cit., pag. 91.
1" Carregal, op. cit., p. 74.

18 Guillermo Cabanellas de las Cuevas sostiene que la participacién accionaria consiste en un conjunio de derechos,
obligaciones y responsabilidades de los socios — Derecho Societario — Parte General — Tomo V — pag. 32,
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las acciones. Tal es el caso del fiduciario, que en su caricter de titular del dominio fiduciario tiene
un dominio imperfecto o no pleno de las acciones fideicomitidas.

En este sentido, la Inspeccion General de Justicia {(organismo que tiene a su cargo el Registro
Publico de Comercio de la Ciudad de Buenos Aires) ha sostenido en relacién a casos particulares
e el fiduciario no reviste la calidad de accionista sino de “titular fiduciario” de las acciones
eicomitidas '° demostrando asi que una y otra calidad no estan indisolublemente ligadas.

3. ;Cudl era la verdadera participacion de Impregilo en AUSOL?

8.3.1. A partir de la constitucién del Fideicomiso, éste recibio solamente la titularidad formal de las
‘Acciones Fideicomitidas, pero Impregilo retuvo la titularidad de los derechos econémicos que de
ellas resultaban. En consecuencia, a los efectos de determinar la participacion total de Impregilo en
. AUSOL corresponde computar las Acciones Fideicomitidas, o sea que alcanzaba al 26,94% al 31 de
julio de 1997. Dicha participacién estaba constituida, en un 70%, por Acciones de propiedad plena
de Impregilo, y en un 30% por Acciones cuya titularidad formal ejercia ¢l Fiduciario pero cuyo
contenido econdémico seguia perteneciendo a Impregilo.

8.3.2. Los siguientes factores respaldan esta conclusion:

a) El Fideicomiso tenia como objeto “bloquear” parte de las Acciones para asegurar el
cumplimiento de la obligacién de colocar el 30% de las mismas en la Bolsa, perc no
disminuir los derechos econémicos de los Accionistas.

b) Es asi como, durante la existencia del Fideicomiso, Impregilo tuvo, y ejercid, el derecho de
percibir los dividendos en efectivo que correspondieron a las Acciones Fideicomitidas.

¢) Durante la existencia del Fideicomiso Impregilo también suscribié los aumentos de capital
que efectué AUSOL en la proporcién correspondiente a las Acciones Fideicomitidas e integro
totalmente dichos aumentos.

d) A la finalizacion del Fideicomiso, Impregilo recibi6 nuevamente la titularidad formal de las
Acciones Fideicomitidas, incluyendo aquellas que correspondieron a los referidos aumentos
de capital. Si las Acciones Fideicomitidas se hubieren vendido, habria recibido el precio
respectivo.

¢) De acuerdo con el Contrato de Fideicomiso, los Accionistas otorgaron al Fiduciario un
mandato irrevocable para la colocacién de las acciones cuya titularidad formal habian
transferido al Fideicomiso, lo que indica que a ellos, como mandantes, correspondia la
titularidad real de dichas acciones.

f) La transferencia de las Acciones Fideicomitidas al Fideicomiso se llevdé a cabo sin
contraprestacién para Impregilo, por lo cual ésta deberia haber continuado computando su
valor econémico dentro de sus propios activos.

19 Resolucién IGJ N° 820/2005 — Expediente N° 1699936 — Buenos Aires Broadcasting Socicdad Andnima.
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g) AUSOL coincidié con esta posicién al indicar en el Prospecto que la participacién de
Impregilo era del 26,94%.

h) La facultad del OCRABA de ejercer los derechos politicos que correspondian a las
Acciones Fideicomitidas tenfa por objeto completar las seguridades que el Fideicomiso
otorgaba al Gobierno de que se colocaria el 30% de las Acciones en la Bolsa. Ello se confirma
porque dichos derechos nunca fueron ¢jercidos y, a mayor abundamiento, dada la estructura
accionaria de AUSOL, no alcanzaban, en principio, para que el OCRABA designe a ningin
director, lo que ratifica la falta de involucramiento del OCRABA en la gestién de AUSOL.

Qv .

i) Al estar todos los Accionistas obligados a colocar el 30% de sus respectivas Acciones en el
Fideicomiso, tal colocacién no afectaba sus relativos derechos de voto. Se confirma asi que,
también desde este punto de vista y tomando en cuenta la conducta observada por las partes,
el Fideicomiso fue neutral —en la practica— incluso desde el punto de vista de los derechos
politicos.

j) El mismo Contrato de Concesién no tomaba en cuenta la existencia del Fideicomisc para
considerar las participaciones de los accionistas de AUSOL a los efectos de aplicar las
restricciones a las transferencias accionarias que el mismo Contrato contenia para cierto
periodo del mismo (ver punto 4.1 (€) mas arriba).

k) Los acreedores de Impregilo podrian haber embargado los derechos de Impregilo sobre las
Acciones Fideicomitidas en su caracter de beneficiario del Fideicomiso. Dicho embargo se
hubiera hecho efectivo al pagar a AUSOL los dividendos y, al finalizar el Fideicomiso, ya sea
sobre el producido de su venta o sobre las mismas Acciones Fideicomitidas si éstas debian
volver a la titularidad formal de Impregilo.

1) La indemnidad otorgada por AUSOL y los Accionistas al Fiduciario por cualquier dafio
resultante de las operaciones contempladas por el Contrato de Fideicomiso, demuestra que los
inicos beneficiarios eran los Accionistas, mientras que el Fiduciario era ajeno a la operacion y
marcha de 1a Concesidn.

8 3.3. La conclusion antedicha se refuerza al considerar que la cuestién se plantea, en el marco de
una licitacién ptblica, con relacién a una exigencia demostrativa de actuacion empresarial, a cuyo
efecto debe imponerse el criterio de la realidad econémica. Es obvio, a contrario sensu, que el
Fiduciario nunca habria podido alegar su tenencia formal de las acciones recibidas en el
Fideicomiso a los efectos de acreditar experiencia en concesiones viales, por cuanto, como se ha
dicho, €l 1ol del fiduciario es siempre neutral respecto de los bienes fideicomitidos y el Fiduciario
no participaba, de hecho ni de derecho, en la operacion de AUSOL.

Atentamente,

MARVAL, O'FARRELL & MAIRA
LY
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Buenos Aires, 19 de julio de 3010 . En micaracter de escribano

Titular del Registro Notarial 776 de la Capital Federal

CERTIFICO: Quela/s la firma que obra/n en el
documento que adjunto a esta foja, cuyo requerimiento de certificacion se
formaliza simultineamente por ACTA nimero 115 del LIBRO
nimero 49

, es/son puesta/s en mi presencia por la/s persona/s

cuyo/s nombre/s y documento/s de identidad se menciona/n a continuacion asi como

la justificacién de su identidad. Hector Aquiles MAIRAL, titular de la Libretak

de Enrolamiento Numero 5.617.347, de mi conocimiento.- Dicha persona

manifiesta actuar por derecho propio como abogado de acuerde CORTE SU%

PREMA DE JUSTICIA DE LA NACION, Tomo 7, Folio 259.-
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{Convention de la Haye du 5 octobre 1961)

1. Pais, ARGENTINA,
El presente documento publico

. Ha sido firmade por MARCOS ADOLFO ESPARA SOLA

. Qiien actda en calidad de FUNCIONARIO HABILITANT,

. Lleva el selloftimbre de COLEGIO DE ESCRIBANOS - CIUDAD DE BUENOS AIRES
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EL COLEGIO DE ESCRIBANOS de la Ciudad de Buenos Aires, Capital Federal de la Repiblica

Argentina, en virtud de las facultades que le confiere la ley organica vigente, LEGALIZA la firma

y sello del escribano ALFONSO GUTIERREZ ZALDIVAR -=—-x- -~ = -

obrantes en el documento anexo, presentado en el dia de la fecha bajo |

el N° 100719326744/8 — - ——— = La presente legalizaefon\no juzga sobre

el contenido y forma del documento.

Buenos Aires, Lun€s 19 de Julig/de 2010--

ESC. MARCUS ADOLFO EZPANA SOLA
COLEGIO DE ESCRIBANOS
CONSEJERQO
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