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Operaciones Bursatiles Frustracion Del Pago De Un Cupon De Intereses Danos Y
Perjuicios Exoneracion Del Mercado De Valores

JURISPRUDENCIA En Buenos Aires, alos 23 dias del mes de octubre de
dos mil diecinueve, reunidas las sefioras juezas de Camara en la Sala de Acuerdos, fueron traidos para conocer |os autos seguidos
por ZHALFON, EZEQUIEL SALVADOR C/ GRUPO FINANCIERO VALORES S A S/ ORDINARIO? (Expte. 19523/2016), en
los que al practicarse la desinsaculacion que ordena el art. 268 del Cédigo Procesal, resulté que debian votar en el siguiente orden:
VocaiasN° 6, N° 5y N° 4. Dado que laN° 5 se halla actualmente vacante, intervendran las Doctoras Maria L. Gomez Alonso de
Diaz Corderoy Matilde E. Ballerini (art. 109 RIN).  Estudiados |os autos la Camara planted la siguiente cuestion a resolver:
¢Es arreglada a derecho lasentenciaapelada?  La sefiora Juez de Camara Doctora MariaL. Gdmez Alonso de Diaz Cordero dijo:

I.LaCausaz  Ezequiel Salvador Halfon, promovio demanda contra Mercado de Valores de Buenos Aires S.A por los dafios que
cuantificd en la suma U$S52.800, equivalente alos réditos no percibidos con mas sus intereses compensatorios, punitoriosy costas.

Explico que €l 27-06-2014 eratitular de 915.005 titul os representativos de deuda publica de la Replblica Argentina, emitidos en
virtud del Decreto N°1735/2004, alosfines del canje de ladel afio 2005, denominados ?Discount en délares estadounidenses, ley de
Nueva York?, especie N°40.791.  Afiadi6 que el 12-8-2014 vendi6 912.534 bonos sin el cupdn, es decir, bajo lamodalidad
conocida en el mercado como ?ex cupon?, através del agente Mario S. Fernandezy Cia. SA. A pesar de ello, debido alos hechos
de publico conocimiento, relacionados con las acciones judiciales llevadas a cabo ante |os tribunales de Nueva Y ork con mativo de
lafaltade pago alos bonistas que no habian aceptado |as ofertas de canje de deuda de la Republica Argentina de | os afios 2005 y
2010, conocidos como ?HoldOut?, latransferencia del pago del interés vencido a 30-6-2014 alos tenedores de bonos resultantes de
dichos canjes de deuda quedod suspendida.  Recién en el mes de marzo de 2016 se inform6 el acuerdo del gobierno con los
bonistas ?HoldOut?y en abril de 2016 se liber6 el pago del interés de los bonos vencido el 30-06-2014, aunque dicharentano le fue
abonada a quienes ya no tenian los bonos en su poder, tal €l caso del actor.  Paraevitar el riesgo de que no se cancelaran los
réditos a su parte, el 14-03-2016 envié una carta documento ala Cagja de Valores S A. y posteriormente lareiterd ante la falta del
cobro.  Segun su parecer, lafatade pago de los intereses se produjo araiz de que el ?Mercado de Valores? no adopt6 las medidas
necesarias para resguardar €l derecho de cobro de quienes - por la modalidad operativaimplementaday aplicada en el mercado por
la propia demandada- habian vendido ?ex cupén?.  Entendié que ?afalta de reaccidn constituye unaomisiéon en el cumplimiento
de los deberes de diligencia derivados del rol de la demandada como organizadora del mercado, (...) erala Unica entidad que debia
actuar (...) afin de resguardar |os derechos de quienes negociamos nuestros bonos, mientras se resolviala cuestion relativa al
levantamiento de las medidas que impedian el cobro (...) del interés vencido el 30-6-2014.?  Reclam6 U$S 52.800 en concepto de
capital equivalente al monto de losintereses vencidos el 30-06-2014, resultante de aplicar alos Bonos latasa de interés estipulada en
sus propios términos y condiciones, del 8,25 % anual, parciamente capitalizada. Adicionalmente reclamo el pago de los intereses
compensatorios y punitorios sobre la antedicha suma objeto de reclamo desde el 30-06-2014 hasta su efectivo pago.  Sustent6 su
pretension en derecho y ofrecio prueba. A fs. 36/67 se presentd Mercado de Vaores de Buenos Aires S.A, contestd demanday
solicitd su integro rechazo con costas. Planted la excepcion de incompetenciay requirio la citacién como tercero del emisor del
titulo representativo, el Estado Nacional de la Republica Argentina. Neg6 |os hechos invocados en la demanda, explico sus
funciones, sus responsabilidades, planted |aimprocedencia del reclamo y ofrecio prueba. A fs. 76/77 serechazo €l planteo dela
incompetencia planteaday afs. 79 la citacion de tercero requerida. A fs. 306 el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A cambio
la denominacion a Grupo Financiero Valores SA.  Cumplidos que fueron los actos procesal es necesarios fue dirimido el conflicto.

Il. LaSentenciade Primeralnstancia:  El sentenciante hizo lugar ala demanda contra Mercado de Valores de Buenos Aires

S.A y lo condend a pagar la suma de ddlares estadounidenses 52.800 mésinteresesy costas.  |1l. El Recurso:  Laparte
demandada qued6 disconforme con el acto jurisdiccional y 1o recurrié. Laapelacion que origind laintervencion de este Tribunal se
fundo con la expresion de agravios presentada afs. 314/322 y respondida por €l actor afs. 325/328.  1V. Ladecision:
?Mercado de Vaores? en su condicién de apelante califico ala decision de arbitraria en sentido técnico, por considerar que no
resultaba derivacion razonada del derecho vigente de acuerdo con las constancias arrimadas alacausa.  Afirmoé que € temaa
resolver se vincula con la aplicacion de laley 26.831 debiéndose dilucidar si el ?Mercado de Valores? garantizaba el pago de los
servicios de intereses de los titulo negociados en su ambito.  Se quejé de que se tuviera por ciertala garantiay solamente examiné
laactividad del Mercado frente al cupdn cortado.  Informo acerca de los a cances de la proteccidn que debia brindar y adujo que la
sentencia paso por ato ese aspecto y aplico el sistema de responsabilidad civil previsto en el Codigo Civil en lugar de recurrir a
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art.40 de laley 26831, que es la normativa especificaparael caso.  En su parecer |a responsabilidad atribuida se presenta como
una afirmacion carente de sustento, ya que el ?Mercado de Valores? no garantiza el pago del servicio de intereses aunque lleve a
cabo una conducta debida; afiadi6 que ante la advertencia del actor y a pesar del rechazo de los términos en los que fue cursada, se
comunicd conlaCNV.  Preciso que el ?Mercado de Valores? es un @mbito en el que sellevaacabo lacirculacion y
comercializacion de valores bagjo el contralor de lamencionada CNV einsistio en la ausencia de responsabilidad por la falta de pago
de los cupones. Afirmo que no existen diligencias supuestamente incumplidas por su parte.  Respecto del momento en que
comunicd ala CNV se queja de que se omitiera considerar que los titul os estuvieron sometidos a los vaivenes del conflicto judicial
suscitado en EEUU.  En su parecer no existe relacion causal entre el accionar del tribunal extranjero y su propia actuacion.
Finalmente expresd que aln extralimitandose en su funcién, advirtié al organismo de aplicacion y concluyd sosteniendo que no debe
responder por e hecho de un tercero ya que no existe culpa que le pueda ser atribuida. A partir del contenido de los escritos
inaugurales, sencillo es concluir en que no media controversia respecto de que el actor eratitular de 915.005 titul os representativos
de deuda publica de la Republica Argentina emitidos en virtud del Decreto N°1735/2004, alosfines del canje de deuda de 2005
denominados ?Discount en délares estadounidenses, ley de Nueva Y ork?, especie 40.791; que el cupon correspondiente a pago de
intereses con vencimiento el 30-6-2014 fue cortado el 27.06.14 , ni que el 12-08-2014 el actor vendi6 esos titulos ex cupon.
Tampoco se discute que no percibid los intereses representados en dicho cup6n al haber sido decidido por lajusticia norteamericana
que su pago se redlizaria solo a quienes eran propietarios de los titulos a la nueva fecha de pago fijada como ?record date?.

Empero, |as partes discrepan en un aspecto sustancial, cual eslaatribucion de responsabilidad. Halfon entiende que el ?Mercado de
Vaores? es responsable de que su parte no percibieralas rentas a no haber adoptado |as medidas necesarias para resguardar el
derecho de cobro de quienes por lamodalidad implementaday aplicada por el ?Mercado?, habian vendido ?ex cupon?. Adujo que
aquél se desentendio del problema, limitandose a responder su carta documento, aunque desviando la causareal del reclamo haciala
garantiade laoperacion.  Aseguré gque la pretension agqui incoada no tiene causa en lo actuado por la requerida como garante de
operaciones, sino como entidad que organiza el funcionamiento del Mercado de Valores negociables, en particular la ventabgjo la
modalidad ex cupon.  Reiterd que la defensa omitio adoptar ?2las medidas necesarias? afin de resguardar su derecho al cobro del
cupdn cortado, ya que no emitid regulaciones ni instrucciones especificas a partir del canje 2005 seguiin decreto 1735/04, ni como
consecuencia del bloqueo de las sumas previstas en el art.2 de laley 26.984, tampoco advirtio alos agentes, ni intent6 unificar el
tratamiento del problema.  El ?Mercado de Valores? de su lado, asegurd que no le cabia responsabilidad alguna respecto del pago
de larentade los bonos cuyatitularidad invocara el actor ya que habia actuado correctamente. A partir de la atenta lectura de las
actuaciones -y mas ala de ciertas contradicciones- puede sostenerse que en el caso el reclamo se circunscribe a decidir respecto de la
responsabilidad que atribuye a ?Mercado de Valores? por haber omitido adoptar las medidas necesarias que le permitieran a su
parte percibir los intereses correspondientes al cupon cortado el 27.06.14 adeudados desde el 30.06.14. Aquéllas fueron sintetizadas
en el escrito de demanda en |os siguientes términos: ?a) no coording con el agente de pago medida alguna que hubiera servido para
prevenir €l riesgo de que unavez que se restablecierala posibilidad de pagar el Cupon Cortado, no fuerayo aquien se lo pagase, tal
como finalmente ocurrio; y b) a no haber reaccionado de la manera necesaria para preservar mi derecho a cobro del Cupon, la
demandada incumplio el deber establecido en el art.66 del Cap. | del Titulo VI delasnormasdelaCNV.  Del mismo modo, la
Demandada incumplio el deber establecido en €l art.15 del Cap. 111 del Titulo VI de las normas dela CNV, a no haber adoptado un
marco de gestion integral de riesgo, que asegurase la coberturade los riesgos legal y operacional alli previstos?. A laluz delo
precedentemente expuesto, considero que el sentenciante fijé adecuadamente el ?thema decidendum? al sefialar que la cuestion que
debia decidir se cefilaadeterminar si existio un accionar negligente de la demandada como lo postula Halfon o por €l contrario si no
existe causa juridica alguna que permita justificar la atribucion de responsabilidad endilgada a la defensa conforme lo invoca dicha
parte. Masaladelafatade precision en las alegadas omisiones atribuidas en el accionar de lademandaday en las que el
accionante pretende sustentar su pretension, laesenciadel conflicto fue correctamente aprehendida por €l magistrado. Es decir,
entendi6 que lo que correspondia decidir erasi |a demandada debi6 arbitrar medidas tendientes a asegurar que la parte actora
percibierael cupdn de intereses cortado en razon de su vencimiento. A juicio del magistrado el argumento referido a que el
?Mercado de Valores? no sea el organismo regulador, ?no es eficaz para enervar la pretension esgrimida por la actora sobre la
conducta dafiosa que leimputaraalademandada.?  Expresd que € dafio estaria dado porque Halfon no cobr6 la renta por haberse
utilizado lamodalidad ?ex cupén?, en razén de que la operatoria se realiz6 con apego alo establecido en la Resolucion 3334/96 y
por ende con sujecion alas pautas fijadas por la defendida. Asi simplemente qued6 atribuida la responsabilidad de la demandada.
Desde tal 6ptica deviene innecesario examinar la normativa que regulala actividad del ?Mercado de Valores? para determinar si
debio garantizar o no el pago de los servicios de intereses de |os valores que se negociaron en su mercado a su cargo ya que no fue
objeto del reclamo, aunque fue invocado como sustento del requerimiento efectuado por carta documento de modo previo al inicio
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delaacciénjudicial.  Las antedichas consideraciones me eximen de atender |os restantes argumentos esbozados por €l recurrente
(conf. CNCom, esta Sala, mi voto, in re: ?Perino, Domingo A. c. Asorte S.A. de Ahorro parafines determinadosy otros s.
ordinario?, del 27-8-89; CSIN, in re: ?Altamirano, Ramén c. Comisién Nacional de Energia Atdmica?, del 13/11/1986; ideminre:
?Sofies, Raul ¢. Adm. Nacional de Aduanas?, del 12/2/1987; bis idem, in re: ?Stancato, Caramel0?, del 15/9/1989; v. Fallos, 221:37;
222:186; 226:474; 228:279; 233:47; 234:250; 243:563; 247:202; 310:1162; entre otros). Es que segun doctrina fijada reiteradamente
por la Corte Suprema de Justicia de laNacion, €l juez no tiene el deber de analizar todos y cada uno de los argumentos propuestos,
sino tan sdlo aquellos que a su criterio sean conducentes y posean relevancia parala decision del caso (Fallos 258:304; 262:222;
272:271; 291:390; 297:140; 301:970; entre otros).  Corresponde entonces decidir si existe factor de atribucién suficiente como
para mantener la condenaimpuesta en la anterior instancia, que se fundé tan solo en que el dafio se produjo por haberse aplicado la
reglamentacion dictada por el ?Mercado de Vaores? el 10-10-1996, con caracter general paratodas las operaciones.  En € ambito
contractual, sabido es que la culpa del deudor en el cumplimiento de la obligacion consiste en la omision de aquellas diligencias que
exigiere la naturaleza de la obligacion, y que correspondiesen alas circunstancias de las personas, del tiempo y del lugar (CCiv., art.
512). Desde la Opticadel derecho de dafios, todo €l que g ecuta un hecho, que por su culpa o negligencia ocasiona un dafio a otro,
esté obligado alareparacion del perjuicio (CCiv. art 1109).  Esta actuacion culposa es abarcativa de posibles actitudes omisivas,
no solo, como se menciond, de las diligencias necesarias en cada situacion en particular, sino cuando existe una obligacion juridica
de actuar en determinado sentido (CCiv., art. 1074). De igual manera que el hecho positivo puede traducirse en delito o en
cuasidelito, seglin que al agente pueda imputérsele dolo, culpa o negligencia, asi también el hecho negativo o de omisién adquirira
unau otraformadeilicitud, segin que ala persona que se abstiene le seaimputable dolo, culpa o negligencia (Acufia Anzorena, A.,
?Culpa por omision y abuso del derecho?, Responsabilidad Civil Doctrinas Esenciales Tomo 11, 241, RCyS 2012-X, 259). La
norma debe ser aprehendida en sentido amplio, pues la culpa por omisién puede configurarse cuando el deber quebrantado surge de
una maneraimplicita en la obligacién general de obrar con prudenciay conocimiento de las cosas, conforme el art. 902 del Cadigo
Civil (Llerena, B., ?Concordanciasy comentario del Cadigo Civil Argentino?, 3° edicion, Buenos Aires, 1931, tomo IV, p. 143),
segun lalineainterpretativa que propicio la mayoria de la doctrina, en similar sentido CNCom, SalaD, ?Exo S.A ¢/ Banca
Nazionale Del Lavoro S.A ¢ ordinario?, del 14-08-2009 y sus citas: Aguiar, H., ?Hechosy actosjuridicos - Actosilicitos?, Buenos
Aires, 1936, t. I, ps. 173/177, n° 42; Cammarota, A., ?Responsabilidad extracontractual - hechosy actos ilicitos?, Buenos Aires,
1947, t. 1, p. 51, n° 38; Colombo, L., ?Culpapor omisiény dafio futuro?, LL, t. 31, p. 785; Colombo, L., ?Culpa aquiliana
(cuasidelitos)?, Buenos Aires, 1944, p. 116 y sgtes., n° 48; Spota, A., ?Responsabilidad por el hecho negativo?, JA, t. 70, p. 16;
Borda, G., ?Tratado de Derecho Civil - Obligaciones?, Buenos Aires, 1976, t. 11, ps. 236/238, n° 1310; Llambias, J., ?Tratado de
Derecho Civil - Obligaciones?, Buenos Aires, 1973, t. |11, ps. 622/625, n° 2214 y 2215; Bueres, A. y Highton, E., ?Codigo Civil y
normas complementarias. Andlisis doctrinal y jurisprudencial?, Buenos Aires, 2005, t. 3-A, ps. 64/65).  Por lo demas, la doctrina
del abuso de derecho también puede aportar elementos a la solucion de la controversia, pues se ha dicho que €l derecho de
abstenerse, de permanecer inactivo aun ariesgo de dafiar a un tercero, sin otro motivo que el de no existir una disposicion expresa
gue le imponga la obligacién de obrar, es un acto abusivo que obliga areparar sus consecuencias. Cuando lalibertad se emplea
anormalmente, sea con el fin deliberado de inferir agravio a otros, sea con un fin distinto de aquél parael cual fue reconocida, no
merece proteccion legal y quien de ella se sirve en esaformaincurre en responsabilidad (Kemelmajer de Carlucci, A., en Belluscio,
A.y Zannoni, E., ?Codigo Civil y leyes complementarias, comentado, anotado y concordado?, Buenos Aires, 1984, t. 4, p. 100;
Quir6s, P., ?Laresponsabilidad del Estado por omisién antijuridica araiz de obligaciones impuestas por la costumbre?, LL Gran
Cuyo 2012 (julio), 585).  Dicho esto, no puedo dejar de puntualizar que deben evaluarse con suma prudencia las particularidades
de cada caso sometido a decisién, afin de conciliar los principios expuestos con laregla general de lalibertad individual, segin la
cual nadie esta obligado a hacer 1o que laley no exige (art. 19, CN).  Desdetal perspectiva debe concluirse en la existencia de
culpa por omisién si, en concreto y en el caso, no se tomaron las precauciones especiales exigidas por la actividad, atendiendo alas
particularidades de las circunstancias técnicas, materialesy sociales propias de las modalidades del tréfico negocial y seignoré la
norma imperativa que constrefiiala conducta del operador en un determinado sentido (CNCom, Sala A, ?Blau Abel ¢/ Mercado de
Vaores SA. ¢ ordinario?, del 18-03-2013).  Retomando €l hilo de los agravios puntualizo que no obstante coincidir con la
determinacion del objeto de este conflicto efectuada por el sentenciante -segiin lo anticipara- no comparto la solucién ala que arriba,
conformelo expondré.  Liminarmente observo que de la normativa citada por el actor solo podria prima facie encuadrar la
atribuida omision en € art.15 inc.e) del Reglamento de la CNV en cuanto indica ?Controles, procedimientosy sistemas que
minimicen |os potencial es riesgos operacional es. Definicion de planes de contingencia.? Empero, si se advierte que este inciso se
encuentra dentro del capitulo de Liquidacion y compensacion de Operaciones. Gestion de Riegos, facil es concluir que se vincula
con la actividad dentro del Mercado paralograr su adecuado funcionamiento, evitando los riesgos que tal operatoria entrafie respecto
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de los operadores del sistemaen si propio y no respecto de |os eventual es actos realizados por terceros, como en el caso un Tribunal
extranjero.  Por tratarse el “Mercado de Valores? de un mero operador que debe velar por el adecuado funcionamiento interno de
su actividad controlando alos operadores, no encuentro incumplido mandato implicito alguno por cuya omision quepa atribuirsele
responsabilidad. Tampoco imagino medida alguna a través de reglamentaciones o advertencias que efectuadas por su parte pudieran
haber incidido en la solucion judicial que tuvo por virtualidad desbaratar |os derechos del accionante.  Para situarnos en €l
contexto en el que se desarrollaron los hechos que impidieron a actor percibir el importe del cupdn cortado, recordaré que segin es
publicoy notorio el 25.06.14 el Gobierno Nacional deposit6 en la cuenta del Bank of New York -BONY - la suma de u$s 5396
millones para atender €l pago de losintereses que correspondian alostitulos en dolares que vencian €l 30.06.14. A pesar de haber
sido efectuadatal remesa, €l 27.06.14 el Juez Griesa decidié que dicho pago violaba una orden emanada de su Tribunal de fecha
23.02.12 y en consecuencia dicté una medida - injunctions- mediante la cual 1os tenedores de los titulos en cuestion no pudieron
percibirlos.  Si bien el Tribunal autorizd el 28.07.14 y 4.08.14 solo para esas ocasiones a Citibank y al JPMorgan a pagar bonos
emitidos bajo ley argentina, luego, con fecha 6.08.14 ordend al BONY retener los fondos depositados por €l gobierno y no disponer
deelossavo orden deesetribunal.  Tras numerosos avatares, en el marco de las negociaciones con los acreedores que no
ingresaron alareestructuracion de los afios 2005 y 2010 -holdouts- el 31.03.2016 se dict6 laley N° 27.249 para normalizar los
pagos alostenedores de talesbonos.  Dicha normativa posibilito el levantamiento de las ya aludidas medidas -injunctions- que
dictadas por el juez Griesa, impidieron efectuar pagos de las rentas y bonos a partir del 27.06.2014, ya que se celebraron acuerdos
transaccionales con distintos acreedores que demandaron al pais ante tribunal es extranjeros, entre 1os que se encuentran |os holdouts
gue obtuvieron sentencias favorables en el marco del caso P7NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina?y los acreedores
denominados ?me too?, cuyos litigios tramitaron ante los tribunales de Nueva York.  Ademas de modificar distintas normas,
admiti6 los acuerdos al canzados con algunos holdouts y derogo todas las leyes que obstaculizaban el pago alos holdouts en las
condiciones negociadas. 1a 26.017 ?Ley Cerrojo?, las 26.547 y 26.886 ?Leyes de Suspension de laLey Cerrojo?, 1a26.984 ?Ley de
Pago Soberano?.Esta Ultimadictada el 10.09.14 como resultado de la orden judicial ?pari passu?, que devino efectiva como
consecuencia del rechazo del pedido de certiorari de la Argentina por parte de la Corte Suprema de los Estados Unidos. El objetivo
fue laremocién de The Bank of New Y ork, fiduciario de los bonos reestructurados emitidos en |os canjes 2005 y 2010, el que fue
reemplazado por Nacion Fideicomisos S.A. Ademas, permitio el canje de tales bonos por otros bajo ley distintaaNueva Y ork, para
evitar que los intereses que vencian el 30.09.14 quedaran bajo |la medida dictada por el Juez Griesa. Sin embargo, dicho canje
tampoco llegd aimplementarse.  Asimismo dispuso la ratificacion de los acuerdos transaccional es cel ebrados con distintos
acreedores de Argentina para cancelar la deuda, previéndose que entrarian en vigenciaa partir de la confirmacién de la Camara de
Apelaciones del efectivo levantamiento de todas |as medidas cautel ares dictadas en contra de la RepublicaArgentina. ~ Fijo
asimismo la ?Oferta Base? para negociar con los distintos tenedores de titulos publicos en default, en las condiciones que alli se
establecen con ciertas quitas segin el tipo detitulosde que setrate.  Es que, el Juez Griesa en su decision apelada del 9 de febrero
de 2016, resolvio que, sujeto ala condicidn que se derogue lalegislacion que impedia la cel ebracion de acuerdos transaccionales con
los demandantes en el Caso NML, incluidalaLey Cerrojoy la de Pago Soberano y que la Republica Argentinarealice la totalidad
de los pagos contemplados en los Acuerdos, dejaria sin efecto las rdenes vigentes, lo cual permitiriaala Repiblica Argentina
realizar pagos de |os bonos reestructurados sin obligacion de cumplir con lo dispuesto en dichas decisiones basadas en clausula ?pari
passu? prevista en los bonos de |os holdouts que obligaban a realizar ?pagos proporcionales? alos demandantes.  Para completar
€l panorama recuerdo que la Caja de Vaores SA como organizadora del mercado informé afs. 226/227 ?hacemos saber que con
relacion alos vencimientos operados los dias 30/06/2014 (...), los importes abonados por el estado Nacional a Bank of New Y ork
Mellon (en su caracter de Trustee de |os citados bonos), fueron blogqueados por la Corte de Nueva Y ork en €l marco del litigio
[levado adelante por determinados tenedores de bonos que no ingresaron a los canjes oportunamente ofrecidos por el mencionado
emisor (denominados ?Houldouts?).(...) En tal sentido y unavez que el estado Nacional acordara con los ?Houldouts? la terminacién
y liquidacion de los pagos pendientes y objeto del litigio aludido, la Corte de Nueva Y ork determiné una nueva fecha de ?Record
Date?, Unica paratodos |os pagos que habian sido bloqueados segln |o expuesto, fijada el dia 29/04/2016.(...) Asimismo se
determind también que la nueva fecha de pago, Unica paratodos los casos, fuerael 5/5/2016.  Lanuevafechade pagoy de
?Record Date? fueron determinadas, como se expresara, por la Corte de Nueva Y ork a solicitud del Estado Nacional -Republica
Argentina- y en esa ocasion quedd decidido que los pagos serian efectuados a quienes fueran poseedores de lostitulos. En este
contexto, esta preopinante considera que quedé demostrado que la parte demandada solo debia garantizar €l cumplimiento de las
operaciones que se realizan o registren en el mercado con los agentes de negociacion y/o liquidacién y compensaci6n habilitados por
la Comision Nacional de Valores (en adelante 2CNV?) e inscriptos en esta entidad. Asi, unavez que se liquidé la operacion, aquien
vendio se le acreditaron los fondos a su cliente y a quien compro se le acreditaron los titulos a su cliente. Cesa asi la garantia del
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?Mercado de Valores? pues |o que garantizaba se g ecutd. Ergo, la garantia no se extiende a asegurar €l pago de los servicios de
renta, amortizacion y dividendos que puedan generar los valores mobiliarios negociados, lo cual esta a cargo del emisor, en el caso,
el Estado Naciona delaRepublicaArgentina. Méxime si en el caso lafalta de pago no fue siquiera consecuencia del
incumplimiento del emisor, sino que derivo de la decision de un tribunal extranjero, es decir un tercero en los términos del art. 726
Cciv..No resulta posible soslayar que no existen en nuestro medio en la plazalocal precedentes en los que los acreedores hayan
sufrido consecuencias de este tipo, 1o que hubiera permitido alertar aambas partes de ese peligro.  Explicd ademés que ninguna
relacién existe entre €l accionar del Tribunal de Nueva Y ork que difiri6 lafecha de pago, €l Estado y la actuacion del Mercado.

En este contexto, lo cierto es que en virtud del Decreto 1735/2004 se reglamentaron |os alcances, términos y condiciones del proceso
de reestructuracion de la deuda del Estado Nacional instrumentada en los bonos adquiridos por el accionante, sin que ameritara
decision alguna por parte del ?Mercado de Valores? y mucho menos como consecuencia del bloqueo de las sumas previstas en €l
art.2 delaley 26.984 del 10.10.14, fecha en la cual ya se habian producido |os hechos que derivaron en el dafio al actor. Merefiero
al corte del cupdn efectuado el 27.06.14 fecha de bloqueo del Juez Griesay laventa de los titulos deciday concretada por el actor al
12.08 del mismo afio.  Dictadala sentencia por €l tribunal extranjero en el mes de abril de 2016, la demandada advirtié lo decidido
ala?CNV? como autoridad de aplicacion y contralor conforme surge del articulo 19 de ley 26831, debia ?promover la defensa de
los intereses de los inversores, sin perjuicio de las atribuciones concurrentes de |as autoridades de aplicacion nacional y locales dela
ley 25.156 de defensa de lacompetencia.? (ver inc.j).  Cabe preguntarse qué relevancia tuvo o pudo tener esta advertencia cuando
laCNV habia contratado un abogado para que controlara el expediente en el que en definitiva se frustraron los derechos al cobro del
actor.  Por las consideraciones expuestas, a diferencia de o decidido por el sentenciante de la anterior instancia, entiendo que la
nota obrante afs. 50/53 dirigidaala CNV ante lainminente decision de los tribunales de Nueva Y ork de modificar lafecha de pago
de los servicios financieros (?Record Date?) careci6 de virtualidad, como cualquier otra que hubiera sido remitida para cambiar la
decision del tribunal extranjero, en un proceso en el que no solo fue parte el gobierno nacional, sino que se encontraba monitoreado
por laCNV que es el ente regulador. Ello surge claramente de larespuesta dada afs. 131 in fine por el testigo Efrain Diego Carvajal,
quien expreso respecto a cambio de fecha de pago que: ?La Cagja de Valores tuvo contratado por mucho tiempo un estudio en Nueva
York llamado ?Arnold & Porter? para seguir las causas ante el Juez Griesa en funcion que en la afio 2009/10 tuvieron varias
requisitorias de dicho Juez con respecto a ese tema, por o que nos mantenia informados de todos los eventos y |les enviaba diferentes
resoluciones que se dictaban, entre ellas laobjeto delaconsulta?.  Aunque solo por via de hipétesis admitiéramos que hubiera
debido dictar reglamentos o resoluciones que aseguraran €l cobro de las rentas correspondientes al cupdn cortado - si ello fuera
posible-, en €l caso concreto que nos ocupa, tal decisién no hubiera sido materialmente posible de adoptar -en forma tempestiva- ya
gue cualquier modificacion reglamentaria para que tuviera efecto sobre el cupdn, debid ser concretada antes de que éste hubiera sido
cortado y de modo previo a que el actor decidiera desprenderse de los titulos. Me explico, € cupdn de intereses fue cortado el
27.06.14, es decir, en lamismafechaen laque el Juez Griesa dict6 lamedida - injunctions- que impidid que se concretara el pago a
su vencimiento el 30.06.14 a pesar de que los fondos ya habian sido transferidos parala oportuna cancelacion.  Ergo, nada pudo
hacer la defendida para modificar el sistema de operatoria vigente desde 10.10.96 de venta ex cupdn, insisto en €l supuesto que fuera
procedente y adecuado, para evitar un corte que ya se habia producido.  Ademas, si €l tribunal autorizo el 28.07.14 y 4.08.14 solo
para esas ocasiones a Citibank y a JPMorgan a pagar bonos emitidos bajo ley argentinay el 6.08.14 orden6 a BONY retener los
fondos depositados por el gobierno y no disponer de ellos, salvo orden de ese tribunal, no advierto de qué modo pudo el ?Mercado
de Valores? prever que aquél ordenaria el pago de los intereses solo a quienes mantuvieran los titulos en su poder alafechadel pago
dispuesto €l 29.04.2016.  No fue mencionada en la demanda ni imagino que tipo de regulacion pudo haber dictado paraimpedir 1o
que en definitiva fue consecuencia del hecho de un tercero -en el caso €l tribunal de EEUU- que decidi6 adoptar una solucién que
para nuestra realidad eraimpensaday para nuestralegislacion improcedente.  ¢Cémo pudo la defendida evitar que el Juez Griesa
adoptarata decisién?, como pudo siquieraimaginarlo antes de que en 2016 por trascendidos se conocieran las versiones acerca de
gue supuestamente se adoptaria una solucién contrariaalosintereses del actor.  De qué modo hubiera variado la solucion para
Halfon que se habia desprendido de sustitulos el 12.08.14. Que pudo hacer la Caja de Valores paraimpedir laventaex cupdn si ésta
se produjo el mismo diaen que sedicté lainjection.  Debi6 acaso el ?Mercado de Valores? impedir al accionante la venta de los
titulos en prevision de lainesperada decisién que en definitiva fuera adoptada por la Justicia Norteamericanaen 2016. Y de haberlo
hecho, como aventar la posibilidad de que esa decision no hubierasido més perjudicial parasusintereses.  Finamente tampoco
avizoro el beneficio que pudo reportarle que se hubiera unificado la solucion para quienes estaban en su situacién, si todos estaban
sometidos aun mismo régimen.  Por las consideraciones expuestas, entiendo que no corresponde responsabilizar al ?Mercado de
Vaores? por |os dafios generados por no haber impedido la falta de pago de los servicios de intereses de los val ores que se
negociaron en el mercado y que en virtud de la decision de un tribunal extranjero se vio imposibilitado de cobrarlos por haberse
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desprendido delostitulos.  Si bien admito el dafio sufrido por Halfon, no encuentro que exista responsabilidad de la defensa. Es
todo. V.Costas. Enordenalas costas, recuerdo que es principio general que lavencida es quien debe pagar todos |os gastos
de lacontraria, aunque el Juez puede eximir total o parcialmente de su pago al litigante vencido, si encontrare mérito paraello,
debiendo aplicar tal excepcion, restrictivamente (CNCom., esta Sala, in re, ?P. Campanario SAIC c. Plan Ovalo SA de Ahorro para
fines determinados s. ordinario?, del 20/03/90, entre tantos otros).  En la especie, atento ala decision de un tribunal extranjero de
modificar lafecha de pago de los intereses vencidos el 30-6-2014 al 5/5/2016, el accionante se vio imposibilitado de cobrarlos
porque dicho tribunal ordend que tales pagos debian efectuarse solo alos tenedores de |os bonos a fecha del nuevo ?record date?y €l
accionante yalos habia vendido. Al haberse modificado las condiciones por hechos de un tercero y las particularidades de los
suscitados, pudo el actor haberse creido con derecho a peticionar del modo en que lo hizo, corresponde aplicar la excepcion legal,
sobre todo cuando |a accionada no colaboré para echar luz sobre la cuestion. Por ello, estimo que las costas debes ser soportadas en
€l orden causado (art.68 segunda parte CPCC).  VI. Conclusion.  Como consecuencia, por |o expuesto propongo a mi
distinguida colega: hacer lugar al recurso interpuesto por el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A hoy Grupo Financiero Valores
S.A afs. 306 y rechazar la demanda en todas sus partes e imponer las costas de ambas instancias en el orden causado. (art. 68 inc2
CPCC). Heconcluido.  Por compartir la solucién alcanzada, la sefiora juez de Camarala doctora Matilde E. Ballerini adhiere al
voto que antecede.  Con lo que termind este Acuerdo que firmaron las sefioras Jueces de Camara, MariaL. Gomez Alonso de
Diaz Cordero y Matilde E. Ballerini. Es copiafiel del origina que corre afs. 938/50 del Libro de Acuerdos Comerciales. SalaB.

RUTH OVADIA  SECRETARIA DE CAMARA Buenos Aires, 23 de octubrede 2019. Y VISTOS:  Por los
fundamentos del Acuerdo que precede, se resuelve: hacer lugar al recurso interpuesto por el Mercado de Vaores de Buenos Aires
S.A hoy Grupo Financiero Vaores S.A afs. 306 y rechazar la demanda en todas sus partes e imponer |as costas de ambas instancias
en el orden causado. (art.68 inc2 CPCC). Registrese por secretaria, en su caso, conforme Acordadas N° 31/11y 38/13 CSIN y
devuélvase. Oportunamente, cimplase con la publicacion ala Direccién de Comunicacion Piblicade la CSIN, segiin o dispuesto en
el art. 4 delaAcordada N° 15/13 CSIN. MARIA L. GOMEZ ALONSO DE DIAZ CORDERO  MATILDEE.
BALLERINI Citadigital:
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