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Sociedad Anonima

JURISPRUDENCIA SOCIEDADES COMERCIALES  Sociedad anénima.
Acciones. Compraventa  En Buenos Aires, alos 28 dias del mes de diciembre de dos mil once, se relinen los Sefiores Jueces de
Camaraen la Salade Acuerdos, con asistencia de la Sra. Secretaria de Camara, para entender en los autos caratulados 21 saura S.A. ¢/
Dycasa Dragados y Construcciones S.A. y otros & ordinario? (Expte. N° 083288, Registro de Camara N° 013605//2005), originarios
del Juzgado del Fuero Nro. 7, Secretaria N° 14, en los cuales, como consecuencia del sorteo practicado de acuerdo con o establecido
en el art. 268 C.P.C.C., result6 que debian votar en el siguiente orden: Doctora Maria Elsa Uzal, Doctora Isabel Miguez y Doctor
Alfredo Arturo Kolliker Frers. La Dra. Isabel Miguez no interviene en el presente Acuerdo por encontrarse en uso de licencia (art.
109 RIN).  Estudiados los autos se planted la siguiente cuestion aresolver:  ¢Esarreglada aderecho lasentenciaapelada? A
la cuestion propuesta, la Sefiora Jueza de Camara, laDra. MariaElsaUzal dijo:  |. Loshechosdel caso. 1) A fs. 479/518 se
presento Isaura S.A., por apoderado, y promovié demanda contra Dycasa Dragadosy Construcciones S.A. (en adelante ?Dycasa?);
Iglys S.A. (en adelante ?21glys?) e Impregilo International Infraestructures N.V. (en adelante 2lmpregilo?) por dafiosy perjuicios
derivados del incumplimiento de cierto contrato de opcion de compra de accionesy que estimo en la suma de u$s 514.098; con més
susinteresesy las costas del proceso.  Relatd que el 30.12.97 celebré con Latin American Investment Bank Bahamas Limited (en
adelante ?LAIB?) un contrato de cesion de derechos, por el que aquél le cedio € 1 % de sus derechos y obligaciones con respecto a
una opcién de compra que le otorgaba el derecho a adquirir €l 2,3335 % del capital social de laempresa Autopistas del Sol SA. (en
adelante ?Ausol?).  Manifestd que de ese contrato surge que Isaura S.A. abono la suma de u$s 1.800.000 como precio de la
cesion, atraves de transferencia bancaria realizada desde la cuenta en délares Nro. ? del Citibank N.A. New Y ork, de su titularidad,
alacuentaNro. ? que poseiala cedente LAIB en el mismo banco.  Agregd que en virtud de laimportancia de lainversion
efectuada, su parte tuvo muy en cuenta la fecha méxima previstaen el contrato de opcién paralarealizacion de la oferta piblica
inicial de las acciones de Ausol S.A. (en adelante 7Zla OPI de Ausol?), laque no podriair més alla de los cinco afios de lafecha de
celebracién del contrato de concesién entre Ausol y el Estado Nacional, plazo que debiacumplirse el 19.07.99.  Agreg6 que,
mediante |a cesién de los derechos de LAIB, Isaura S.A. paso a ser titular de una opcién de compra por €l 1 % de las acciones de
Ausol en lostérminos previstos en el contrato de opcion.  Indico que el contrato de opcion fue celebrado el 11.01.95 entre
Citibank S.B., por un lado, y Sideco Americana S.A., Dragadosy Construcciones S.A., Impregilo SA., DycasaS.A. elglys S.A. por
el otro. Agregd que el 26.12.97 el mentado contrato sufrié una enmienda entre cuyas modificaciones sefial6 las siguientes. @) que
la opcién de compra perteneciaa LAIB por cesion efectuada afavor de lamismapor su titular originario, Citibank SA.;y  b) que
los otorgantes de la opcion de compray, por ende, obligados a las estipulaciones volcadas en el contrato, pasaron a ser Sidecoy las
aqui demandadas Dycasa S.A. elglys S.A., en las proporciones alli referidas.  Precisd que, seglin las clausulas que transcribio, la
opcion de compra de acciones fue otorgada originariamente afavor de Citibank S.B. en pago de sus servicios prestadosy a prestar
como asesor financiero exclusivo de los accionistas de Ausol y de la sociedad; y agregd que los otorgantes utilizaron €l instrumento
parafacilitar el cobro a Citibank S.B. de sus honorarios pasados y futuros por su actuacion como asesor de Ausol, pero que a mismo
tiempo, con el mismo instrumento pretendieron echar por tierralos legitimos derechos adquiridos por su parte y aprovecharse para
solventar las comisiones adeudadas por Ausol.  Argument6 que de esta manera, quedd asegurado para Citibank S.B. en forma
irrevocable la posibilidad de hacer circular la opcién de compra, haciéndose de fondos recibidos por terceros -como en su caso, al ser
cliente de dicho banco-, ofreciéndoles esainversion através de la cesion de la opcion de compra con lafinalidad de que pudieran
gjercerlaen los términos acordados en el respectivo contrato.  Refirié que, posteriormente, Citibank S.B. cedi6 laopcion aLAIB
-controlada y/o subsidiaria de Citibank N.Y .-, laque a su vez continu6 haciendo circular la opcion, vendiéndole alsaura S.A., una
parte de lamisma, representativa del 1 % del pagquete accionario de Ausol, por €l precio de de u$s 1.800.000. Manifesté que
Citibank N.Y. fue el verdadero beneficiario del precio en concepto de parte de sus honorariosy sefial 6 que LAIB -con domicilio en
las Bahamas- fue utilizada como una pantallalegal por Citibank S.B. y Citibank N.Y. por cuestiones impositivas desconocidas en
ese momento por su parte. Indicd que negocio y contratd la opcidn de compra que le fuera cedida por LAIB, directamente con
Citibank N.Y.  Sefial6 que el negocio de la"opcion de compra” fue elaborado por Citibank S.B. y por su casa matriz Citibank
N.Y. con & consentimiento de los accionistas de Ausol para que aquéllos abonasen |os servicios financieros prestados por la entidad
bancaria sin desembolsar un solo centavo. Agregé que de esa manera, no solo Citibank S.B. evitaba pagar el impuesto alas
ganancias, sino que tenia en su poder una oferta muy atractiva para potenciales inversores y negociable a valores muy superiores a
los que hubiese percibido si 1os accionistas de Ausol hubieran pagado directamente su comision por |os servicios financieros

| Page 1/20 |


https://www.infojudicial.com.ar/areas/noticias/sociedad-anonima/

Este documento ha sido descargado desde - infojudicial.com.ar - Noticias Judiciales
Export date: Mon May 25 6:23:38 2026 / +0000 GMT

prestados.  Seguidamente se expidi6 sobre €l objeto del contrato, destacando que su parte adquirio la opcion de compra mediante
el desembolso de unaimportante suma de dinero, alos fines de hacerla efectiva en e momento comprometido contractual mente.
Agregd que el tiempo pactado para €l gercicio de la opcion revistié fundamental importanciay transcribié diferentes cléusulas del
contrato relativas a periodo de compray al preciodelaOPl.  Concluyé en que adquirié una opcién de compradel 1 % del
paquete accionario de Ausol S.A. paraque fuera gjercidaen la OPI de Ausol dentro del plazo que debia correr desde lafechade
fijacion del precio de dicha OPI y hastalafecha de pago del precio de aquéllaalos otorgantes.  Sefial 6 que, habida cuentade la
fecha en que comenzaralavigencia del contrato de concesion -19.07.94-, conforme lo dispuesto en laclausula4.1 deaquél y enla
cladusula 3.2 del contrato de fideicomiso celebrado en entre Citibank S.B. y los accionistas de Ausol, la OPl DE AUSOL debia
necesariamente tener lugar con anterioridad al 19.07.99 o como maximo en esa fecha. Refirié alas clausulas segunda, sextay
séptimadel contrato de opcién de compray concluyé en que la misma fue otorgada de maneraincondicional, que el plazo para
gjercerlano podia ser modificado y que los otorgantes no podian efectuar actos que pudieran alterar os derechos adquiridos por €l
beneficiario. Por tal motivo, concluyé en que no podian alterarse los términos de la opcion através de acuerdos cel ebrados entre
los otorgantesy el Estado Nacional, y que Isaura S.A. adquiri6 el 30.12.97 la opcidn de compracon €l fin de gjercerlaamés tardar el
19.07.99 y no en unafechaposterior.  Siguio diciendo que, llegadala fechalimite (19/07/1999) parael gercicio delaopciony a
advertir que no se habia efectuado la OPI de Ausol, ni ninguno de |os pasos previos tenidos en cuenta en el contrato de opcion,
requiri6 explicaciones a Citibank S.B., quien respondi6 con evasivas. Agrego que, posteriormente, tomoé conocimiento de que la
Autoridad de Aplicacion -OCCOV -, a pedido de los accionistas de Ausol S.A. -entre los que se encontraban |os demandados-, habia
otorgado una prérroga de un afio paralarealizacion delaOPI.  Consider6 que ello implicé e incumplimiento del contrato de
opcion, por cuanto ésta no pudo ser gjercida en la fecha pactada, afectando asi 1os derechos de los beneficiarios. Sostuvo que
transcurridos dos afios desde el vencimiento del plazo establecido paralarealizaciéon dela OPI de Ausol, envié una carta documento
alas demandadas Iglysy Dycasa solicitando explicacionesy refirid a intercambio epistolar que se sucedio. Agrego que,
posteriormente, Citibank S.B. intentd desinteresar a su parte, con resultado negativo, por lo que el 27.11.01 cursd nuevas cartas
documento alas referidas codemandadas, cuyo contenido y respectivas respuestas precisd.  Destaco que de la quinta adecuacion a
contrato de concesion del Acceso Norte, aprobado por e P.E.N. por Decreto 1221/2000, surge con claridad que la prérrogaala OPI
de Ausol fue solicitada por la concesionaria, es decir, por los accionistas de Ausol (Dycasa, Iglys e Impregilo).  Ental sentido
argumento que si aquélla, através de sus accionistas, decidié por su conveniencia prorrogar por cinco afios "lasalidadelaOPI" y
ain cuando fuera por el "bien coman” tal como refiriera Dycasa S.A. en una carta documento, ello en modo alguno podialiberar a
los otorgantes de sus obligaciones de responder por el dafio causado, a haber comercializado una opcidn que nunca se cumplié en la
formapactada.  Continud describiendo el intercambio epistolar que se produjo y refirié la posicion de las demandadas. Segun la
actora, Iglys SAA. y Dycasa S.A. incurrieron en una contradiccion en sus misivas a considerar por un lado, que Ausol S.A. habria
realizado la OPI del 30 % de su capital social en los términos de la cldusula 5.5 del contrato de concesion y que Isaura S.A. no
habria gjercido el derecho de opcidn, por [o que se encontraria extinguido; y, por otro, a referir el otorgamiento a su parte de un
nuevo periodo para gercer laopcion de compra hastael 20.08.04.  Agrego que DycasaS.A. elglys SAA. consideran que laoferta
publicarealizada en el ambito del APE de Ausol S.A. equivalié alaOPl de Ausol SA. previstaen €l contrato de opcién de compra.
Explico que la oferta publicarealizadaen el APE de Ausol S.A. teniacomo Unica finalidad la reestructuracion de la deuda de
aquéllay que solo estaba dirigida a un publico muy reducido (los acreedores de Ausol), mientras que la OPI previstaen el contrato
de concesion perseguia la obtencion de fondos liquidos del plblico en general parainvertir en obras, construcciones o financiar la
propiaactividad de Ausol SA.  En otro orden de ideas, postul6 que en la Oferta Plblica realizada en €l marco del APE de Ausol
no sellevd acabo el "book building” previsto en el contrato de opcidn de compra, ya que la mismatenia como destinatarios a
acreedores financieros y no aposiblesinversores privados.  Consider¢ inexistente lafecha de pago del precio delaOPI alos
otorgantes (fecha de cierre de la OPI), en atencion a que no se abond precio alguno a aquéllos, sino que se canjearon |as acciones
emitidas por deuda financierade Ausol S.A., es decir, que aquélla cancel 6 su deuda mediante laemision de acciones.  Manifesto
que lafijacion del Precio de la Oferta Publicarealizada en el marco del APE difirié sustancialmente de lo establecido en el contrato
de opcion sobre el punto. Agregd que lo propio acontecié con el valor delaOPIl.  Explico que en la oferta plblicallevada a cabo
en el marco del APE de Ausol no existio periodo de compraen el cual su parte pudiese haber gjercido la opcion decompra.  Con
respecto al precio de compra de las acciones, sostuvo que de haber gjercido la opcion de compra el 30.06.99 Isaura S.A. debi6 haber
pagado la sumade u$s 1.677.385,94, mientras que si la hubiera gjercido el 20.08.04 -tal como pretendian las demandadas- €l precio
de la misma hubiese ascendido a u$s 2.207.283,87, |o que denota -a su entender- un perjuicio considerable para su parte. Agregd que
alo expuesto debe sumarse la variacion del tipo de cambio que tuvo lugar en nuestro pais en 2001, y €l hecho de que mientras que
en 1999 Ausol era una empresa saneada, en 2004 se hallabaen "default”.  Puso de resalto que las condiciones econdmicas dentro
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delas cuales se llevd adelante el APE de Ausol S.A. fueron exactamente opuestas a las invocadas para solicitar la prorroga de los
plazos paralasalidade laOPl de Ausol SA., agravandose asi €l incumplimiento de las demandadas. Manifest6 que no existio la
autorizacion del Organo de Control de la Red de Accesos ala Ciudad de Buenos Aires (OCRABA -hoy OCCOVI-) previstaen €
contrato y que debia ser previaala OPI, sefialando que ello constituye otra prueba de laimprocedencia de lainvocacion del APE
parajustificar el incumplimiento delasdemandadas.  Sefial 6 que tampoco resultaria viable el argumento esgrimido por Dycasa
S.A., pretendiendo escudarse en €l obrar del Estado Nacional parajustificar su incumplimiento, por cuanto las prérrogas no fueron
dispuestas de oficio por aguél, sino que fueron pedidas por los accionistas de Ausol S.A. -entre los que se encontraban las
demandadas-; y porque ello no justificaria que aquéllas se quedaran con el beneficio de haber desinteresado a Citibank S.B. de los
suculentos honorarios y comisiones que debian abonarle, ahorrandose la suma de u$s 1.800.000.  Afirmo que los actos realizados
por laconcesionaria-Ausol S.A.- le son inoponibles, toda vez que €l contrato celebrado entre su parte y los accionistas de aquélla se
rige por el derecho privado.  Manifesté que el dafio ocasionado a su parte por €l incumplimiento contractual 1o constituye la suma
de U$S 1.800.000 abonada a LAIB por lacesion del derecho de opcién de compra.  Invoco el cardcter mancomunado simple dela
responsabilidad que le atribuy6 a sus contrarias, y detall6 los porcentajes de participacion de las mismas en la sociedad Ausol.
Por dltimo, postul6 lainaplicabilidad de la normativa de emergencia al caso presente, con base en que laindemnizacion del dafio
que motivo el reclamo seria una obligacion de valor y no unade dar sumasdedinero.  2) A fs. 529/37 vta. se presentd Dycasa
S.A., por apoderado, contestando la demanday solicitando su rechazo, con costas.  Efectud una negativa de |os hechos expuestos
por su contrariay manifesté que la actora confundio diversos actos juridicos vinculandol os a todos entre si y llevando a confusion.
Explico que su parte oportunamente otorgd a Citibank la opcidn de compra, la que no era una dacién en pago por Servicios
prestadosy a prestarse por dicha entidad, sino el reconocimiento del derecho a comprar o no, a su exclusivo criterio, un porcentaje
delas acciones de Ausol S.A., en concepto de "honorarios de éxita", los que se caracterizan por quedar al libre arbitrio del
beneficiario y sin condicién alguna el gjercicio del derecho queseotorga.  Negd expresamente que por medio del otorgamiento de
una opcién de compraafavor de Citibank se buscara abonarle a dicho banco su comision; ni facilitarle el cobro de sus honorarios
que, por lo demés, ya habia percibido; y menos alin que se pretendiera evadir el pago del impuesto alas ganancias con que estaba
gravadalacomision del banco.  Destac6 que su parte no podia oponerse ala transferencia efectuada por el Citibank S.B. aun
terceroy que el hecho de haberlo incluido en el Contrato de Opcion no implico la asuncién de responsabilidades que pudieran
originarse entre los eventuales cesionariosy el cedente.  Manifestd que resulta llamativo lo afirmado por su contrariaen cuanto a
gue lainversién en cuestion le fue ofrecida como cliente del banco, por cuanto en la clausula 3 ¢) del contrato de cesion se dejo
expresa constancia de que no hubo por parte del cedente "asesoramiento de inversion ni recomendacion” alguna.  Destaco que
Citibank S.B. percibio latotalidad de sus honorarios por |os servicios prestados y que ademés se le otorgé la opcion para que aquél
tuviese la facultad de adquirir acciones de Ausol como reconocimiento por el éxito de su gestion, siéndole gjenas, por ende, las
relaciones habidas entre la entidad y los eventuales terceros.  Sefial 6 que el verdadero problema de la actora radicd en haber
abonado un precio por un bien cuyo valor en junio de 1999 eramenor y en agosto de 2004 hubierasido mayor.  Agrego que la
prérroga no implico un incumplimiento de las obligaciones asumidas por su parte en el contrato de opcion de compra, y que el
reclamo de larestitucion de lo pagado solo puede referirse ala compra que le efectuara a su cedente, pues su parte no recibié ni un
solo peso delo que ISAURA leabonaraaLAIB.  También dijo Ilamarle poderosamente la atencidn que su contraria dejara
transcurrir dos afios desde el vencimiento del plazo originario, paraformularle asu parte el pedido de aclaraciones.  Respecto de
las prorrogas, sefial 6 que el Estado Naciona dictd una serie de normas que no fueron recurridas en sede administrativa, ni menos
aun, planteada su inconstitucionalidad por la actoray agregé que ésta no tenia, ni que se le habia otorgado derecho alguno a
participar en latoma de decisionesde Ausol SA.  Destac6 que su parte no comercializd la opcién de compra, sino que fue €l
Citibank S.B. quien lacedio primero aLAIB y éstaasuvez alaactora  Aclard que con motivo del APE de Ausol y dentro delo
gue autorizaba el contrato de concesién, se modifico la modalidad de cumplir con el requisito de redlizar la oferta plblica del 30%
de su capital social. Explico que el contrato de concesion establecid dos alternativas, una consistente en capturar dentro de un
fideicomiso el 30% del capital social integrado por |os accionistas para colocarlo en el mercado y, la otra, consistente en realizar un
aumento de capital que alcanzara el 30% para ofrecerlo en € mercado. Agregé que como la situacién de emergencia obligé a Ausol
aredlizar la oferta plblica, de maneratal que dicho capital fuera ofrecido alos acreedoresy considerando que las acciones que se
encontraban en fideicomiso regresaban a latitularidad plena de |os accionistas fiduciantes -entre ellos su parte-, sele otorgd ala
actoralaposibilidad de g ercer la opcion de compra respecto de dichas acciones, de manera que siempre tuvierala posibilidad de
adquirir acciones de Ausol. Sostuvo que ese acto de buena fe no fue adecuadamente interpretado por laactora.  También
manifestd que no es cierto que la oferta pablica que se realizo en el marco del APE resulté facticay juridicamente diferente ala
prevista contractualmente, con fundamento en que aquélla oferta se desting, en primer lugar, alos acreedores, pero sin la certeza de
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que éstos la aceptarian en su totalidad. ~ Seguidamente efectud aclaraciones respecto de la finalidad de la OPI de Ausol y destacd
que laactoraincurrié en una contradiccion al estimar €l perjuicio en la diferencia de precio de compra de las acciones entre el
19/7/99 y el 20/8/2004 (U$S 529.897), para luego reclamar, como indemnizacion, el precio de compra que le aboné aLAIB (U$S
1.800.000). Reiterd que su contraria adquirié una opcion de compra por una cantidad de acciones pagando por ellas un precio
menor del que hubiese obtenido por su venta, con lafinalidad de hacerse de una diferenciay que desconoce el motivo por el cual no
gjercid laopcidn, pero que tampoco estaba obligada a hacerlo, ni que tuvo impedimento para ello, sino que era una facultad de la que
podiao no hacer uso.  Puso de resalto que laactoraincurrio en una contradiccion a referir que en 1999 Ausol era una empresa
saneaday que en 2004 se hallaba en default, cuando antes habia dicho que en el primer caso, €l precio de la accidon era méas bajo que
enel segundo.  Alegd que en el contrato jamas se hizo mencién aque la OPI de Ausol S.A. debiarealizarse en unafecha
determinada -es decir, que era de cumplimiento incierto-, y que ello resultaldgico debido a que su parte no cuenta con los medios
para hacerlo, por cuanto su capacidad de voto no tiene influencia ni poder paraformar la voluntad social. Agregé que mientras la
opcién no fuese gjercida, no habia obligacién de efectuar gestion algunade su parte.  Manifesté que en el contrato de opcion, el
plazo pararealizar la oferta plblica eraincierto y que los otorgantes de la opcion se obligaron a mantener la oferta de venta de las
acciones de Ausol afavor de labeneficiaria, en oportunidad de realizarse la oferta piblica, sin precisar, en ningdn momento, en que
fechaseredizarialamisma.  Aclard que con respecto larealizacion de la OPI de Ausol fue objeto de sucesivas prorrogas
otorgadas por el Estado Nacional a pedido de |la sociedad concesionaria, decision que era privativa de esta Ultimay sefial 6 que
ninguna intervencion le cabia ala cesionaria de una opcién de compra. Destac que los accionistas de Ausol son sujetos diferentes a
lasociedad.  En respuesta alas afirmaciones de su contraria, adujo que € hecho de que el contrato de opcidn de compra seaun
vinculo regido por el derecho privado, en modo alguno significa que, tratdndose de acciones de una sociedad concesionaria de un
servicio publico, as normas de derecho plblico y los actos del poder plblico no puedan de algin modo reflejarse en esa relacion.
Dijo que la actora consintio las primeras prérrogas dispuestas por €l P.E.N.; que en junio de 2001, dos afios después de vencido €l
plazo previsto por el contrato de concesion, aquélla comenzé a mostrar alguna disconformidad a respecto; y que sélo el 15.07.04
-cuando ya se habia extinguido su derecho de opcidn- tardiay extemporaneamente declaré resuelto €l contrato.  Bgjo ladpticade
Dycasa S.A., €l negocio celebrado por laactora se vio frustrado y aguélla en modo alguno puede pretender endilgarle alguin tipo de
responsabilidad a su parte, ya que solo tenia una mera expectativay no un derecho adquirido. Aclaré en tal sentido que el contrato
en cuestion, en ninguna de sus clausulas garantiz6 a sus beneficiarios un precio determinado a que podrian adquirir las acciones de
Ausol SA. Sigui6 diciendo que no existio laimposibilidad de gjercer la opcidn de comprainvocada por la actora. Sostuvo que la
actora pudo g ercerla en dos oportunidades: no sélo cuando Ausol realizé la oferta publica del 30% de su capital social, sino,
ademas, con motivo del nuevo periodo de compra (con vencimiento el 20/08/2004) que le fuera otorgado y que | saura rechazé.
Sefial 6 que, por ende, el derecho de la actora a gjercer la opcién se extinguié, no por haberse tornado imposible su cumplimiento por
causa de las demandadas, sino por exclusivadecision delsaura.  En cuanto ala aprobacion del érgano de control, sefial 6 que las
demandadas sdlo se obligaron arealizar determinadas gestiones, pero nunca a obtener un resultado. Destacd que de cualquier
manera, el consentimiento de aguél érgano no fue presupuesto del gjercicio del derecho de opcidn, sino de la consiguiente
transferencia de acciones, pero que como |saura no gercio formalmente su derecho, la obligacion de medios a cargo de las
demandadas no se volvid nunca exigible, por 1o que no podria reprochérseles incumplimiento alguno.  Por dltimo, cuestiond el
monto indemnizatorio reclamado.  3) A fs. 545/57 se presento Iglys S.A., por apoderado, contestando la demanday postulando su
rechazo, con costas.  Trasformular una serie de reconocimientos y desconocimientos de los hechos expuestos por su contraria,
dijo que el 11.01.95 se celebré un contrato de Opcidn de Compra entre Citibank S.B., por un lado, y Sideco S.A., DycasaS.A.,
Impregilo SpA Dragadosy Construcciones e Iglys S.A., por el otro, mediante el cual los segundos otorgaron a banco referido una
opcién de compra de acciones de Autopistas del Sol S.A., representativas del 5 % del capital social y votos de dicha Concesionaria.
Asimismo, reconocio que el 26.12.97 se efectud una enmienda a dicho contrato entre LAIB y |os otorgantes remanentes, por la que
laopcién quedd reducida a 2,3335 % del capital social y votos de Ausol, quedando como otorgantes sélo Dycasa, Iglysy Sideco.
También reconocié que la actora resulté concesionaria del contrato por un 1 % del capital social y votos de Ausol S.A., pero aclaré
gue su parte tomé conocimiento de la existencia de dicha cesién con larecepcion de lamisivadel 21.06.01, y que Ausol S.A., con
base en |as recomendaciones de Citibank, solicit6 ciertas prorrogas a plazo de realizacién de la OPI, que tuvo lugar en junio de 2004
y en cuya oportunidad la reclamante no gjercié laopcion.  Luego de formular algunas consideraciones acerca del contrato objeto
del caso, explico que por medio de laopcién el tomador -Citibank en su origen- se aseguraba el derecho de comprar cierta cantidad
de acciones por un precio igual a costo que aquéllas tuvieron paralos accionistas, especulando con la posibilidad de obtener una
ganancia con su venta ala época de realizarse la oferta piblica, parael caso de que €l precio de mercado resultare superior.  Dijo
gue como Citibank no adquirié obligaciones de compra sino solo el derecho de comprarlas -0 no-, si las acciones hubiesen valido
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maés que €l precio de gjercicio hubiera percibido integramente dicha utilidad, mientras que, si € valor de mercado erainferior, solo
se hubiese abstenido de g ercerla sin mas costo que € importe de la prima que pag6. Agregé que asi, se tratd de un negocio
financiero, especulativo, expuesto alos riesgos que este tipo de operaciones trae aparjados.  Adujo que lasalida de la OPI era
unaactividad regladay previstaen el Contrato de Concesion como una obligacién contractual, a punto que para que quedase
asegurado su cumplimiento, el Concedente (Estado Nacional) exigié la cesién fiduciaria del 30 % de las acciones de Ausol SA. a
favor de un fiduciario que votaria de acuerdo alas instrucciones que le impartiera el érgano de control de la Concesiény la
designacion de un colocador de esas acciones, que se efectuaria a partir de un listado provisto por € concedente.  Sefial6 que afin
de efectuar la mentada colocacion, Ausol S.A. designé a Citibank, €l que condiciond €l gjercicio de su funcién a cumplimiento de
ciertas condiciones previas alasalidaala OPI, entre las que destacé |a existencia de un mercado favorable parala colocacion, la
inexistencia de cambios significativos en las condiciones econdmicas, financieras o politicas de la Argentina o internacionales, que
afecten aAusol, etc.  Siguio diciendo que, posteriormente, la actora asumio el rol de tomador que originariamente tenia Citibank
en el contrato, a través de una cesion, quedando por ende, en idéntica situacion de derechos'y obligaciones que aquél y con pleno
conocimiento de las circunstancias antesreferidas.  Invoco lainoponibilidad a su parte de cualquier convencion celebrada entre
Citibank y LAIB o0 éstae lsauraS.A. y sostuvo que la prestacion a su cargo consistia en la venta de cierta cantidad de acciones de
Ausol aopcion del tomador, la que debia ser gjercida dentro del plazo contractual pactado.  Sostuvo que su parte no se obligd a
producir la OPI; que resulto totalmente gjena a las decisiones sobre la OPI; que jamas incumplié e contrato; que la actorarescindio
el contrato sin derecho y nunca quiso gjercer sus derechos sobre el mismo; y que si su contraria sufrio algun dafio, obedecio al
resultado adverso de su especulaciony no alaculpade su parte.  Manifest6 que la extincion del contrato obedeci6 al
cumplimiento del plazo sin que la opcién haya sido gjercida por €l tomador.  Sostuvo que contrariamente a lo postulado por la
actora, €l contrato no establece plazo alguno paralarealizacién de la OPl y mucho menos lafechalimite del 19.07.99 que invocd
aquélla.  Destaco que larealizacion de la OPI era una circunstancia externa, probable pero aleatoria, y dependiente de un tercero
-Ausol S.A.- quien debia contar a ese fin con una serie de autorizaciones gubernamentales.  Agrego que su parte jamas se
comprometié con Citibank a obtener larealizacion dela OPI en el plazo indicado por su contraria, compromiso que hubiese sido de
imposible cumplimiento por ser una obligacién gjenaa su partey por no ser ni haber sido accionista controlante de la voluntad de
Ausol. Por ende, concluy6 en que, la OPI no era una obligacién de Iglys, sino una condicion parael gercicio delaopcion,
dependiente de hechos de terceros (concedente y Ausol) y de condicionesde mercado.  Sefial 6 que la actora consintio prorrogas
anteriores porque no se daban las condiciones de mercado apropiadas y agregé que Ausol tampoco causo, por su exclusiva decision,
laprérroga de la OPI, sino que se limit6 ainformar a las autoridades sobre las circunstancias de mercado y las opiniones de los
fiduciarios, que resultaban contrarias a larealizacion de la OPI en ese entonces. Destact que la accionante no ponderd que las
prérrogas obedecieron alo establecido en ciertos decretos dictados por el P.E.N -que no fue demandado-, que fueron publicosy que
no merecieron impugnacion por parte de IsauraS.A.  De otro lado, considerd que la actora no cumplio los recaudos legales para
rescindir €l contrato, de acuerdo alo prescripto por los arts. 216 del Cédigo de Comercioy 1204 del Codigo Civil.  Expuso quela
opcion concedidaa LAIB en el contrato debia gjercerse durante el "periodo de compra' que se extendia desde la fijacion del "precio
dela OPI" hastala"fechade cierre de la OPI de Ausol". Agregd que la OPI fue autorizada por Resolucion 14.823 de la Comision
Nacional de Valores el 10.06.04 y por Resolucion del Organo de Control de Concesiones Viales.  Sostuvo que el objetivo por €
cual laopcion concedida a Citibank-LAIB extendia su validez en el tiempo hasta tanto las acciones de Ausol ingresaran al régimen
de oferta publica, respondi6 a que solo en ese momento el tomador de la opcion podriarealizar su expectativa de ganancia, si €l
mercado le resultaba favorable, através de lareventa aterceros de las acciones de Ausol.  Continud diciendo que dicho objetivo
se cumplié en forma acabaday puntual al autorizarse la OPI € 10.06.04 y que, contrariamente alo manifestado por la actora, €l
mecanismo utilizado por Ausol para efectuar la OPI, es decir, no por colocacion a publico de acciones existentes, sino por aumento
de capital, era un mecanismo que también se hallaba previsto en el contrato de concesién y en el contrato de fideicomiso y
colocacién y, por ende, del que aquéllateniaconocimiento.  Sefial6 que, sin embargo, como el transcurso de |as etapas especificas
utilizadas por las partes en 1995 para definir "Periodo de Compra’" pudo razonablemente haber generado en Isaura S.A. dudas
respecto de su momento de ocurrencia, su parte e otorgd una extensién del periodo para gjercer la opcion de compra hasta el
20.08.04.  Consider6 que la actora abono por laopcién aLAIB un significativo precio y los derechos al eatorios que adquirio
expiraron sin valor alguno, debido al deterioro de la situacion empresariade Ausol S.A. anterior al gjercicio delaopcion, lo cual es
normal en el mundo de los negocios financieros.  De seguido, serefirié alamalafe que atribuy6 ala actora por los motivos que
expuso.  Por Ultimo, controvirtié la estimacion del dafio efectuada por la accionante y concluy en que no existe dafio atribuible a
su parte. Manifestd, ademas, que la actoraincurrié en un dislate argumentativo absoluto, por cuanto su parte no debia pagar suma
alguna a Citibank, sino que la opcién eraun "bonus' que el banco ganaria, en todo caso, de ocurrir una OPI exitosa, 10 que no
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acaecio.  4) A fs. 568/9 se presentd Impregilo International Structures N.V., por apoderado, contestando la demanday adhiriendo
alostérminosen quelo hizo Iglys.  |l. Lasentenciaapelada.  En lasentencia de fs. 3347/3397, el aquo describié el marco
contractual del caso transcribiendo las principales clausulas de las convenciones referidas por las partes y abundé en doctrina sobre
el instituto de la opcién de compra de acciones como contrato. Luego sefiad 6 que el beneficiario del contrato de opcién de
compra de acciones (originariamente Citibank N.A) era parte necesaria del acto, en virtud de que la opcién le fue otorgada en el
marco de un negocio més complejo 'y en pago de comisién por las tareas de "asesoramiento financiero” que realizo en asistenciade
la sociedad emisora de las acciones, y de los otorgantes delaopcién.  Considerando que la letradel contrato de opcién resultaba
claray expresay que no admitia unainterpretacion en sentido diverso del literal, entendi que resultaron indtiles los intentos de las
demandadas por desvincular la opcién concedida afavor del Citibank N.A., de laretribucion devengada afavor de éste o de
parcializar larelacién entre ambos, postulando la distincién entre honorarios fijos, y honorarios de éxito o "bonus'. ~ Concluyé en
gue la opcion del caso revistio caracter convencional y el contrato que lainstrumentd, carécter bilateral y oneroso y por ende, que
mediaron obligaciones y expectativas de ventajas reciprocas entre las partes, encuadrables en los términos de los arts. 1138 'y 1139
del Cdadigo Civil. ~ Asimismo, indicd que el contrato de opcidn revistié también caracter deatorio.  Sefial6 que laventgja
ordinariamente esperada con motivo de una opcién de compra de acciones por parte del beneficiario radica en ladiferenciaentre el
precio de comprafijado en laopcion, y el de venta a valores de mercado -de cotizacidn, ensu caso-.  Explico que €l "precio de
compra' surgia de una férmula contractual mente prevista, que contemplaba diversas variables que determinaban que €l precio dela
opcion, desde su origen, estaba sujeto a determinacion posterior y que nada predicaba per se sobre la obtencion de una ganancia de
reventa, que tenia caracter eventual.  Indicd que otra incertidumbre emanaba de la necesidad de que latransferencia de las
acciones fuera aprobada por €l organismo de control (OCRABA, después OCCOVI1).  Seguidamente sefial 6 que la actora adquirio
los derechos emergentes del contrato de opcidn, por viade cesion, pagando € precio de u$s 1.800.000; y que renunci6 ala garantia
o recurso contrael cedente-LAIB-.  El aquo considerd que el hecho de que el contrato de opcidn de compra constituyera un
contrato aleatorio en los términos del art. 2501 del Cédigo Civil, no justificaba su incumplimiento, ni excluia de reprochesala
conducta de las demandadas y sefial 6 que las 8 eas alas que se encontraba sujeta la opcién no enervaba el hecho de que lamisma
tuviera directa e insoslayabl e vinculacion con el contrato de concesidn; y con el plazo ali fijado parala Oferta Pdblicalnicia de
Ausol SA. Recordd que € contrato de concesion - en su cldusula quinta- imponiaa Ausol la obligacion de hacer oferta publica
de sus acciones representativas del 30 % del capital en las Bolsasy Mercados de Valores del pais en un plazo maximo de 5 afios; y
gue €l inicio de la concesion habriatenido lugar con la publicacion el 19.07.94 en el Boletin Oficial del decreto 1167/94 del Poder
Ejecutivo de laNacién, aprobatorio de aquel contrato, por |o que concluy6 en que el plazo maximo inicialmente previsto operé el
19.07.99.  Explicd que el plazo para gjercer la opcion eraincierto por cuanto fue fijado con relacion a un hecho futuro necesario
-laobligatoria OPI de Ausol S.A.- que no se sabia exactamente cuando habria de acontecer (art. 568 Cadigo Civil). Indico que, sin
embargo, laOPI de Ausol S.A. podiatener lugar antes del vencimiento de los cinco afios pero nunca -segun | os términos pactados en
el contrato de concesion- mas alla de esa fecha, que le serviade topey lefijaba, por esavia, un plazo maximo.  Sefialé que el
contrato de opcion de compra celebrado con Citibank N.A. el 11.01.95 fue estructurado sobre la base de aquel contrato de
concesion, donde se definiaa concedente; ala concesion; alaautoridad de aplicacion; a precio de compra; y a "periodo de
compra’, en este caso, con remision expresa ala clausula quinta del contrato de concesion que le imponiaa Ausol lareferida
obligacién de hacer oferta publica del 30% de su capital social.  Asi, juzgd que la defensa que perseguia escindir de modo
absoluto ambos contratos -en orden a desvirtuar la existencia de plazo méximo parala opcion- no podiaser acogida. ~ Asimismo,
consider6 que tampoco podia prosperar € ensayo defensivo de las demandadas en cuanto a su ajenidad respecto de las sucesivas
prérrogas del plazo parala OPI de Ausol SA.  Paraello, sefial 6 que aunque la personalidad juridica diferenciada de una sociedad
-Ausol S.A .- y sus accionistas no constituia extremo sujeto a controversia, en el caso particular, las otorgantes de la opcion de
compra originaria eran las Unicas que podian obligarse a la venta de las acciones emitidas por Ausol S.A. en lamedida en que
resultaban de su titularidad y no delasociedad emisora.  Destaco que las agui demandadas y |as restantes otorgantes de la opcién
de compra originaria representaban el 100 % del capital de Ausol S.A.; que en tal carécter se obligaron a vender sus acciones en
forma mancomunaday en proporcion a su participacién individual como accionistas; y que asumieron una serie de obligaciones
complementarias de la de venta futura de sus acciones ante el gjercicio efectivo de la opcidn por parte del beneficiario con €
evidente propdsito de rodearla de mayores seguridades. El juez de grado, refiriendo a diferentes clausulas del contrato, explicd
gue, mas alla de la personalidad juridica diferenciada de la sociedad emisora, sus accionistas -como titulares del 100% del capital
social y socios que habrian de concurrir alaformacion de lavoluntad social- se comprometieron ano causar que lamismarealizara
ningun acto que pudiera afectar los derechos del beneficiario emergentes de la opcidn, en orden a garantizar su gjercicio; y considerd
que ello importaba claramente que, en e &ambito de los érganos con competencia especifica para laformacion de la voluntad social,
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los accionistas otorgantes de la opcién no podian contribuir con su actuacion/voto ala adopcién de decisiones social es que afectaran
aquellos derechos.  Asi juzgd que la gjenidad pretendida por las demandadas no eratal, en la medida en que todos |os accionistas
-representantes del 100% del capital de laemisora- fueron otorgantes de la opcidn; y asumieron expresamente la obligacién de no
afectar su gjercicio en formaindividual, ni causar que lasociedad lo hiciera.  Asimismo, considerd que la participacion acotada
invocada por las demandadas, distante de la necesaria parael control interno de derecho de Ausol S.A. -cfr. art. 33 LSC, inc. 1-,
tampoco enervaria su vocacion de concurrencia alaformacion de lavoluntad social en las asambleas del ente. También sefial 6
gue aungue no resultaba perceptible que las decisiones sociales de Ausol S.A., tendientes a obtener del Estado Naciona las
sucesivas prorrogas del plazo originalmente previsto parala OPI hayan sido adoptadas por €l érgano de gobierno, el smple
expediente de que la competenciaatal fin haya sido delegada o asumida por el directorio, no excusabala"pasividad”" de las
otorgantes de la opcién, ante la afectacion de los derechos emergentesde lamisma.  Seguidamente, el sentenciante considerd
acreditado que fue la sociedad quien inst6 las prérrogas que sufrié el plazo original paralarealizacion de la oferta publica; y
presumio que sus accionistas acompariaron, cuanto menos, las sucesivas decisiones en tal sentido.  Explico que € plazo maximo
al que se encontraba sujetala OPI de las acciones de Ausol S.A. no era materia disponible para sus accionistas, quienes como
titulares del 100% de su capital social, otorgaron una opcidn de comprafirme, expresa, incondicional e irrevocable sobre un
porcentaje de sus acciones -de la que resultd cesionariala actora Isaura S.A.- sujetaa un precio y un periodo de compra establecidos
contractualmente, y rodeada de ciertos compromisos adicional es expresamente previstos parareforzar el cumplimiento de las
obligaciones asumidas y que, de ese modo, |os promitentes limitaron su propia libertad negocia y generaron un vinculo que exigia
un comportamiento determinado de su parte Concluy6 en que las demandadas incumplieron con sus obligaciones, entendiendo
por tales, no alatransferencia propiamente dicha de acciones -sujeta a una opcion, que en definitiva no fue gjercida- sino alos
compromisos de no causar por ninguna via-accién u omision- la afectacion de los derechos del beneficiario de laopcidn, tal 1o que
acontecio en definitiva con la postergacion sucesivade la OPI de Ausol S.A. durante cinco (5) afios més ala del plazo méximo
contractualmente previsto.  El aquo explico que ese incumplimiento no resulté neutro parala cesionaria de la opcién, toda vez
gue lamera extensién de los plazos teniaincidenciaen el llamado "precio de compra' dado que la misma contemplaba como
variables el curso de intereses sobre |os aportes integrados ala sociedad y lafechade la OPI de Ausol S.A., que precisamente fue
prorrogaday agregd, ademas, que durante €l |apso transcurrido sobrevino la emergencia econdémica, con sus consecuenciasy un
proceso de reestructuracion de deudade Ausol SA..  Sefial6 que e incumplimiento de una obligacién contractual especificay
determinada, atribuible al agente -en el caso, alos promitentes de la opcién de compra- entrafia en si mismo un desvio de conductay
laculpade aguél surge"inreipsa' delos propios hechos e incumbe, pues, al imputado desvirtuar su concurrenciay juzgoé que ello
no acontecié.  Juzgo que la conducta de las demandadas no se gjusto a la contractualmente debida ya que, cuanto menos,
omitieron sino contrariaron las diligencias exigidas por la naturaleza de sus obligaciones, correspondientes alas circunstancias del
tiempo, especificamente previstas-art. 512 cit.-.  El magistrado de grado encontré demostrado que la decision de solicitar las
prérrogas de la OPI obedecié a consejo de los asesores financieros que intervenian en la operacion -l propio Citibank N.A. y
Dresdner Kleinwort Benson-, a partir de las condiciones desfavorables del mercado y que, en definitiva, las sucesivas prorrogas
fueron dispuestas por un tercero -el Estado Nacional- através de distintas dependencias.  Sin embargo, entendié que todas esas
razones parecian incidir en la oportunidad y conveniencia de la colocacion inicial, sin importar unaimposibilidad absoluta -fuerza
mayor- 0 hechos fortuitos, imprevisibles o inevitables, susceptibles de enervar la responsabilidad de |os promitentes en |os términos
delosarts. 513y 514 del Cadigo Civil, en lamedida en que no fueron asumidos por éstos.  Consider6 que la desfavorable
condicion de los mercados podriajustificar la frustracion del gjercicio de la opcién de compra-en rigor, la declinacion de hacer
efectivo ese derecho en las condiciones pactadas- y la soportacion de las consecuencias del dea contractual libremente asumida por
las partes, pero no las motivadas por el incumplimiento liso y Ilano de las obligaciones contractual es asumidas por las otorgantes.
Explicd que, delo contrario, laopcidn se encontraria abiertasine diey sujeta ala potestad de laemisoray sus accionistas cuando, en
rigor, estos Ultimos asumieron una obligacién expresa en sentido diverso, sujeta a un plazo méximo que debia reputarse esencial y
determinante de lavoluntad de los contratantes.  En cuanto ala evaluacion del dafio, sefial 6 que la ponderacion de la expectativa
del beneficiario y de la cesionaria de ganancias derivadas de la eventual y futura reventa de las acciones que podian adquirir -atitulo
de lucro cesante o chance- resultaba muy dificultosa sino imposible, pues para ello, debia compararse la evolucién del [lamado
"precio de compra' de las acciones de Ausol S.A. con € valor de mercado, emergente de su esperaday comprometida cotizacion.
Explicd que €l retraso de la OPI de Ausol S.A. por cinco afios determiné que no existiera valor de cotizacion de referencia sino hasta
gue la OPI se concreto; y destacd que lallamada OPI se tuvo por cumplida en condiciones bien distintas de las previstas
originariamente, toda vez que se realizo en el marco del proceso de reestructuracion de deuda de Ausol S.A. con sus acreedores a
través de un acuerdo preventivo extrajudicial, finalmente homologado. Consider6 que ello resultaba prueba elocuente de sus
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dificultades financieras sobrevinientes.  El aquo infirié que la concurrencia de todas esas circunstancias habria determinado la
frustracion de la ventaja esperada por medio del gercicio de laopcion y, en definitiva, lano adquisicién de las acciones por parte de
la cesionaria por resultarle inconveniente.  De otro lado, considerd que el precio pagado por Isaura S.A. por la cesion de los
derechos emergentes de la opcion -u$s 1.800.000- tampoco podia constituir lamedida del dafio, siquiera en la participacion
accionaria proporcional que ostentaba cada una de las demandadas, por cuanto dicho precio fue producto de la convencién con un
tercero cedente -Latin American Investment Bank Bahamas Limited-. Considerd que el contrato de cesidn, de donde surgia dicho
precio, constituiares inter alios acta paralas otorgantes de laopcion (cfr. arts. 1195y 1199 del C. Civil.).  Asimismo, juzgd que la
pretensa resolucion del contrato de opcidn por causas atribuidas y atribuibles a las demandadas, tampoco podriaimportar l1a
restitucion de la prestacién cumplida a favor de un tercero en el marco de otro contrato (vgr: el reintegro del precio convenido y
abonado por lareclamante a LAIB por la cesion de derechos asu favor).  Sin embargo, €l a quo encontré un dafio justificado,
mensurabley resarcible como consecuencia de la postergacion de laOPl de Ausol SAA.  Explicd que el precio de comprade las
acciones surgia de una férmula que contemplaba como variantes el devengamiento de interesesy lafechade la OPI, por lo que, €l
solo y exclusivo hecho de la postergacién importaba el incremento del precio de compra por |os mayores intereses devengados.
Con base en la prueba pericia contable, el aquo indicd que ladiferencia emergente del incremento del precio de compra de las
acciones calculado al 19.07.99 -u$s 1.684.685,40- y a 20.08.04 (fecha de eventual ejercicio de la opcidn postulada por las
demandadas) -u$s 2.207.296,56- ascendia alasumade u$s 522.611,16.  Juzgd que ese incremento del valor de comprade las
acciones, motivado por lademora de laOPI de Ausol S.A., debia ser 1a base de determinacion del dafio en el caso, puesto que, a
margen de la especulacién con el precio de reventainmediata de las acciones a valor de cotizacion, el gercicio de la opcion también
conferia derecho a beneficiario/cesionario de formar parte del emprendimiento concesionado como accionista minoritario de Ausol
SA. Asi, encontro relacion de causalidad directa, relevante y suficiente entre los incumplimientos que consider6 acreditados en €l
caso, tiempo transcurrido; y el dafio derivado del incremento del "precio de compra' de las acciones en cuestion y por lo tanto, a
tenor de las participaciones accionarias declaradas, juzg6 que Iglys e Impregilo debian resarcir el 10,713% de aquel dafio -u$s
55.987,33-; mientras que Dycasa S.A. debia hacer o propio con el 17,848 % del mismo -u$s 93.275,64-.  También juzg6 que no
existio relacion de causalidad suficiente entre los incumplimientos referidos y la evolucién de la situacion patrimonial de Ausol S.A.
ni, mucho menos, con la Emergencia Publica declarada por €l Estado Nacional y €l dictado de la normativa consecuente, sefialando
gue tales eventos y sus proyecciones no apareci eron como consecuencias inmediatas y necesarias del incumplimiento de las
obligaciones de las deudoras y manifesté que su ingjecucion no podiareputarse maliciosa.  Seguidamente, el a quo considerd que
laobligacién de indemnizar en el caso resultaba al canzada por |a normativa de emergencia, por 1o que juzgé que los importes de
condena debian ser convertidos alaparidad u$s 1 = $ 1, y adicionarse alos mismos el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
-C.E.R.- publicado por el Banco Central de la Republica Argentina desde su entrada en vigenciay hasta el efectivo pago. Asimismo,
dispuso que a las sumas resultantes debian adicionarse intereses puros a unatasa del 6 % anual desde el 20.08.04 y hasta €l efectivo
pago.  Por ultimo, se expidio sobre la conducta asumida por Isaura S.A. como cesionaria de la opcion, refiriendo a que ésta habia
tolerado dos prorrogas anteriores.  El aquo entendio que €l silencio inicia de la cesionaria pudo haber obedecido al contexto
imperante al vencimiento del plazo méximo parala OPI de Ausol S.A. y que se mantuvo ala expectativa de modificaciones que
pudieran incidir positivamente en la concrecién de la opcion de compra de las acciones de los otorgantes.  Considero, con base en
el intercambio epistolar habido entre las partes, que las manifestaciones de haber "tolerado" dos prérrogas fueron emitidas en €l
marco de una pretensién de recompra de los derechos cedidos, y de negociaciones ulteriores encaradas por la reclamante tendientes a
"salir del negocio"; reconvertirlo; atenuar su impacto negativo en su patrimonio; o percibir alguna compensacion por los dafiosy
perjuicios invocados y juzgo que tal conducta no generd efectos vinculantes para el cesionario que obstasen a un reclamo posterior
como el que formulé en este proceso.  Asimismo considerd que no existié conducta del cedente que haya importado una
convalidacion de lo actuado por las otorgantes de la opcidn -aqui demandadas-, que pueda serle opuesta ala cesionaria, reclamante
con ulterioridad.  Explico que no resultaba perceptible que la cesionaria haya tenido siquieraa su disposicion una via especifica
idénea paraimpugnar las decisiones sociales de |as otorgantes ni 10s actos administrativos emanados de distintas dependencias del
Poder Ejecutivo Nacional, con base en su propio interés, privado y particular.  Asimismo, juzgd que no fue exculpatoriala
conducta de las demandadas de poner expresamente a disposicién de laactora el gjercicio de la opcidn de compra en cuestion con
posterioridad a vencimiento de los plazos previstos atal fin, con fundamento en que dichas propuestas solo podian ser entendidas
como una oferta de reconversion del contrato, cuyas condiciones se encontraban esencialmente alteradas, y su virtualidad dependia
pues de lalibre y voluntaria aceptacion de la reclamante que en definitiva no tuvo lugar, evidentemente, por resultarle inconveniente.
Concluy6 en que esos of recimientos resultaron insusceptibles de purgar las consecuencias dafiosas del incumplimiento
previamente verificado.  Por Ultimo sefial6 que no cupo exigir de la actora, en el contexto del caso, haber cursado luego del
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intercambio epistolar habido entre las partes laintimacion previaa cumplimiento prevista por € art. 216 del Cod. Com., cuando se
acredito que el plazo dela OPI de Ausol S.A. resultaba determinante. Sefial 6 que se alteraron sustancialmente las condiciones de
gjercicio delaopcion y que lamismayano resultaba de interés parala actora, y que ello conducia a progreso parcial dela
pretensién esgrimida con el alcanceyaindicado.  Las costas fueron impuestas alas demandadas.  111. Losagravios.  Contrala
sentencia de la anterior instancia se azaron las codemandadas Iglys S.A., Dycasa S.A., Impregilo International Infrastructures
N.V.A.y laparte actora, IsauraS.A.  Laprimerafundé su recurso mediante el memorial de fs. 3436/3439, a que adhirio
Impregilo International Infrastructures N.V.A., mientras que Dycasa S.A. expresd agravios en fs, 3442/3452. La parte actora hizo lo
propio afs. 3498/3507 vta.  Enfs. 3523/3525 Dycasa S.A. contestd |os agravios de la parte actora, mientras que esta Ultima, en fs.
3527/3535y fs. 3537/3546 contestd |os agravios vertidos por Iglys S.A. y Dycasa S.A. respectivamente. En fs. 3554/3557 Iglys S.A.
contestd los agravios vertidos por la parte actoray en fs. 3548 Impregilo International Infrastructures N.V.A. adhirié alamisma
(véasefs. 3561/3562). ) Losagraviostraidos por Iglys S.A. alos que adhirid Impregilo International Infrastructures N.V.A.
1) Iglys se agravi6 de que €l aquo considerd que el contrato de opcién contenia un plazo maximo de 5 afios, fecha en que tenia que
ocurrir laOPI de Ausol.  Explicd que en laenmienda a contrato de opcidn se definid a ?periodo de compra? como el ?periodo
desde la fecha de fijacion del precio delaOPl y ?lafechade cierre delaOPI de Ausol? y que a su vez, se definid la ?0PI de Ausol?
como ?a oferta publicainicial de acciones ordinarias de Ausol que selleve a cabo de conformidad con laclausula’5 del contrato de
concesion y el acuerdo de fideicomiso?. Explico que en el contrato de opcion, las partes con pleno conocimiento de los alcances
de lo que pactaban, optaron por un plazo incierto que remitiaa plazo que se previeraen el contrato de concesion paralasalidadela
OPI de Ausol, con lo cual incorporaron por esaviaa contrato de opcion, la posibilidad de que el mismo tuviera variaciones en
funcion de lo que acordasen al respecto las partes del contrato de concesion, que eran personas juridicas distintas de |as partes del
contrato de opcion. Concluy6 en que, por lo tanto, la OPI de Ausol ocurrié dentro del plazo del contrato de opcion y por ende, no
hubo incumplimiento.  2) También objet6 que el sentenciante considerara que la OPI fue cumplidafuera del plazo maximo
previsto, por culpade las demandadas, con fundamento en que éstas habrian violado el compromiso de no efectuar ni causar ala
prestataria a que efectle ningun acto que de cualquier manera pudiera afectar los derechos del beneficiario sobre las acciones de las
otorgantes.  Alegd que Iglys/Impregilo detentaban menos del 5% del capital y votos de Ausol y aln, sumando ese porcentaje al de
los restantes codemandados no se alcanzaba a formar la voluntad social. Concluyé en que, por |o tanto, la concertacion de las
prorrogas no fue causada, ni pudo ser obstaculizada por 1os aqui demandados. Manifesté que resultaincongruente atribuir
responsabilidad a las codemandadas por hechos que no dependian de su voluntad y destacé que las prorrogas fueron concertadas por
el Estado Nacional ainstancias de Ausol y de sus asesores financieros (entre ellos Citibank) |os que no fueron demandados en autos.
Concluy6 en que las prérrogas fueron solicitadas de buena fe, con laintencién de realizar una OPI en un mejor escenario
econdmico y que luego medi6 una oportunidad frustrada ulterior no imputable a Ausol y mucho menos alas codemandadas. 3)
También se quejo de que el a quo entendiera que la postergacion de la OPl, més alladel plazo maximo, causo un dafio resarcible a
tenedor delaopcion.  Manifesté que en €l contrato de opcidn se previd un precio de gjercicio, cual era el que debia pagar € titular
de la opcidn en caso de gjercerla. Agregd que el contrato era de natural eza especulativay aleatoria, toda vez que su finalidad
radicaba en obtener ganancia a través de lareventa de las acciones adquiridas, que solo podia materializarse si € precio de mercado
resultaba superior a precio de gercicio @ momento de gercicio de laopcion. Sostuvo que | saura no demostro esa circunstancia, por
lo que no acredité la existenciade dafio alguno.  Alegd que quedd demostrado que de haberse efectuado la salidadela OPI en la
fechaméaximainicial previstaen € contrato de concesion, las acciones hubieran tenido un valor despreciable, categoricamente
inferior al precio de gercicio. Destaco que alafechadel dictamen del Citibank (1/3/99), en el que recomendaba solicitar una
prérroga, con el propésito de poder realizarla bajo condiciones de mercado més favorables, la cesion del contrato de opcion ala
actora no habia sido notificada, por lo que Citibank, através de su subsidiaria LAIB, resultaba ser €l Unico titular legitimo de los
derechos derivados de ese contrato.  Concluy6 en que en 1999 la opcion se hubiera extinguido sin ser gjercida, a igual que lo que
sucedié en 2004, no porgue haya existido incumplimiento alguno, sino porgque en ambas fechas el precio de mercado no alcanzé a
superar €l precio de gercicio.  4) Asimismo se quejé de que el juez de grado considerd que el incremento del valor de comprade
las acciones, motivado por lademorade la OPI de Ausol debia ser la base de determinacion del dafio. Sostuvo que el sentenciante
fijo erréneamente el monto de condena en la diferencia entre el precio que hubiere tenido que pagar la actora en 2004, respecto del
gue hubiese tenido que pagar en 1999.  Manifest6 que es cierto que el precio de gjercicio aumentd, pero que ello resulta
irrelevante, por cuanto el valor del contrato de opciédn resultaba de la diferencia entre €l precio de gjercicio y el precio de mercado, y
no de las variaciones del primero; el aumento o Unico que hizo fue compensar, mediante intereses, el diferimiento del pago del
precio de g ercicio, manteniéndolo constante en términos reales; el precio de mercado de las acciones de Ausol erainferior a precio
de gjercicio, alin antes de computar el gjuste por intereses, por o que la opcion careciade valor por el bajo valor de mercado delas
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accionesy no por lavariacion del precio de gercicio.  Indico que Isaura no hubiera gjercido la opcion, alin cuando €l precio de
gjercicio no hubiera contemplado compensacion por intereses, o cual se corrobora a partir de su actitud, al haber declinado la oferta
efectuada por las demandadas en 2004, para adquirir las acciones al precio de gercicio.  5) Asimismo, se queja de que el aquo
considerd que €l tenedor de la opcidn de comprano consintio las prérrogas.  Sostuvo que el sentenciante omitio considerar que
Citibank/LAIB erael tnico titular conocido de la opcidn hasta luego de concertada la Ultima modificacion de los plazos de salida de
la OPI. Agrega que, teniendo en cuenta que LAIB era una subsidiaria de Citibank, éste resultaba ser €l titular de laopciony que
consintio las prorrogas. Manifestd que este consentimiento resulta oponible ala actora, puesto que ésta, notifico su condicién de
cesionaria, recién el 28/06/2001 cuando las prérrogas eran un hecho consumado.  Concluy6 en que las prérrogas fueron
consentidas por € titular de la opcion (Citibank) y por lo tanto, sus cesionarios no pudieron recibir un mejor derecho (conf. art. 3270
Cad. Civ.).  6) Por Ultimo, se agravié de laimposicion de costas, considerando que debe rechazarse |a demanda e imponerse las
costas de ambas instanciasalaactora.  b) Los agravios traidos por DycasaS.A. 1) Dycasa se agravio de que el aquo hiciera
parcialmente lugar ala demanda. Sostuvo que el sentenciante confundié los vinculos que formaron la materia de autos; el que unié a
las demandadas y a Citibank y el que anudaron LAIB y la actora. Se explay0 sobre el dea ala que estaban sometidos e hizo hincapié
en ladiferenciacion de cadauno deellos.  2) De otro lado, se quej6 de que el sentenciante se confundi6 al traspolar un plazo que
en el contrato de concesion se referiaala obligacion de la concesionaria (Ausol) de producir la OPI, llevandolo al marco del
contrato de opcion, en €l que larealizacion de la OPI no era obligacion de las otorgantes. Manifestd que, en este Gltimo contrato, la
realizacion de la OPI era una obligacién a cargo de un tercero, por lo que su referencia solo puede ser interpretada en el sentido de
que establece la ocasion en que €l beneficiario podia gercer la opcidn. Agrego que esa confusion llevé al magistrado a hablar de
?plazo esencial y determinante de la voluntad de los contratantes?, sin advertir que las demandadas no contrataron con Isauray que
s éstavio en lafecha maxima paralarealizacion dela OPl un motivo determinante de su voluntad, las demandadas, que no tuvieron
vinculo con ella, no pueden hacerse cargo de algo que leesajeno.  3) También objetd que el juez de grado atribuyeraalas
demandadas un incumplimiento a una obligacion de no hacer que estaba prevista en la cldusula sexta del contrato de opciony que
consistiaen el compromiso de |os otorgantes de no afectar ni causar ala prestataria a que efectle actos que de cualquier manera
pudiesen afectar |os derechos del beneficiario sobre las acciones de los otorgantes.  Sostuvo que esa obligacién no constituyo el
centro del debate, de modo que la sentencia se apart6 del planteo de la demandada, 1o que -a su entender- implica unaviolacion del
principio de congruencia (art. 163 CPCCN). Agreg6 que, a modo de hipétesis, que de haber hecho todo el esfuerzo para oponerse en
el seno de la sociedad Ausol alos pedidos de prérroga, no habrialogrado frustrar las prérrogas por carecer de voto suficiente para
controlar la voluntad social. Manifest6 que el incumplimiento que la sentencia atribuy6 a las demandadas no fue la causa del
perjuicio invocado por laactora, por 1o que en el caso se careceria de relacion de causalidad entre e incumplimiento y el dafio.
También destacé que las dos primeras prorrogas fueron dispuestas antes de la notificacion de la cesion alas otorgantes, de fecha
21/6/2001, con la cual Isaura adquirierael derecho y se erigiera en beneficiaria de la opcion y que ademas ésta coincidiacon la
opinién de los asesores financieros en cuanto a que resultaba conveniente postergar lasalidadelaOPl.  Sefial6 que
posteriormente Isaurano gjercio laopcion en junio 2004 y que tampoco |o hizo ante un nuevo ofrecimiento en agosto de 2004, ni en
€l marco de este proceso. Concluy6 en que el derecho de la actora se extingui6 por no haberse gjercido en su oportunidad. 4) Por
ultimo se agravio de que el magistrado haya encontrado un dafio resarcible en la diferenciadel precio de compra de las acciones
entre 1999 y 2004. Consider6 que €ello resultaimpropio, toda vez que la actorano gercié laopcidn y por o tanto no adquiri6 las
acciones.  c) Losagraviostraidos por laparte actora. 1) Isaura se agravio del monto de condena, considerandolo insuficiente.
Objet6 que el magistrado de grado juzgara que el precio abonado por su parte aLAIB por la cesion de la opcidn de comprano
constituialamedida del dafio. Aclaré que nunca reclamo una suerte de ?frustracién de la ventaja esperada? o pérdida de chance
derivada de la omision de realizacion de la oferta piblica de Ausol, sino que demandé el recupero del precio abonado por la cesion,
con base en laresolucién del contrato por culpa de las demandadas. Sostuvo que por aplicacién del pacto comisorio técito, la
resolucién del contrato por culpa de las demandadas, habilitd su derecho parareclamar el reembolso del precio pagado, con més el
resarcimiento de los dafios y perjuicios ocasionados, que en la especie se configuraron como la pérdida de chance 0 a una posibilidad
frustrada. Agreg6 que laindemnizacién otorgada en la sentencia no contempla el verdadero perjuicio sufrido y que no es ébice para
la procedencia de laindemnizacion pretendida que €l precio de la cesién no fuera abonado a las demandadas, ni menos aln, el hecho
de que el mismo fuera acordado en el marco de un contrato de cesion gjeno a ellas. Recordd que el contrato de opcidn celebrado
entre las demandadas 'y el Citibank no era gratuito, sino oneroso, toda vez que através del mismo, aquéllas abonaron la comision
gue le correspondia ala entidad bancaria por servicios de asesoramiento financiero prestadosy a prestar en € futuroy que las
demandadas aceptaron de modo firme, expreso, irrevocable e incondicional, que la opcion de compra podia ser cedida por €l
Citibank, sin su consentimiento, afin de facilitar la percepcion del crédito devengado afavor de este Ultimo. Agrego que a partir de
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la cesiones efectuadas, primero LAIB y después su parte, pasaron a ser titulares del crédito por servicios prestados que poseia €l
Citibank contralas demandadas, en los términos del art. 1434 y stes. del Cad. Civ., adquiriendo asi un derecho tan bueno y extenso
como el que le correspondia a la entidad bancaria, conforme lo dispuesto por el art. 3270 Céd. Civ. Concluye en que, por lo tanto,
paso a ocupar €l caracter de parte beneficiariadel contrato de opcidn de compra, con la consiguiente transmision de todas las
facultades derivadas de ese vinculo obligacional, que comprendié no solo €l derecho a adquirir las acciones de Ausol, sino, ademas,
la potestad de exigir el cumplimiento de las obligaciones contraidas por las otorgantes de la opcion, respecto a la oportuna
realizacion de la OPI, asi como la de resolver el contrato en caso de incumplimiento.  2) Asimismo, objet6 que el aquo
considerara que no existio base cierta cognoscible para determinar €l precio de la cesion que reclamé. Manifest6 que quedd
acreditado que su parte abond la suma de U$S 1.800.000 por la opcidn de compra del 1% del paquete accionario de Ausol y que
frente a esta circunstancia, eran las demandadas |as que debian probar que ese precio era excesivo o, al menos, mayor a que
correspondia por |os servicios financieros brindados por el Citibank. Sefial 6 que no puede considerarse como precio de los servicios
prestados por € Citibank, la suma de U$S 2.000.000 consignada en la cesion realizada entre éste y LAIB, en tanto que quedo
acreditado que esta Ultima es una empresa controlada en un 100% por €l primero. Concluy6 en que el valor real delos servicios
prestados por €l Citibank -en la proporcion de |os derechos cedidos- resulta proximo ala suma de U$S 1.800.000 abonados por su
parte a LAIB, por lo que no es correcto que no fuese posible determinar la cuantia de lasuma quereclamé.  Agrego que de
admitirse el monto de condena otorgado en la sentencia de primera instancia se configuraria un indebido enriquecimiento sin causaa
favor de las demandadas y en detrimento de su parte, quien mediante su pago a LAIB habriaterminado de desinteresar al Citibank.

Subsidiariamente, solicitd que laindemnizacion sefije en los términos del art. 165 CPCCN.  3) Deotro lado, se agravio de la
aplicacién de la normativa de emergencia que hizo el a quo en la sentencia, o cual consider6 erréneo.  Considerd que no cabe la
aplicacién de la normativa de emergencia por encontrarse las demandadas en mora con anterioridad a su entrada en vigencia. Agrego
gue el Decreto 410/02, art. 1°inc. @) establece que los contratos de opcidn se encuentran excluidos de lapesificacion.  Sefiad é que,
incluso haciendo aplicacion del art. 3° de laley 25.820 que hizo extensivala conversion a pesos de las obligaciones contraidas en
moneda extranjera, con independencia de la mora del deudor, deberiaigualmente recomponerse la ecuacién econdmica aterada de
un modo menos gravoso Y cité jurisprudenciaen ese sentido.  4) Por Ultimo, se agravié de latasa de interés del 6% anual aplicada
por el magistrado de grado 'y del diesaquo delosintereses.  Consider6 que para el caso de mantenerse el monto de condena en
pesos, corresponde aplicar latasa activa, conforme la pacificajurisprudenciadel fuero.  En cuanto al dies a quo de los intereses,
sostuvo que los réditos deben devengarse desde |a fecha en que se abond el capital (enero de 1998), conforme alo dispuesto por €l
art. 1054 Cod. Civ.  Subsidiariamente, sefial6 que de no compartirse tal criterio, los intereses deben devengarse a partir de lafecha
l[imite dispuesta paralarealizacion de la OPI de Ausol (julio de 1999). IV. Lasolucién propuesta.  Vistos los agravios traidos
por las recurrentes, el thema decidendum consiste en determinar si |as demandadas resultan, o no, responsables del dafio que la
actoradijo haber sufrido a causa de la conducta seguida por éstas. En su caso, habra de analizarse la medida del dafio, luego, si la
correspondiente indemnizacion resulta, o no, alcanzada por la ?pesificacion? dispuesta por la normativa de emergencia econémicay,
en su caso, el computo de |os respectivos intereses. 1) Los antecedentesy el marco contractual del sublite.  Liminarmente,
cabe referir |os antecedentes de |as rel aciones contractual es invocadas por las partes, |os diferentes contratos involucrados en la
especiey algunas de las clausulas que resultan de interés paralasolucién del caso. &) Cabe referir, en primer lugar, que €l Estado
Nacional, através del Decreto 2637/92 dispuso dar en concesion, bajo el régimen de concesion de Obra Piblica, la construccion,
mejoras, reparacion, conservacion, ampliacion, remodel acion, mantenimiento, administracion y explotacion de los Accesos que
integran la Red de Accesos de la Ciudad de Buenos Aires.  b) Como consecuencia de ello, el Ministerio de Economiay Obrasy
Servicios Plblicos de la Nacion Argentina, por Resolucion 1485/92 [lam6 a concurso, resultando adjudicatarios los siguientes
participantes: Dycasa Dragados y Construcciones Argentina S.A., Dragadosy Construcciones S.A., Sideco Americana S.A.C.I.I.F.,
Impressit Girola Lodigiani Impregilo S.p.A elglysS.A.  c¢) Con fecha 27 de septiembre de 1993 estos adjudicatarios firmaron -ad
referendum del decreto aprobatorio del concedente- un convenio con el Estado Nacional, por €l cual, la sociedad anénimaa
constituirse, integrada exclusivamente por los adjudicatarios, resultaria concesionaria de la obra pablica correspondiente ala Red de
Accesos ala Ciudad de Buenos Aires -Acceso Norte-, la que consistia en la construccién, remodel acion, ampliacién, mejoras,
reparacion y conservacion del Acceso Norte. Ademas, la sociedad a constituirse tendriaa su cargo la administracion y explotacion
del Acceso durante €l plazo de concesion (véase contrato de concesion de obra publica copiado afs. 162 y sgtes). Las sociedades
firmantes del convenio, alos efectos referidos, constituyeron la sociedad Autopistas del Sol SA. (Ausol).  d) El dia26 de mayo
de 1994, esta sociedad ratifico -ad referendum del decreto aprobatorio del concedente- €l contrato de concesién referido.  €)
Finalmente, con fecha 19 de julio de 1994, mediante Decreto 1167/94, el Estado Nacional aprobo definitivamente la adjudicacion de
la Concesion del Acceso Norte alasociedad Ausol y €l pertinente contrato de concesion, lo que dio inicio a plazo de concesion.
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En este contrato, en lo que aqui interesa, se previd que la concesionaria debia catizar las acciones representativas del treinta por
ciento (30%) de su capital, en las Bolsas y Mercados de Valores del pais, afin de que fueran ofrecidas en oferta publica en un plazo
maximo de cinco (5) afios (véase clausula 5.5 del contrato de concesion, afs. 175).  Asimismo, pendiente el ingreso al régimen de
oferta publica, se estipul6 que el 30% de las acciones sometidas a ese régimen, debian ser transferidas en dominio fiduciario con
caracter irrevocable e irrepetible a un banco de primeralinea que operase en €l paisy, alosfines de la colocacion en el mercado, la
concesionaria podria optar entre disponer la oferta de las acciones entregadas en fideicomiso o incrementar su capital en una
proporcion 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 fiduciario debiarestituir ala concesionaria las acciones entregadas en fideicomiso (véase
clausula 5.8 del contrato de concesién afs. 177).  f) A losfines de latransferenciafiduciariay de la colocacion de las acciones en
el mercado, resulto elegido el Citibank N.A., banco con el que los adjudicatariosy la sociedad constituida por ellos (Ausol)
suscribieron el ?Acuerdo de Fideicomiso y Colocacion?, de fecha 11 de enero de 1995 (véase fs. 228/247).  g) Enlamismafecha,
las mismas partes suscribieron el ?Contrato de Opcién de Compra? sobre el 5% de las acciones de Ausol que obra copiado afs.
27/45.  En este contrato se dejo constancia de que los otorgantes de la opcidn de compra (los adjudicatarios que constituyeron la
sociedad Ausol), através de un mandato, designaron a Citibank N.A. (beneficiario de la opcidn de compra) como asesor financiero
exclusivo de los mismos alos fines del concurso en el que participaron'y por el que resultaron adjudicatarios de la concesion
referida. Asimismo, en el mismo contrato, se indicd que ese mandato establecid que los otorgantes reconocerian al beneficiario,
como comisién de los servicios prestados como asesor financiero exclusivo, la opcion de compra (véase afs. 28/29, pto. |1 (4) del
contrato de opcion).  Alli, en la cldusula primera ?definiciones?, entre otros términos, se califico alas acciones de los otorgantes
como ?as acciones de |la sociedad de propiedad de los otorgantes de acuerdo a sus respectivos porcentajes de participacion, libres de
todo gravamen, carga, opcién y/o derecho, que representen en la fecha de gjercicio de la opcion de compra, un cinco por ciento (5%)
del capital social delasociedad?.  También se definid ala opcidon de compra como ?el derecho otorgado irrevocablemente por los
otorgantes al beneficiario, en cuyavirtud, el beneficiario tiene la opcidn, pero no la obligacion, de comprar a cada uno delos
otorgantes, y los otorgantes tienen la obligacion de vender a beneficiario, latotalidad o bien una parte de las acciones de los
otorgantes al precio de compraen cualquier momento durante el periodo de compra?.  Asimismo, seindicé que el beneficiario de
laopcién de compraera Citibank N.A. y que los otorgantes eran, obligados en forma simplemente mancomunada de acuerdo a sus
porcentajes de participacién, Dragados y Construcciones S.A., Dycasa Dragados y Construcciones Argentina S.A.1.C.I, Impregilo
GirolaLodigiani (Impregilo) SpA, IglysS.A y Sideco AmericanaS.A.  Seguidamente se definiod el periodo de compra como el
periodo de ciento ochenta (180) dias corridos contados a partir del dia ciento ochenta (180) corrido posterior alafecha en que se
hallen cotizando efectivamente en las Bolsas y Mercados de Valores de la Republica Argentina al menos un treinta por ciento (30%)
de su capital social y votos, de conformidad con lo dispuesto en la clausula quintadel contrato de concesion, durante el cual €l
beneficiario podra gjercer en cualquier momento laopcion decompra?.  Ademés se definié a precio de compra como 7a
cantidad de Ddlares Estadounidenses, a ser calculada, conforme o establecido en la clausula quinta que sigue, que el beneficiario
debera abonar en efectivo alos otorgantes por la compraventa de la totalidad o bien de una parte, segin el caso, de las acciones de
los otorgantes derivada de la opcién de compra.  En la clausula segunda, ap. (1) se dispuso que 2 os otorgantes confieren firme,
expresa, incondicional e irrevocablemente a beneficiario, en forma simplemente mancomunada de acuerdo a sus respectivos
porcentajes de participacion, la opcion de compra de latotalidad, o bien de una parte, de las acciones de los otorgantes al precio de
compra?y en el ap. (2) se establecié que laopcion podria ser gjercitada en cual quier momento durante el periodo de compra,
determinandose el procedimiento a ese efecto (véase fs. 32/33).  Enlaclausulatercera, quedd expresamente establecido que la
opcion de compra era otorgada por los otorgantes al beneficiario, en concepto de comision de asesoramiento financiero por las tareas
gue el beneficiario habiarealizado y realizaria, en su carécter de asesor financiero exclusivo de la sociedad y de |os participantes,
conforme los términos 'y condiciones acordados en el mandato (véase fs. 33/34).  Enlacldusula cuarta se reiteré que la opcion
podria ser gjercida por el beneficiario en cualquier momento durante el periodo de compra.  En la clausula quinta se establecio el
mecanismo de pago para el caso de gjercicio de laopcion por parte del beneficiario y se establecié la manera de calcular el precio de
compra. Se dispuso que €l precio de compra de cada accién de |os otorgantes seria equivalente al valor que representase la sumatoria
de los montos de las sucesivas integraciones de capital efectuadas por €l respectivo otorgante bajo dicha accién de |os otorgantes,
previo a, 0 en, lafechaen que el beneficiario notificare a cada otorgante el gjercicio de la opcidn de compra, de conformidad con lo
establecido en el apartado (2) de la clausula segunda. Ademéas se previ6 la actualizacién de |os montos de las sucesivas integraciones
de capital através de unatasade interés (véase fs. 34/35), conforme alli se determinay con € modo de computo que alli se prevé.
En la cldusula sexta ?compromisos y obligaciones asumidos por |os otorgantes?, en el ap. (4), cada uno de los otorgantes se
comprometi6 irrevocablemente frente al beneficiario ano efectuar, ni causar ala prestataria a que efectte, ninglin acto que de
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cualquier manera pudiere afectar |os derechos del beneficiario sobre las acciones de |os otorgantes consagrados en la opcion de
compra. En la clausula séptima ?declaraciones de | os otorgantes se establecié que A os otorgantes manifiestan, declaran y
garantizan (alafechade celebracion del presente contrato y alafechaen que el beneficiario g erzalaopcién de compraal
beneficiario que? Pninguna autorizacién o aprobacién y/o consentimiento de ninguna autoridad gubernamental y/o cualquier otra
persona es necesaria para la celebracion, gjecucion y cumplimientos del presente contrato por parte de los mismos? (ap. 3 afs. 37).
En la clausula duodécima ?Cesiones? se estipul 6 que el beneficiario podria ceder, en todo o en parte, sus derechos y obligaciones
consagrados en el contrato, sin necesidad de consentimiento alguno de los otorgantes (véase fs. 39).  h) Con fecha 8 dejulio de
1997 Citibank N.A. (Sucursal Buenos Aires) cedid a Buenos Aires Latin American Investment Bank Bahamas Limited la totalidad
de sus derechos sobre la opcion de compra que |e habia sido otorgada (véase contrato de cesién obrante a fs.3104/3106 y su
traduccion publicade fs. 3101/3109). i) Con fecha 26 de diciembre de 2011, Sideco Americana S.A., Dycasa Dragadosy
Construcciones SA. elglys SA., (denominados | os ?otorgantes remanentes?), Autopistas del Sol S.A. y Buenos Aires Latin
American Investment Bank Bahamas Limited, suscribieron el contrato denominado ?Enmiendaal Contrato de Opcidn de Comprade
fecha 11 de enero de 1995? (véase fs. 17 y sgtes.), por el que modificaron algunos aspectos del contrato de opcion decompra.  En
este nuevo convenio las partes asentaron que €l titular de laopcion eraLAIB en virtud del contrato de cesidn precedentemente
referido y de la pertinente notificacion alos otorgantes a través de nota de fecha 23 de diciembre de 1997.  Asimismo, dejaron
constancia que, en ese mismo dia, y como consecuencia de la celebracion entre |os ?2otros otorgantes? y LAIB de un Convenio de
Intercambio de Flujo de Fondos, estas mismas partes acordaron la resolucion del contrato de opcidn de compra exclusivamente con
relacion alas obligaciones de los ?otros otorgantes? (Dragados y Construcciones S.A., e Impressit Girola Lodigiani Impregilo
S.p.A).  También se dejo sentado que en virtud del Contrato de Concesion, resultaba necesario obtener el previo consentimiento
de OCRABA (que se definié como el Organo de Control de la Red de Accesos ala Ciudad de Buenos Aires, o € organismo que o
reemplace) para efectuar cualquier transferencia de acciones de Ausol aterceros (con excepcion de laventa del 30% de sus acciones
con motivo de la oferta publicainicia previstaen el contrato de concesion). Seguidamente asentaron que, en consecuencia, resultaba
condicién del gercicio de la opcion de compra o de transferencia de las acciones de Ausol que pudiera adquirir LAIB -en virtud del
gjercicio de la opcion de compra- a un tercero, o bien por éste, a un sucesivo tercero, la obtencién de tal aprobacién. En este sentido,
los otorgantes se comprometieron arealizar todas las gestiones necesarias que se encontraren a su acance para obtener la aprobacion
de OCRABA con anterioridad ala fecha limite (que se definié como el diadel comienzo del periodo de recepcion de indicaciones de
interés de inversores en la Argentinay/o en el exterior con relacion ala OPI de Ausol) (véase clausula segunda bis ?A probacion de
laOCRABA?afs21/22). Asimismo, se modificaron las clausulas relativas al precio de compra, de acuerdo alaféormula
matemética que alli seindicd y se redefinié al periodo de compra como ?el periodo desde la fecha de fijacion del precio delaOPI y
las 8:00 P.M. (hora de Buenos Aires) de lafecha de cierre de la OPI de AUSOL durante el cual (pero no antes ni después) laopcién
de comprar puede ser gjercida.? (véase fs. 19/20).  j) Finalmente, el 30 de diciembre de 1997, LAIB e Isaura celebraron el contrato
de cesion de derechos que obra copiado afs. 12/16. A través de este convenio, la primera cedié afavor de la segunda | os derechos
emergentes del contrato de opcidn de compra de acciones de Ausol, hasta el 1% de su capital socia. Como contraprestacion, |saura
pagd al cedente el precio de U$S 1.800.000. Alli se previo que lacesion y transferencia de |os derechos cedidos seria efectivaa
partir de la fecha de suscripcion, en la medida en que se cumpliera -entre otras medidas previas- con €l recaudo de que ?el cedente
haya notificado la cesion contemplada bajo el presente a cada uno de |os otorgantes de conformidad con €l articulo 1467 del Cédigo
Civil?.  Eséste, € marco contractual en €l que se gener6 €l negocio involucrado en autosy que derivo en el conflicto que setrae a
decision.  2) Lasopciones de comprade accionesy el negocio financiero involucrado.  Previo a abordaje del caso concreto
estimase Util recordar ciertas particularidades del negocio materiade autos.  Cabe sefialar que el contrato de opcidn de compra
bajo examen, se inscribe dentro de |os [lamados contratos de opcidn financiera, que participan de |os rasgos comunes de los
contratos de futuros, que procuran prevenir las fluctuaciones en los tipos de cambio y de interés y brindar cobertura adecuada frente
arepentinos movimientos en el precio de ciertos activos subyacentes. Asi se lo ha definido, diciendo que es el contrato por €l cual,
mediante el pago de una prima en dinero, se otorga a una persona el derecho (no la obligacion) de comprar (opcién de compra, call)
o de vender (opcidn de venta ?put?), una determinada cantidad de un activo comercial (commaoditie) o financiero (acciones, bonos,
divisas, etc.), a precio fijado en el contrato (precio de gjercicio), durante el plazo estipulado (plazo de gjercicio) (véase Villegas,
Carlos G., ?Contratos Mercantilesy Bancarios?, T Il, pag. 975/976).  De modo que se trata de un contrato Unico, que se
perfecciona con €l acuerdo de las partes, por |0 que se trata de un contrato consensual.  Alli nace laobligacién del tomador o
adquirente de la opcion de pagar a contado, en ese mismo acto, € monto de la prima. Pero este contrato se desarrolla en dos etapas:
1) la primera etapa, que comienza con €l pago de la prima por parte del tomador, y en ese momento el adquirente de la opcion
adquiere su derecho de ?optar?; terminada esa primera etapa, nace la segunda etapa, denominada ?plazo de gjercicio?, durante la
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cual el tomador goza de su derecho de ?optar?, (sea durante todo €l tiempo de gjercicio o sélo al final del plazo de gercicio, seglin
sea la opcion de 2tipo europea? o ?americana?, respectivamente). Si opta por no gjercer laopcion, ali terminael contrato; pero si
opta por gjercer su derecho (de comprar o de vender, seguin €l tipo de opcién adquirida), debe en ese momento pagar el precio de
gjercicio fijado en el contrato. Asi pues, se entiende por opcidn, e derecho transferible que, el vendedor de dicho contrato (emisor o
lanzador), le acuerda a comprador (tomador) de la opcion -sin obligacion para éste-, alos efectos que el comprador (tomador) con
?expectativa de baja? pueda g ercer el derecho de vender (opcién de venta o put) a vendedor (emisor) para asegurarse mafiana el
precio de ?hoy? o el derecho de comprar (opcion de compra o call) a vendedor (emisor) el contrato de futuro (activo subyacente), a
un precio ?de hoy? predeterminado (precio de gjercicio, strike price) abonando el comprador (tomador) de la opcién una sumade
dinero (premio o prima) a vendedor (emisor) de la opcion por adquirir tal derecho (véase Villegas, Carlos G., ob. cit., T° I, pag.
972/976).  Las opciones sobre acciones pues, son aquéllas en las cuales el activo a que serefiere la opcidn es una accion, dando
la posibilidad a su tenedor de comprar o vender una determinada accion a un precio distinto del que tengaen el mercado (véase:
Montserrat Casanovas Ramén, ?0pciones Financieras?, Piramide. Madrid 1994, pag. 29).  Ademas, sereitera, se distinguen dos
tipos 0 modalidades de opcidn en cuanto a plazo de gjercicio: a) si el tomador puede gjercer el derecho que le confiere laopcion
adquirida (de comprar o vender) en cualquier momento durante el plazo, es la que se denomina ?opcién americana?;, o b) s
Unicamente puede gercer € derecho que le otorgalaopcién a final del plazo, la que se denomina ?opcidn europea?. Estimamos que
el sub lite se encuadra e este Ultimo tipo, aunque (véase Villegas, Carlos G., ob. cit., T° Il, pag. 971/974).  Actuamente, tanto en
Europa como en América, en los mercados organizados, €l volumen de opciones americanas negociado es superior a de opciones
europeas debido alamayor flexibilidad que ofrecen las primeras al inversor. 2.1 Comprade unaopcion de compra.  También
existen las opciones sobre opciones, que se definen como aquéllas opciones en las cuales el activo subyacente es otra opcién, siendo
el precio de gjercicio el precio a cual el comprador (tomador) de la opcion puede comprar o vender la opcion subyacente mediante
el pago de una prima (véase Villegas, Carlos G., ob. cit., T°Il, pag. 973).  En el caso de compra de una opcién de compra, €l
inversor anticipa un alza de los precios del activo subyacente. Y, por lo tanto, la compra de una opcion de compra puede definirse
como un instrumento de especulacion con relacion al aza del activo subyacente, ya que se adquiere el derecho acomprar €l activo
subyacente a un precio determinado (?1ong call? o ?call largo?) asi, las posibilidades de ganancia son ilimitadas, mientras que las de
pérdida se limitan ala cuantia de la prima pagada (Montserrat Casanovas, ob. cit. pag. 31; Villegas ob. cit. pag 974).  El
comprador de una opcion de compra, es decir, de un call, tal nuestro caso, generalmente desea cubrirse contra un riesgo de cambio,
detipo deinterés o de precioy gerceralaopcion si el precio del activo subyacente es superior a precio de gercicio (Montserrat
Casanovas, ob. cit. pag. 68).  En general, se sostiene que la compra de una opcion de compra sera interesante para un inversor que
anticipa un alzaen la cotizacion de las acciones y especula con ello, o que no dispone en estos momentos de la liquidez necesaria
para poder comprar las acciones. Con la compra de una opcién de compra se conseguiria disminuir €l coste de las acciones,
limitando los riesgos a importe de la prima (véase: Montserrat Casanovas, ob. cit. pag. 113).  El carécter especulativo de las
opciones se debe en gran parte al efecto de apalancamiento que producen las mismas, ya que el desembolso requerido parala
compra de una opcion deberia ser muchisimo menor que el que el necesario parala compradel activo subyacente de lamisma. Por
lo tanto, los beneficios o pérdidas como consecuencia de una variacion en los precios del activo subyacente se amplificaran de
manera notable (véase: Montserrat Casanovas, ob. cit. pag. 122).  Se considera habitualmente que las operaciones de especulacién
las realizan Unicamente |os operadores especializados. Sin embargo, también pueden llevarlas a cabo las empresas, como en el sub
judice, las que en tal caso, deben asumir la gestion constante de las operaciones.  Lafinalidad de los contratos de opcion es similar
alos contratos de futuros, es decir, de cobertura para reducir riesgos de operaciones comerciales o financieras, referidos alos precios
de productos, a precio de valores, tipos de interés o valor de las divisas. Dado que la opcién otorga derechos diferentes al tomador o
adquirentey al lanzador o emisor de lamisma, laopcién de compray lade venta reflejan criterios opuestos de apreciacion de las
partes respecto de la evolucion del precio del activo subyacente. Es decir, quien compra un ?call ? tiene expectativas alcistas del
precio del activo subyacente. En este caso €l comprador quiere tener el derecho de comprar €l activo subyacente a precio actual
fijado en el contrato, aunque el precio de éste suba durante el periodo de validez de la opcidn (es decir, durante €l periodo de
gjercicio). Como se prevé un alza el objetivo es asegurarse €l precio de ?hoy? para decidir si compra, 0 no, mafiana. En cambio,
guien compra un put tiene expectativas ala baja del activo subyacentey lo que quiere cuando compra el derecho de vender € activo
subyacente es asegurarse para mafiana el precio de hoy. También se ha dicho, que no sélo son opuestas |as expectativas, de quien
compra o vende opciones de uno u otro tipo, sino que también |o son |os riesgos que se asumen. Asi, mientras el vendedor (lanzador)
de unaopcidn incurre en un riesgo de pérdidailimitado, el comprador (tomador) de laopcién limita su riesgo al precio de la prima
que paga al adquirirla-esaessu dea-. Y por el contrario, las expectativas de ganancias son ilimitadas para el comprador y limitadas
para el vendedor de la opcidn, ya que el comprador (tomador de la opcion) solo gercerala opcion cuando le convenga, mientras que
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el vendedor (lanzador de la opcion) no tiene derecho de elegir (ya que €l transfirio ese derecho al tomador a cambio del pago de una
prima). Ambos contratantes -quien lanzo la opcion y quien latomo- pueden salirse de sus posiciones. Asi €l tomador de la opcién,
sea de compra o de venta (un call o un put) puede cancelarla vendiendo esa misma opcidn a un tercero. Tal eslo que ha ocurrido en
el sub lite, donde Citibank transfirié su opcion aLAIB y ésta ala accionante. Del mismo modo, el lanzador de una opcion de compra
o de venta puede deshacerla o salir de esa posicién tomando o adquiriendo una opcién de igual tipo e idéntico precio de gercicio y
con el mismo vencimiento. L as operaciones sobre ?acciones? indican la especie en concreto de que se trata, es decir, en este caso
€s una opcion sobre acciones de Ausol. Ademés, las opciones se pueden distinguir seglin se negocien en mercados organizados
especiales o en mercados extrabursétiles, en el primer caso se trata de ?opciones normalizadas? y en el segundo tenemos alas
opciones ?no normalizadas? o ?Aibres?. En este caso, se previo6 €l gercicio de una opcion a futuro, en un marco normalizado, pero la
compra de la opcion se negoci6 entre partes, en un mercado 2ibre?. Esdecir, que si bien las opciones financieras se negocian
predominantemente en los mercados bursétiles y especificos, existen casos, como el que nos ocupa, en que lanegociacion inicial de
laopcién se contratd fuera de estos mercados organizados, en €l mercado extrabursatil u over the counter (OTC) en inglésy estos
mercados extrabursatiles se caracterizan por unafuerte presencia de los bancosy otras instituciones financieras que algunas veces
actllan como emisoras de opciones mientras que, en otras, actlian como tomadoras, pues muchas veces, |os bancos son los que
emiten las opcionesy las empresas quienes las adquieren. Las ventajas que ofrecen las operaciones realizadas en estos mercados
extrabursétiles es que suelen ofrecer una cobertura total por tratarse de ?operaciones a medida?, es decir operaciones que se realizan
sobre la base del mutuo acuerdo de las partesy por lo tanto en vista de sus necesidades especificas. En este marco pues, deben
apreciarse las caracteristicas del negocio bajo examen.  2.2. Losriesgos del contrato.  Se ha dicho que estos instrumentos
financieros han sido creados y disefiados por los mercados financieros parareducir y transferir riesgos. Asi, mientras el tomador de
una opcioén, seade compra (call) o de venta (put) limita su riesgo al importe de la prima que paga por adquirir el derecho de ?optar?
gue le otorga el contrato, la posicién del emisor de la opcién o Aanzador? por €l contrario, gana en todo caso dicha prima, pero, a
obligarse acomprar o vender si lo pide el tomador, asume posibles pérdidasilimitadas (Villegas, ob. cit., pag. 983/4)  Entrelos
riesgos econdémicos del mercado con repercusion juridica sobre las opciones se cuentan: el sistémico, sisteméatico o de desaparicién
del mercado (que serd mucho menor si éste esté organizado, que en los casos en que no 1o estd); el causado por unainsolvencia
generalizada; el de crédito; el derivado de la conducta de la contraparte (incumplimiento contractual), ya sea tanto respecto del
contrato derivado como las conductas relativas a un grupo de contratos; el riesgo de mercado, precio, cotizacion o posicion (tanto del
derivado como de su subyacente) y el legal o juridico, derivado por ejemplo, de lainsuficiencia normativa. Se hadicho que la eficaz
reduccion del riesgo de disminucién del valor de mercado de una cartera o de un patrimonio justifica, por si sola, el comercio de
opciones standard, permitiendo a su comprador transferir €l riesgo del mercado del negocio subyacente, integramente, a vendedor.
En mayor o menor grado, |os riesgos son asumidos en los procesos de inversion y desinversién en otros bienes o activos (véase:
Ibafiez Jiménez ?0Opciones normalizadas. Funcion, taxonomia, régimen y naturaleza de | os contratos normalizados de opcion? ed.
Dykinson, Madrid 1999 y nota al pie defs. 47 y citas en € mismo sentido, en Villegas, ob. cit., pags. 983/984).  El contexto
precedentemente descripto, sin embargo, presupone el normal funcionamiento de la opcion, es decir, presupone que la opcion debe
liquidarse cumpliendo la prestacion tal como ha sido comprometida, sin embargo, si se verifica un incumplimiento de la parte
obligaday se alteran o modifican las variables previstas, habran de ponerse en funcionamiento |os mecanismos contractuales
comunes, y en tal caso, la parte cumplidoratendra derecho a demandar |a €jecucion ala parte incumplidora, con dafios y perjuicios;
o apedir larescision del contrato, también con dafios y perjuicios (Villegas, ob. cit. pag. 985).  2.3. El riesgo en €l caso. Las
sucesivas prorrogas de la OPI de Ausol y su realizacion.  Desde el marco conceptual descripto, cabe examinar lafacticidad del
sublite.  Aqui no se encuentra controvertido que el contrato de concesion le imponia a Ausol la obligacion de hacer oferta pablica
de sus acciones representativas del 30% del capital en las Bolsasy Mercados de Vaores del pais en un plazo méximo de 5 (cinco)
afos desde €l inicio de la concesion (véase clausula’5.5 afs. 175) y que el inicio de la concesion tuvo lugar el 19/7/1994 con la
publicacion en el Boletin Oficial del decreto N° 1167/94 del P.E.N. aprobatorio de ese contrato. Por |o tanto, el plazo méximo
originamente previsto paralarealizacion de la OPI de Ausol operd el 19/07/1999 y la of erta debia realizarse con las acciones
entregadas en fideicomiso o mediante un aumento de capital (véasefs. 5.8 afs. 175).  Ahorabien, con fecha 19/7/1999, ese plazo
originariamente previsto resultd prorrogado por un afio, através de la Resolucion M.E y O.S.P. N° 883/99 por pedido de Ausol, es
decir, que el plazo pararealizar la OPI se extendi6 hasta el 19/7/2000. El pedido de prérroga efectuado por la concesionaria para el
cumplimiento de la obligacion referida, que modifico el periodo de gjercicio inicialmente previsto, se fundé en larepercusion
desfavorable acaecida en las Bolsas y Mercados de Valores, inclusive los del pais, por lamodificacion de la politica monetaria de los
principal es paises industrializados para prevenir unacrisis en el sistema de crédito por entonces, sobreviniente (véase fs. 1918/20;
2408/2409y 2416).  Posteriormente, con fecha 19/7/2000, también a pedido de la concesionaria, ambos plazos fueron nuevamente
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prorrogados hasta el 19/7/2001 através de la Resolucién N°© 197 del Ministerio de Infraestructuray Vivienda de laNacion. En esa
oportunidad, el pedido de prorroga se fundoé en que, en ese entonces, las condiciones de los mercados, la situacion econémica del
paisy diferentes aspectos politicos y propios de la empresa tornarian inviable una posible salida a of erta publica de las acciones de
Ausol, conclusion que se basd en un informe realizado por el Citibank N.A. en su carécter de asesor financiero (véase fs.
2416/2460).  Con fecha 28 de agosto de 2000 el Directorio de Ausol, aprob6 la suscripcién con e Estado Nacional de la quinta
adecuacion al contrato de concesion (véanse copias certificadas obrantes en fs. 1921/1929).  Finalmente, através del Decreto
1221/2000 del P.E.N, de fecha 22/12/2000, se aprob6 la Quinta Adecuacién del Contrato de Concesion del Acceso Norte, suscripta
entre el Estado Nacional y Ausol, con lacual, € plazo paralarealizacion de la OPI se prorrog6 hasta el 30/4/2004. Esta nueva
prérroga se justifico en el hecho de que las modificaciones aredlizarse en el contrato de concesion producirian efectos relevantes en
laconcesion y requeririan un lapso de puesta en practica para la evolucion de sus efectos (véanse los considerandos del referido
decreto).  Con fecha 15 de mayo de 2003, Ausol lanz6 unainvitacion alos tenedores de Obligaciones Negociables, ClasesA 'y B
y de otras deudas financieras quirografarias, para aceptar la reestructuracion de lamismamediante: @) el ofrecimiento de comprade
deuda en efectivo y b) la celebracion de un Acuerdo Preventivo Extrajudicial (APE). El APE preveia que, cada U$S 1.000 de deuda,
los acreedores recibirian una combinacion de obligaciones negociables, intereses capitalizados y acciones. El 6 de agosto de 2003 se
celebrd e APE y conté con la adhesion de la casi totalidad de los tenedores de la deudafinanciera. En el marco del APEy afin
de dar cumplimiento alaclausula’5.5 del contrato de concesion, haciendo uso de la clausula 5.8 del mismo, Ausol procedi6 ad
referendum de lahomologacion del APE y de la autorizacion del ente de aplicacion, aincrementar su capital social en una
proporcion suficiente para que el aumento correspondiera al 30% del capital. A ese efecto, emitid 52.735.000 nuevas acciones
ordinarias Clase ?D? (equivalentes al 30,06% del capital social), las que serian suscriptas y entregadas en ofertapiblica.  Esta
operacion fue autorizada por Resolucién del Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Plblicay Servicios N° 14, de fecha 13 de
enero de 2004 (véase fs. 2606/26119).  Por Resolucién N° 14823, de fecha 10 de junio de 2004, la Comisién Naciona de Vaores
autorizo la cotizacion de 52.696.394 acciones ordinarias Clase ?D? que representaban el 30.04% del capital social de Ausol (véase
fs. 1040y fs. 2599/2602).  Producida la homologacién del APE y demas aprobaciones de la autoridad de aplicacion, se entregaron
las acciones clase ?D? por un monto equivalente al 30,04% del capital accionario de Ausol, a aquellos acreedores financieros que
optaron por recibir Obligaciones Negociables con Descuento. (véase fs. 1040y fs. 1054/55). Lo hasta aqui expuesto pues,
autorizaa concluir en que la OPI de Ausal, finalmente, fue llevada a cabo en el mes de junio de 2004, mas alla del contexto en que
fue realizada, esto es, en el marco de un APE. En efecto, en los considerandos de la Resolucion N° 14, de fecha 13 de enero de
2004 (véase fs. 2606/26119) el Ministerio de Planificacion Federal, Inversién Plblicay Servicios, considerando layareferida
clausula quinta, puntos 5.5y 5.8 del contrato de concesion 'y siguiendo los términos de laley N°© 17.811, concluy6 en que la oferta
publica de las acciones clase ?D? realizada por Ausol, en cumplimiento de aquélla clausula, a un grupo determinado -sus acreedores
financieros no privilegiados- constituyd una variante de oferta piblica contempladaen laley 17.811 (véase fs. 2607/2608).  En
estas condiciones aparece claro que larealizacion de la oferta pablica de Ausol del modo descripto habilitd la posibilidad de
gjercicio de laopcion de compra por parte del beneficiario de la misma, aunque, en virtud de las prorrogas habidas, en un plazo
distinto a que habia sido originariamente previsto. Ello representd, sin duda, una modificacion en las condiciones originariamente
previstas paralarealizacion de la OPl mentada. Debe examinarse, sin embargo, si ello implico un incumplimiento susceptible de
generar laresponsabilidad por dafiosy perjuicios que aqui se pretende.  2.4. El tiempo y ladeterminacion del precio de una opcion
de compradeacciones.  Ladeterminacion del precio de una opcién de compra de acciones, como la que nos ocupa, presupone
unaingenieria financiera que responde a model os mateméticos largamente estudiados. En 1972/3, Fisher Black y Myron Scholes
dieron a conocer sus trabajos originales sobre la determinacion del precio de las opciones y otros instrumentos derivados a través de
la denominada férmula Black- Scholes option pricing para opciones de tipo europeo, tanto parala compra (?call?) como parala
venta (?put?) afuturo y, por lamisma época, Robert C. Merton publicd su ? Theory of raciona opcion pricing? (Massachusetts
Ingtitute of Technology) refiriendo el modelo Black- Scholesy, amplidndol o, para opciones de tipo europeo, americano y para el
mercado monetario. Existen también otros model os de val oracién de opciones (Cox, Ross, Rubinstein), siendo de destacar que en
1997, Merton 'y Scholes recibieron el Premio Nobel de Economia por sus trabajos en esta materia. Ello daunaclaraideadela
importancia que se ha asignado, en Economia, al estudio de las opcionesy de la necesidad de proteccion frente alos riesgos
derivados de las fuertes fluctuaciones del tipo de ?cambio?, de los tipos de ?interés? y de ?precio? o de cotizacién de las acciones en
los distintos mercados bursétiles, caracterizados por una singular volatilidad. Esto haimpulsado la creacién de nuevos instrumentos
financieros entre los cuales, las opciones financieras se destacan entre los que han experimentado mayor desarrollo.  3) La
incidenciaen el precio de gercicio de la postergacion de la OPI y la medida de un eventual perjuicio del beneficiario de laopcion.

Y ase ha sefiadlado que, en la ponderacion del modelo matematico que determina el valor de una opcidn adquieren especial
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relevancia ciertas variables, entre ellas, el tiempo, los componentes del precioy latasadeinterés.  Resultaclaro que, en principio
al menos, el comprador de una opcién de compra, que desea cubrirse contra un riesgo de cambio, de tipo de interés o de precio,
requerirdgjercer laopcion si e precio del activo subyacente -en el caso las acciones de Ausol- es superior ala sumatoria de la prima
pagada por laopciony el precio de gercicio. Por el contrario, si €l precio del activo subyacente es menor alareferida sumatoria, €l
beneficiario de la opcién no gerceralamismay soportaré la pérdida de la prima pagada, asumiendo asi €l riesgo propio de este tipo
decontratos.  Enlaespecie, no se encuentra controvertido que la actora abond a LAIB la suma de U$S 1.800.000 como prima por
lacesion de laopcidn de comprade acciones que nos ocupa.  También en €l caso que nos ocupa, encontramos contractual mente
previsto el precio de gjercicio a partir de unaférmula matemética claramente descripta en la clausula: ?Precio de Compra? de la
?Enmienda a Contrato de Opcidn de Comprade fecha 11 de enero de 1995?, que selee afs. 20, en la cual aparecen como variables
fundamentales, lafechadela OPI, los aportes de capital y latasadeinterés.  Asi las cosas, puede deducirse que la postergacién en
el tiempo dela OPI de Ausol, por necesidad, modificé unade las variables de incidencia, en concreto, €l precio de gjercicio dela
opcién decompra.  En efecto, en este orden de ideas, la actora expresd a fs. 499/500 vta., que a partir de laimposibilidad de
gjercer laopcion dentro del periodo de compra originalmente pactado, su gjercicio posterior, luego del vencimiento de las prérrogas
dispuestas, le hubiera generado un considerable perjuicio econdmico derivado del aumento del precio de compra (precio de
gjercicio), como consecuenciadel transcurso del tiempo. A fin de valorar las circunstancias del caso, afs. 2547 vta. €l perito
contador calculo el precio de gercicio de laopcion en diferentes fechas (30/06/99; 19/07/99 y 20/08/04), donde se observa un
incremento en ese precio (U$S 1.677.744,40; U$S 1.684.685,40 y U$S 2.207.296,56 respectivamente) y afs. 2548 explico, que el
principal factor generador del incremento del precio calculado entre el 30/06/99 y el 20/08/2004 fue el transcurso del tiempo 'y
agrego que latasa de interés pactada (Libor) no increment6 ladiferencia, sino que la atenud. El incremento del precio de gjercicio
entre esas dos fechas resulto ser de U$$ 529.552,16 (véase fs. 2548 vta.), posteriormente, esos cal culos fueron observados por la
parte actora, con fundamento en que, paralarealizacion de los mismos, € experto no tuvo en cuenta los aportes de capital
efectuados con posterioridad al 31/03/1997 (véase el pedido de aclaraciones de fs.2659/2660). En esas aclaraciones, el experto
considerd que sus calculos resultaban correctos por lo que ratifico su informey, atodo evento, procedi6 a efectuar la misma
operacion de calculo, ahora, incluyendo |os aportes de capital que la parte actora pretendia que se tuvieran en cuenta. Con estos
nuevos calculos, € incremento del precio de gjercicio entre las fechas antes referidas resulto ser de U$S 2.391.941,76 (véasefs.
2753/54). Ahorahien, sin entrar en el andlisis acerca de cud de estos calculos resulté correcto, |o cierto es que en ambos casos se
observa un incremento del precio de gjercicio por el transcurso del tiempo. De ello puede deducirse que lademoraen larealizacion
delaOPI de Ausol, solo para el caso de gjercicio de la opcion de compra, habria causado un perjuicio econémico para el
beneficiario de lamisma, si solo setiene en cuenta el menor precio de gercicio que se deberia haber pagado si la OPI se hubiera
realizado en tiempo oportuno, es decir, durante el periodo de compra que se habia pactado originariamente.  Esclaro, sin
embargo, que media en el caso laimposibilidad material de establecer debidamente la ecuacion matemética ante laimposibilidad de
obtener el valor de mercado de las acciones de Ausol en el afio 1999 -por no haber cotizado éstas en ese entonces en el mercado de
capitales-, dado que la carencia de ese valor impide calcular, en su caso, € resultado de la ecuacion de ganancias o perdidas que, asu
vez, habria determinado la conveniencia, o no, del gercicio de la opcidn. Por lo tanto, € incremento en el precio de gjercicio puede
entenderse, razonablemente, como la medida del perjuicio que pudo haber soportado la actora, como consecuencia del
incumplimiento de los plazos pactados originariamente. Es que, aunque el gjercicio de laopcion en el afio 1999 se hubiese traducido
en una pérdida para su beneficiario, nada obstaba a éste a que, de todos modos, decidiese adquirir las acciones comprometidas,
apostando a un futuro mas favorable o a disponer de ellas de la manera en que quisiera. Es claro también, que en €l caso en que
laOPI de Ausol se hubierarealizado en 1999 y, unavez finalizado el periodo de compra pactado, €l beneficiario hubiese decidido no
gjercer laopcidn, nos encontrariamos ante la ausencia de un dafio indemnizable, puesto que el eventual perjuicio econémico
derivado de la pérdida de la prima que hubiera soportado €l beneficiario de laopcién, seriael propio del riesgo o alea misma del
negocio elegido. Sin embargo, este no fue el supuesto acaecido en autos, toda vez que para que ello aconteciera, necesariamente,
debi ¢ realizarse la OPI de Ausol en tiempo oportuno, 1o que no sucedid. Por |o tanto, sdlo cabe determinar ahora, si esa demoraen €
gjercicio, tan relevante desde la éptica de la accionante, resulta, en el caso concreto, un incumplimiento imputable alas demandadas
en el marco negocial que nos ocupay, en todo caso, si ha provocado algun perjuicio atribuible aéstas.  4) Laimputacion del
incumplimiento. A esta altura debe recordarse que la codemandada I glys manifest6 en su contestaci én de demanda que tomé
conocimiento de que | saura resultaba cesionaria de |os derechos de LAIB, recién con la comunicacion de fecha 21/6/2001 (véase fs.
546 vta.), esto es, cuando las prorrogas de la OPIl de Ausol en 19/7/1999, 19/7/2000 y 22/12/2000 ya habian sido aprobadas (véase
supra cons. N° 2.3), es decir, se remarca, que estas prorrogas acontecieron con anterioridad a la notificacion con la que I saura
adquiriera, frente alos demandados, el carécter de tomadoray se erigiera en beneficiaria de la opcion. Estos extremos fueron luego
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ensayados como defensaen susagravios.  Asf pues, deben analizarse, liminarmente, |os efectos de la cesion de derechos derivada
de la compra de la opcion de compra efectuada entre la actoray LAIB con respecto alos aqui demandados.  Yase hadicho que en
ese contrato de cesion de derechos, suscripto con fecha 30/12/1997 (fs. 12/16), se previd que la cesion y transferenciade los
derechos cedidos seria efectiva a partir de lafecha de suscripcion, en lamedida en que se cumpliera -entre otras medidas previas-
gue ?el cedente haya notificado la cesion contemplada bajo el presente a cada uno de los otorgantes de conformidad con €l articulo
1467 del Cédigo Civil?.  Puesbien, en el sub lite no se ha acreditado, en manera alguna, la notificacion prevista por el art. 1467
del Cadigo Civil acada uno de los otorgantes, sino recién hasta las primeras cartas que remitio la actora con fecha 21.06.01, donde
daba cuenta de su caracter de beneficiaria de la opcién de compra que le habia sido cedida por LAIB (véase fs. 53/57). Por |o tanto,
paralos aqui demandados, hasta el 21.06.01, €l Unico beneficiario de laopcidn de compraera LAIB. En efecto, paralosterceros
gue no han intervenido en €l acto de lacesién, y especialmente paralos deudores cedidos -en este caso, |0s otorgantes de la opcion-
el traspaso de la propiedad del crédito se produce en el momento de la notificacion a éstos, o de su aceptacién de latransferencia. El
fundamento de esta dualidad de régimen que complementa el consentimiento de los contratantes con el requisito de lanotificacién al
deudor, 0 su aceptacion, paratener por consumada la transferenciadel crédito con respecto alas personas extrafias a acto de la
cesion, reside en la necesidad de establecer un sistema de publicidad referente alatransmision de las obligaciones. El medio elegido
parallevar a conocimiento de |os terceros esa transmision es la notificacion alos deudores, o la aceptacion de estos, y aunque no
puede conceptuarse infalible se estima satisfactorio (véase Llambias ?Tratado de Derecho Civil - Obligaciones?, 22 edicion, 1975, T°
[1-B, pags. 29/30). En consecuencia, se reitera, respecto de terceros que tengan un interés legitimo en contestar la cesion, el derecho
no se transmite al cesionario sino por la notificacion del traspaso al deudor cedido (art. 1459 Cad. Civil); la aceptacion del deudor
cedido no tiene relevancia juridica sino como prueba de que tenia conocimiento de la cesion, pues no esta en su poder aceptar o
rechazar la cesion, ni impedir la produccion de todos sus efectos. De ahi que, sin la notificacion, la cesién carece de efectos respecto
del deudor cedido y respecto de cualquier otro tercero que tengainterés en legitimo en conestar la accion (art. cit.) (véase Borda
?Tratado de Derecho Civil Argentino - Contratos?, 32 edicion, 1974, T° 1, pag. 403).  Cabria sefidlar que de las constancias de
autos surge que Impregilo habriatomado conocimiento de la cesidn con posterioridad alos otros demandados (23/01/2002, seguin
copiade la carta obrante afs. 79); sin embargo esta codemandada se ha adherido en un todo a la contestacion de demandada
efectuada por Iglys, por lo que cabe equiparar su fecha de toma de conocimiento de lacesion alainvocadapor ésta.  Sefidlase
también que, afalta de notificacion de la cesidn, ésta puede perfeccionarse por la aceptacion del deudor, que consiste en la
manifestacion de conocimiento de latransmisién del crédito para atenerse en [0 sucesivo a ese traspaso y que este acto puede ser
expreso o tacito (véase Llambias ob. cit. T°I1-B, pag. 36). En € sub lite, no se ha acreditado una aceptacion expresade la
existencia de la notificacién por parte de los otorgantes de la opcion (deudores cedidos), aunque del intercambio epistolar producido
entre | as partes, pudierainferirse que los demandados tenian conocimiento de la existencia de la cesion de marras, yaen junio de
2001 -véase que en sus cartas de fecha 21/06/2001, dirigidas alglysy a Dycasa (fs. 53/58) Isaurales endilgo tal conocimiento, al
redactar en ellas el siguiente texto: ?como es de su conocimiento, con fecha 30 de diciembre de 1997 LAIB efectud una cesion
parcial anuestro favor respecto de |os derechos que teniay le correspondian bajo la Opcion de Compray la Enmienda,
transfiriéndonos el derecho a adquirir una cantidad de acciones representativas de 1% (uno por ciento) del capital socia y delos
votos de Ausol ?y que, en sus respuestas copiadas afs. 60y 61 las demandadas guardaron silencio con respecto a ese extremo en
particular. Este silencio de las demandadas no puede interpretarse como una manifestacion de la voluntad de quien no estaba
obligada a expedirse (art. 919 del Cad. Civil).  En consecuencia, la conducta de las demandadas no puede entenderse como una
aceptacion tacita de la cesion de derechos que nos ocupa, con efectos retroactivos a la fecha en que se efectu6 la misma, maxime
cuando en ese contrato se habia previsto expresamente la notificacion para hacer efectivos sus efectos. Siendo €llo asi, la sola
inferencia de que las demandadas tuviesen conocimiento de la cesion, no puede tomarse como equivalente ala notificacion
contractualmente prevista ni a una aceptacién por parte del deudor cedido. Méxime, que el art. 1461 del Céd. Civil dispone
expresamente que el conocimiento que el deudor cedido hubiese adquirido indirectamente de la cesion, no equivale ala notificacion
de ellao asu aceptacion y no le impide excepcionarse alegando €l defecto del cumplimiento de las formalidades prescriptas. Es que,
sblo ante el caso de que los hechosy |as circunstancias del caso demostrasen de parte del deudor una colusién con el cedente o, una
imprudencia grave, el traspaso del crédito, aungque no estuviese notificado ni aceptado, surtira respecto de é todos sus efectos (art.
1462 Caod. Civil) y no se aprecia que, en €l caso, se verifiquen esos extremos, pues la colusién a que se refiere lanorma
precedentemente citada consiste en el acuerdo doloso del deudor con el cedente para burlar a cesionario; ental caso el cesionario
podria demostrar ese concierto doloso, con lo cual la cesion surtiria respecto del deudor todos sus efectos (conf. Llambias, ob cit. T°
[1-B, pags. 37/39), extremo que, se reitera, no se verificaen laespecie.  Entodo caso, silo podria enrostrarse una conducta
imprudente por parte del cedente (LAIB) que estaba obligado a notificar la cesion que realizo con la actora, conforme la clausula 4
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de ese contrato (véase fs. 15) y no lo ha hecho. Debe sefialarse también que, ante el incumplimiento del cedente, la propia actora
pudo realizar la necesaria notificacion, 1o cual se encontraba dentro de las facultades que le son propias 'y, sin embargo, no lo hizo.
Asi las cosas, solo cabe concluir en que solo fue a partir del 21/6/2001, con €l envio de las primeras comunicaciones alas
demandadas, donde apareci 6 formalmente manifestado el caracter de | saura como beneficiaria de la opcidn, cuando se hicieron
efectivos todos | os efectos de la cesion respecto de lasdemandadas.  En consecuencia, hasta la fecha indicada (21/6/2001) en el
marco de larelacion negocia planteada, era LAIB el Uinico beneficiario de la opcién de compray en ese momento la OPI de Ausol
ya se encontraba prorrogada hasta el 30/4/2004 -véase supra considerando N° 2.3- presumiblemente con €l conocimiento del
beneficiario de laopcién y con su consentimiento, maxime, dado su carécter de sociedad controlada o subsidiaria del Citibank NA
(véasefs. 3125y traduccion de fs. 3153), ala sazén, uno de |os asesores que recomendd a Ausol las prérrogas de su OPI (véasefs.
1930/1935). De otro lado, véase que el incumplimiento en que pudieron haber incurrido |os otorgantes de la opcién respecto del
compromiso de no causar por ninguna via -accion u omision- la afectacion de los derechos del beneficiario, en todo caso, resulté
purgado por & consentimiento de quien era el beneficiario a momento de las prorrogas (LAIB), quien no fue demandado en autosy
quien, en definitiva, era el Unico que, en ese entonces, podia considerase perjudicado por lademoraen lareaizacion dela OPI de
Ausol, situacion ésta oponible ala actora, dado que el deudor puede oponer a cesionario todas las excepciones y defensas que
hubiera podido hacer valer contra el cedente (arts. 1469y 1474 del Cédigo Civil).  Asi las cosas, cabe concluir en que €l perjuicio
que pudo haber sufrido la actora por la demora en larealizacién de la OPI no puede ser imputado alos aqui demandadosyy ello
implica su liberacion de responsabilidad. Por ende, cabe acoger |os recursos de las demandadas y revocar la sentencia apelada en
todas sus partes, o que implicala pérdidade virtualidad de la apelacion de laparte actora.  5) Costas.  Habida cuentaquelo
hasta aqui expuesto determinalarevocacion de la sentencia de grado, tal circunstanciaimpone adecuar la distribucion de costas
efectuada en la anterior instancia, debiendo este Tribunal expedirse al respecto en orden alo previsto por el art. 279 CPCCN, més
all&del agravio traido por lademandada sobre el punto.  Es de recordar que en nuestro sistema procesal, 10s gastos del juicio
deben ser satisfechos -como regla- por la parte que haresultado vencidaen aquél.  Ello es asi, en lamedida que las costas son en
nuestro régimen procesal corolario del vencimiento (arts. 68, 69 y 558 Céd. Proc) y se imponen, no como una sancion, sino como
resarcimiento de los gastos provocados por €l litigio, gastos que deben ser reembolsados por el vencido.  Si bien ésaeslaregla
genera, laley también facultaa Juez a eximirla, en todo o en parte, siempre que encuentre mérito para ello (arts. 68y ss). Siguese
de lo expuesto que laimposicion de las costas en el orden causado 0 su eximicion -en su caso- procede en |os casos en que por la
naturaleza de la accién deducida, laforma como se trab6 lalitis, su resultado o en atencidn ala conducta de las partes su regulacion
requiere un apartamiento de laregla general (cfr. Colombo, Carlos - Kiper, Claudio, "Cadigo Procesal Civil y Comercial dela
Nacion”, T°I, p. 491).-  Ello sentado, en la especie no se aprecian motivos como para apartarse del principio general, en tanto que
laactoraresulté vencida, por |o que debera cargar con las costas de ambasinstancias.  6) Por todo |o expuesto, propicio en este
Acuerdo: &) Hacer lugar alos recursos incoados por las demandadas y, en consecuencia, revocar la sentencia apelada en todas sus
partes, decretando el rechazo de lademandaincoadaen su contra.  b) Imponer |as costas de ambas instancias a la actora vencida
(art. 68 CPCCN).  Heaqui mivoto.  Por andlogasrazones el Sr. Juez de CamaraDr. Alfredo A. Kolliker Frers adhiere a voto
precedente.  Con lo que termind este Acuerdo que firmaron los Sefiores Jueces de Camara Doctores Alfredo A. Kélliker Frersy
MariaElsaUzal. Ante mi: Maria VeronicaBalbi. Es copiafiel del original que corre afs. del Libro Nro. 121 de Acuerdos
Comercidles- Sala"A". Maria Veronica Balbi Secretaria de Camara Buenos Aires, diciembrede 2011. Y
VISTOS:  Por los fundamentos del Acuerdo precedente, se resuelve: a) Hacer lugar alos recursos incoados por las
demandadas y, en consecuencia, revocar la sentencia apelada en todas sus partes, decretando €l rechazo de la demandaincoada en su
contra.  b) Imponer las costas de ambas instancias ala actora vencida (art. 68 CPCCN).  ¢) En cuanto alos recursos de
apelacion en materia arancelaria, atento lo resuelto precedentemente en materia de costas y dado que conforme lo normado por el
art. 279 del Codigo Procesal incumbe a este Tribunal lafijacion de los respectivos estipendios, déjase sin efecto laregulacion defs.
3396.-  En caso de rechazo total de lademanda debe computarse como monto del proceso alos fines regulatorios el valor integro
de aquélla dado que son aplicables anal 6gicamente |as reglas que rigen el supuesto de demanda total mente admitida. Ello, pues
el interés econdmico discutido en € pleito no varia segin que la pretension deducida prospere total mente o sea rechazada dado que a
esos ef ectos tanta trascendencia tiene el reconocimiento de un derecho como la admisién de que el supuesto derecho no existe
(CSIN, "Resinas Naturales SA.1.C. y C. ¢/ Y acimientos Petroliferos Fiscales', 07/06/2005; "Lujan Gémez, Humberto ¢/ Sucesores
de Américo Santiago Benini y otros’, T. 308, P. 2123).  De otro lado, no sblo debe tomarse |a pretension de la actora en forma
integra, sino que, en un juicio donde se reclamd el cobro de una suma de dinero con més sus intereses, también corresponde
computar el monto de tal es intereses como integrante de la base regulatoria (esta CNCom, en pleno, en los autos: "Banco del Buen
Ayre SA ¢/ J. TexeiraMendez SA ¢ ord. &/ inc. de honorarios por Bindi Gustavo" (LL 1995-A-330 ED 161-183 JA 1.3.95), de
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fecha: 29/12/1994; en igual sentido: idem, SalaE, 2.3.95, "Henke, Oscar ¢/ Klia SA"; id. id., 6.4.95, "Aftalion, Marcelo ¢/ Omint
SA"; id. id. 17.3.95, "Passera de Bernard ¢/ Salas"; SalaE, 10.10.95, "Gavial SA ¢/ Sosa Montepagnano, A. § inc. Med. Caut.").
Finalmente, sefidlase que tales rubros deben ser considerados, de conformidad con las pretensiones incoadas en el escrito inaugural
delainstancia (esta CNCom, SalaB, 7.12.91, "Mixes SA ¢/ Lascombes Chlapowski ¢/ ordinario”; id. id., 27/8/07 "Garde Giusti y
Chuchuy SA ¢/ LaGerminadora SA ¢ ordinario."; id., SalaE, 22/11/89, "Passarella Beatriz ¢/ Maman Alberto §/ sum”; id. id.,
8.5.96, "Piazza de Peirano, Araceli ¢/ Roldan, Concepcion”; id. id, 26/6/96, "Grijalbo SA ¢/ Banco de Galiciay Buenos Aires s/
ord"; CNCivil, SalaA, 12/4/07, "Banco Rio de la Plata SA ¢/ Muro Guillermo Jorge &/ gjecucién hipotecaria'; id. Sala E, 23/3/07,
"Alvarez Angeles Carlos Edgardo ¢/ Beloqui Ramon Armando s/ dafiosy perjuicios.").  En consecuencia, conforme el monto
comprometido en la presente litis, que surgen de los escrito de inicio (fs. 506vta), calculado conforme alas pautas establecidas en el
parrafo que antecede, atento las etapas ef ectivamente cumplidas y merituando lalabor profesional desarrollada por su eficacia,
extension y calidad, sefijan en ? pesos, ? pesos, ? pesosy en ? pesos, |0s honorarios de los letrados de |a parte actora, Eduardo A.
Maggiora, Joaquin Labougle, Maria Elena Muzzupappay Rogelio Driollet, respectivamente; en cuanto alos honorarios de los
letrados de la co-demandada Dycasa, sefijan en ? pesos, ? pesos, ? pesosy en ? pesos afavor de los doctores Martin de Elia
Cavanagh, Algjandro Nicanor Murtagh, Francisco J. Fornielesy Maria Cristina Guaglianone de V ocos, respectivamente; respecto de
las actuaciones |levadas a cabo por |os letrados de los co-demandados Iglys S.A. e Impregilo Internacional Infrastuctures N.V. se
fijan en ? pesos, en ? pesos, en ? pesos'y en ? pesos, los honorarios a favor de los doctores, Maria Victoria Aloé, Ricardo Esteban
Seitum, Maria Florencia Ferrero y Eduardo M. Albarracin, respectivamente; por Gltimo, se fijan en ? pesos los honorarios del perito
contador Roberto J. Tranfo (arts. 6, 7, 9, 11, 19, 37y 38 de laley 21839, modif. por laley 24432, art. 3 Dcto. Ley 16638/57 modif.
por ley 24432). La Dra. Isabel Miguez no interviene en la presente resolucion por encontrarse en uso de licencia (art. 109 RIN).

Alfredo A. Kdlliker Frers  MariaElsaUzal  MariaVerénicaBahbi  Secretaria de Camara
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