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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2021 - Afio de Homengje a Premio Nobel de Medicina Dr. César Milstein

Resolucién firma conjunta

Numero: RESFC-2021-21264-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Martes 6 de Julio de 2021

Referencia: Expte. N© 2324/2019 “PORTAL WEB HTTPS.//WWW.SUMARINVERSION.COM.AR/ &
POSIBLE OFERTA PUBLICA IRREGULAR’.

VISTO el Expte. N° 2324/2019 caratulado “PORTAL WEB HTTPS://WWW.SUMARINVERSION.COM.AR/ S/
POSIBLE OFERTA PUBLICA IRREGULAR”, lo dictaminado por la Subgerencia de Investigaciones y por la
Gerencia de Inspecciones e Investigaciones, y

CONSIDERANDCO:

Que las presentes actuaciones se iniciaron a raiz de que la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones haya
advertido la existencia de una plataforma de crowdfunding inmobiliario llamada SUMAR INVERSION, la cual
ofrecia la posibilidad de realizar inversiones en pesos a valor del tipo de cambio, con una rentabilidad estimada
deentreel 10% Yy e 12% anual en dolares.

Que, asimismo, se observd que aguellas personas que invirtieran en dicha plataforma tenian la posibilidad, de
acuerdo alo publicitado, deretirarse de lainversiéon a afio y que se ofreciala“ unidad en el mercado secundario”
y luego un apartado nombrado “ cesiones c2c”, lo que constituia ofrecimiento de valores negociables en los
términos de laLey N° 26.831 de Mercado de Capitales.

Que, por tal razon, el Directorio de esta COMISION NACIONAL DE VALORES (en adelante “CNV” u
“Organismo”) dictd, con fecha 10/12/2020, la Resolucién N° RESFC-2020-20908-APN-DIR#CNV donde se
resolvio: “ (...) Intimar a SUMAR INVERSION SA. y al §. Victor Fabian ZABALA (D.N.I. N° 25.769.870) al
cese inmediato en todo € territorio de la REPUBLICA ARGENTINA de toda invitacion a personas en general o a
sectores 0 grupos determinados a invertir en valores negociables a través del  sitio web
www.sumarinversion.com.ar o de cualquier otra pagina de internet o medio de difusion, por no contar con la
debida autorizacion paraelo (...)" .

Que, con motivo de la citada resolucion, SUMAR INVERSION SA. (en adelante, “SUMAR INVERSION”)
presentd, con fecha 01/02/2021, una nota, en la que esbozod las razones por las cuaes consideraba que la
resolucion deintimacion al cese deberia ser dgjada sin efecto.



Que, en principio, informé que SUMAR INVERSION no es una plataforma de financiamiento colectivo en los
términos de la Ley N° 27.349, gue no se realiza promesa alguna de rentabilidad econdmica, sino que se estima la
rentabilidad del proyecto inmobiliario.

Que, en igual sentido, informo que si bien habia dispuesto de un apartado en primer término nombrado “ mercado

secundario” y luego “ cesiones c2c¢” , éstos fueron suprimidos.

Que, asimismo, manifesto que la terminologia utilizada corresponde a un error involuntario y que su finalidad era
recordarle a los clientes que podian solicitar la recision anticipada del contrato de fideicomiso, en la medida de
gue ingrese un nuevo fiduciante/beneficiario.

Que, a su vez, acompafio copia del contrato de fideicomiso donde surge expresamente que* (...) siempre que
existiesen nuevos Aportes al Fideicomiso por parte de terceros, cualquiera de los Fiduciantes/Beneficiaros
podran solicitar al Fiduciario la rescision del contrato de Fideicomiso a su respecto (la “ Solicitud de Rescisiéon
Anticipada” ), en forma parcial y anticipada (en adelante, un Fiduciante/Beneficiario Saliente”), debiendo
comunicar la intencion en tal sentido a la Fiduciaria (...) La Fiduciaria unicamente aceptara conceder la
Solicitud de Rescision Anticipada en el caso que existan nuevos Aportes al Fideicomiso por parte de terceros,
dicha rescisién generard un derecho de rescate para el Fiduciante/Beneficiario Saliente (...)", por lo que
guedaria claro que no existiria un mercado secundario y la Unica forma de transferir la participacion seria con la
Rescision Anticipada.

Que, asimismo, informd que el caracter de beneficiario que adquirian los sujetos que realizaban inversiones a
través de SUMAR INVERSION, no era susceptible de ser transferido de manera generalizada e impersonal en un
mercado secundario.

Que, debe tenerse presente que, para la configuracién de una oferta pablica en los términos del articulo 2° de la
Ley N° 26.831, deben reunirse los siguientes requisitos. i) interpelacion a publico en general o grupos
determinados; ii) realizar dicha interpelacion a través de medios masivos de difusion; y iii) para efectuar actos
juridicos con valores negociables.

Que, el mencionado articulo 2° de laley, define el concepto de valor negociable, a partir del cual esta CNV emitio
un criterio interpretativo a los fines de dotar de previsibilidad y claridad los acances de la competencia del
organismo, en base a lo cual, corresponde referirse en primer lugar a la diferencia entre valores negociables en
sentido propio e impropio.

Que en las presentes actuaciones no se verifica la existencia de valores negociables impropios, comprendiendo
estos a aguellos instrumentos a los cuales, sin reunir las caracteristicas intrinsecas de un valor negociable, la ley
les reconoce expresamente la condicion de tales asi como la posibilidad de ser objeto de oferta publica.

Que, respecto de los valores negociables propios, € criterio establece que los mismos deben reunir conjuntamente
tres caracteristicas comunes, a saber: a) deben ser homogéneos y fungibles; b) deben ser emitidos o agrupados en
serie y negociables en igual formay con efectos similares a los titulos valores; y ¢) por su configuracion y
régimen de transmision, deben ser susceptibles de tréafico generalizado e impersonal en los mercados financieros.

Que, en la actualidad el sitio web referido no ofrece un ambito en el cual los inversores tengan la posibilidad de
negociar su vinculacion a fideicomiso y la Unica via para de salir del negocio seria mediante una rescision
anticipadaluego del ingreso de un nuevo beneficiario.



Que cabe destacar que la Resolucion N° RESFC-2020-20908-APN-DIR#CNV se dictd en atencién a los
principios de fortalecimiento de los mecanismos de proteccion y prevenciéon de abusos contra los inversores
contemplados por e inciso b) del articulo 1° de la Ley N° 26.831, asi como en virtud de las atribuciones
establecidas por € inciso @) del articulo 19 de dicha Ley, dada lainformacion con la que contaba esta CNV luego
de verificar que e sitio web de SUMAR INVERSION promocionaba, en primer término un apartado nombrado
“mercado secundario” y luego “ cesiones c2c” para negociar las participaciones de los inversores, |o que llevé a
concluir que, ante la existencia de un mercado secundario, € producto ofrecido era encuadrable en el concepto de
valor negociable propio.

Que, atento a las explicaciones brindadas y la documentacion aportada, puede concluirse, en esta instancia, que
SUMAR INVERSION no ofrece un espacio que opere como un mercado secundario y que, en consecuencia, €l
producto ofrecido no resulta susceptible de tréfico generalizado e impersonal en los mercados financieros, razon
por la cua no constituye un valor negociable en sentido propio.

Que, por otro lado, cabe destacar que SUMAR INVERSION, como consecuencia de la intimacion a cese
recibida, eliminé de su pagina web toda referencia a los apartados“ mercado secundario” y “ cesiones c2c” .
Asimismo, dentro de la seccion “ Preguntas Frecuentes’ de dicho sitio web, se incluyd expresamente la leyenda
de que SUMAR INVERSION *(...) no ofrece ni promociona ningdn tipo de sistema de mercado secundario por
el cual un fiduciante pueda ofrecer libremente su participacion a otros” .

Que, en e mismo sentido, |os fidei comisos organizados por SUMAR INVERSION tampoco se encuentran bajo la
fiscalizacion de esta CNV, en atencidn a que €l articulo 2° de la Ley N° 26.831 dispone expresamente que €l
mencionado organismo solo tendra competencia en relacion a los fideicomisos financieros que efectlen oferta
publica de valores negociables, situacion que, conforme ya fuera expuesto, no seriael caso aqui analizado.

Que, con base en todo lo descripto, corresponde dejar sin efecto la intimacién a cese dispuesta mediante la
Resolucion N° RESFC-2020-20908-APN-DIR#CNV de fecha 10/12/2020.

Que la presente Resolucion se dicta en gercicio de las atribuciones conferidas por la Ley N° 26.831 y
modificatorias, el Decreto N°471/2018 y lasNORMAS (N.T. 2013y mod.).

Por €ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Dejar sin efecto la intimacion al cese dispuesta por Resolucion N° RESFC-2020-20908-APN-
DIR#CNYV de fecha 10/12/2020.

ARTICULO 2°.- Notifiquese con copia autenticada de la presente resolucion a SUMAR INVERSION SA. y a
Sr. Victor Fabidn ZABALA, en sus domicilios.

ARTICULO 3°.-- Registrese y notifiquese a BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS SOCIEDAD ANONIMA
a los efectos de la publicacion en su Boletin Diario e incorporese en e sitio web de Organismo
www.argentina.gob.ar/cnv.
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