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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
Afio de la Grandeza Argentina

Resolucion Reservada de Firma Conjunta

Numero: RRFCO-2026-327-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 11 de Marzo de 2026

Referencia: Expediente N° 1822/2019 “DANIEL A. CASANOVASY ASOCIADOSSA. &
INVESTIGACION”

VISTO e Expediente N° 1822/2019 caratulado “DANIEL A. CASANOVAS Y ASOCIADOS SA. &
INVESTIGACION”, lo dictaminado por la Subgerencia de Sumarios por Incumplimientos Normativos a fs.
2519/2542 y fs. 2543/2549 vta. y por la Gerencia de Sumarios afs. 2551/2556, y

CONSIDERANDO:
I.- ANTECEDENTES

Que las presentes actuaciones se originaron a raiz de una nota enviada por MERCADO ARGENTINO DE
VALORES SA. (en adelante, “MAV”) por la que informaba, entre otras cuestiones, que habia recibido €l
30.8.2019 un correo electrénico de un comitente (en adelante, el “Sr. S”) del agente DANIEL A. CASANOVAS
Y ASOCIADOS S.A. (en adelante, “CASANOVAS’, la “Sociedad”, el “ALYC” y/o e “Agente”’) por € cud
manifestaba que no habia podido comunicarse con dicho agente y que, al consultar su tenencia mediante el
PORTAL UNICO DE CONTACTO (hoy, “CAJA DE VALORES - INVERSORES’, en adelante, “PUC") de
CAJA DE VALORES S.A. (en adelante, “CVSA™), no advertia movimientos en su cuenta (fs. 1/5).

Que, por otra parte, la Subgerencia de Proteccion a Inversor y Educacion Financiera de esta COMISION
NACIONAL DE VALORES (en adelante, “CNV” o € “Organismo”) habia informado sobre un [lamado anénimo
de un comitente de CASANOVAS (en adelante, la “Sociedad D”), que explicod que habia accedido a PUC y su
tenencia “no estaba” ; que no coincidia con lo operado desde hacia 4 meses, agregando que habia hecho la
consulta al agente, pero no le habian contestado (fs. 6/7).

Que la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones -teniendo en cuenta esta informacion, entre otras cuestiones-,
resolvié tomar una serie de medidas a fin de investigar la situacion denunciada, concluyendo que habria habido
una disposicién del agente sobre los val ores negociables de sus clientes, sin autorizacion.

Que, en consecuencia, por Resolucion N° RRFCO-2020-133-APN-DIR#CNV este Organismo resolvio instruir



sumario a DANIEL A. CASANOVAS Y ASOCIADOS SA. y a sus directores titulares a momento de los
hechos, Sres. Daniel Andrés CASANOVAS, Silvina Mariela CASANOVAS 'y Fernando Agustin GATTI, por la
presuntainfraccion al articulo 10 del Capitulo I1 del Titulo VII delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

Que también se realizaron cargos por presuntainfraccion al articulo 16, inciso a), del Capitulo Il del Titulo VII de
las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) por falta de colaboracion por parte de CASANOVAS durante lainspeccion; a
articulo 325 del Cédigo Civil y Comercia de la Nacion, (en adelante, “CCyCN”) por el atraso en la transcripcion
de Estados Contables advertidos durante una inspeccion llevada a cabo en el marco de lainvestigacion; al articulo
327, inciso 1°), del Anexo A de la Resolucion N° 7/2015 de la INSPECCION GENERAL DE JUSTICIA (en
adelante, la“1GJ") por lafalta de firma olografa en € Libro de Inventario y Balances N° 2; y a articulo 59 de la
Ley N° 19.550 por € presunto apartamiento de los Directores titulares de CASANOVAS a su deber de actuar con
lalealtad y ladiligencia del buen hombre de negocios.

Que, por ultimo, se formularon cargos al sindico titular a momento de los hechos observados, Sr. Carlos Luis
TRENTINI por la presunta infraccion al articulo 294, inciso 9°) de la Ley N° 19.550, toda vez que, legalmente, €l
sindico tiene el mandato de control y supervision de los actos emanados del érgano de administracion.

Que cabe destacar que, en el marco de lainvestigacion, por Resolucion N° RESFC-2019-20474-APN-DIR#CNV
este Organismo dispuso con fecha 3.10.2019 la suspension preventiva de CASANOVAS en los términos del
articulo 51 de la Ley N° 26.831 y design6 a BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS SAA., a MERCADO
ABIERTO ELECTRONICO SA. (en adelante, “BYMA”), a MAV y a MATBA ROFEX S.A (en adelante,
“ROFEX")" ... para liquidar en sus ambitos, de corresponder, |as operaciones pendientes a la fecha de DANIEL
A. CASANOVAS ASOCIADOS SA., debiendo estas entidades arbitrar los medios para atender los
requerimientos de los comitentes de dicha sociedad en cuanto a sustenencias’ .

Que de acuerdo a lo que surge de la AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA (en adelante, la
“AlF"), la sociedad sumariada actual mente se encuentra dada de baja desde €l 5.4.2023.

I1.- CARGOS

Que, conforme lo descripto, se realizaron cargos por presunta infraccion ala normativa que a continuacion -en su
parte pertinente- se detalla:

-Articulo 10 del Capitulo 11 del Titulo VII delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.): “ El ALyC no podré disponer de
los valores negociables de sus clientes propios ..." .

-Articulo 16, inciso a), del Capitulo Il del Titulo VII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.): “ En su actuacion
general el ALYC deber&: a) Actuar con honestidad, imparcialidad, profesionalidad, diligencia y lealtad para €l
mejor interésdelosclientes...” .

-Articulo 325 del CCyCN: “Los libros y registros contables deben ser llevados en forma cronoldgica,
actualizada, sin alteracion alguna que no haya sido debidamente salvada. También deben llevarse en idioma y
moneda nacional.

Deben permitir determinar al cierre de cada ejercicio econdmico anual la situacién patrimonial, su evolucién y
susresultados. Loslibrosy registros del articulo 322 deben permanecer en el domicilio de su titular” .

-Articulo 327, inciso 1°) del Anexo A de la Resolucion N° 7/2015 de la1GJ: “ El libro de Inventarios y Balances
debe ser Ilevado con las formalidades reguladas por el Libro Primero, Parte general, del Titulo IV, Seccion 72



del Cadigo Civil y Comercial de la Nacién, transcribiéndose en é cronoldgicamente: 1. Los estados contables
practicados, con la firma del representante legal del ente y —a efectos de su identificacion con sus respectivos
informes— con la del representante del 6rgano de fiscalizacion, de corresponder y la del contador dictaminante

-Articulo 59 de la Ley N° 19.550: “ Los administradores y los representantes de la sociedad deben obrar con
lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios. Los que faltaren a sus obligaciones son responsables,
ilimitada y solidariamente, por |os dafos y perjuicios que resultaren de su accioén u omision” .

-Articulo 294, inciso 9° de laLey N° 19.550: “ Son atribuciones y deberes del sindico, sin perjuicio de los demas
gue esta ley determina y los que le confiera & estatuto: (...) 9° Vigilar que los 6rganos sociales den debido
cumplimiento a la ley, estatuto, reglamento y decisiones asamblearias ...” .

[11.- SUSTANCIACION DEL SUMARIO

Que, acorde a las constancias obrantes en autos, se ha dado cumplimiento atodas | as etapas procesal es pertinentes
en latramitacion del presente sumario, garantizando de este modo que |os sumariados pudieran gjercer su derecho
de defensa.

Que, en este sentido, la Resolucion mediante la cual €l Directorio de esta CNV instruy6 el presente sumario (fs.
1944/1950), fue notificada a todos los sumariados, conforme lo acreditan las constancias agregadas a fs.
2227/2233.

Que la sociedad sumariada CASANOVAS present6 su descargo en legal tiempo y forma, mediante Nota cargo
CNV N° 003261 de fecha 31.12.2020 (fs. 2002/2052 vta.), por intermedio de su letrado apoderado, en el cua
planted la nulidad de la Resolucion de apertura, acompafid prueba documental, ofrecid prueba informativa,
confiri6 autorizaciones y efectud reserva del caso federal.

Que los sefiores Daniel Andrés CASANOVAS, Silvina Mariela CASANOVAS y Fernando Agustin GATTI
presentaron su descargo mediante Nota cargo CNV N° 003262 de fecha 30.12.2020 (fs. 2053/2073), a través de
su letrado apoderado, fuera de plazo, conforme surge de la Disposicion de fecha 4.11.2021 obrante a fs.
2280/2287; y que, en dicha presentacion, plantearon la nulidad de la Resolucion de apertura, se “allanaron” ala
prueba documental e informativa ofrecidas por CASANOVAS, efectuaron reserva del caso federal y confirieron
autorizaciones.

Que @ sefior Carlos Luis TRENTINI presentd su descargo en legal tiempo y forma, mediante Nota cargo CNV
N° 000205 de fecha 22.2.2021 (fs. 2166/2216), junto a sus letrados patrocinantes, en el cual planted la nulidad de
la Resolucion de apertura, acompafid prueba documental, ofrecid prueba informativa y testimonial, y efectud
reservadel caso federal.

Que con fecha 22.3.2021, se celebrd la Audiencia Preliminar dispuesta por e articulo 3° de la Resolucién de
apertura, oportunidad en que los sumariados se remitieron a las defensas expuestas en sus descargos (fs.
2236/2237).

Que, en atenciodn a las posiciones adoptadas por 1os sumariados respecto a los hechos y la normativa aplicable, la
Disposicién de fecha 4.11.2021 (fs. 2280/2287), dispuso la apertura a prueba de las actuaciones por € plazo de
cuarenta dias habiles, a partir de la notificacion de dicha medida, conforme a lo establecido por los articulos 14,
inciso @), y 19 inciso f) dela Seccion I1, Capitulo 11, Titulo X111 delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.).



Que por Nota cargo CNV N° 000384 de fecha 12.4.2021 (fs. 2238/2242 vta.), € Dr. Jos¢é Maria MENDEZ
ACOSTA, en su carécter de apoderado de CASANOVAS, denuncié como hecho nuevo la emisién de un
Promissory Note-pagaré, en favor de la sociedad sumariada por la suma de U$S 2.500.000, emitido e 30.3.2021
con vencimiento alos sesenta (60) dias bancarios de lafecha de emision.

Que por Disposicion de fecha 18.1.2022 (fs. 2405/2406), se certificd la produccién de las pruebas admitidas y no
desistidas y se declar6 clausurado el periodo de prueba, otorgando a los sumariados la facultad de presentar un
memorial de todo lo actuado, dentro del plazo de diez (10) dias hébiles contados a partir de la notificacion de
dicha disposicion.

Que, de las constancias de autos, surge que todos los sumariados fueron debidamente notificados de su derecho a
presentar el memorial con fecha 20.1.2022 (fs. 2407/2408 vta.).

Que, efectuadas las notificaciones, todos los sumariados presentaron sus respectivos memoriales en tiempo y
forma (fs. 2429/2471, 2472/2514 y 2422/2428 vta.).

V.- LOS DESCARGOS
Que a continuacion se expondran los planteos y |as defensas expuestas por |0s sumariados en sus descargos.

Que la sociedad y los directores refirieron a “ complegjo entorno macroeconémico”, que -segun ellos- trgjo
aparejado unafuerte restriccion de liquidez del ALY C.

Que indicaron que poseia activos suficientes para asegurar solvencia para con sus clientes y que la sociedad se
encontraba abocada a lograr la plena satisfaccion de |os mismos.

Que, sin perjuicio de reconocer “una posible demora en e cumplimiento de sus obligaciones con sus comitentesy
de cierta desorganizaciéon administrativa producto de la voragine generada por la falta de liquidez y la
suspension preventiva del MAV” expresaron que e ALYC “ ... nunca ha dgjado ponerse a disposicion de los
clientes y ha procurado generar acuerdos de reposicion mediante los cuales ha devuelto el capital e intereses a
un importante grupo de comitentes que siguen confiando en ella...”; y consideré que e sumario debia ser
archivado.

Que, asimismo, plantearon “ vicios y defectos de la resolucion de apertura”, “ errores de hecho”, “ ... ya que se
han tenido como existentes eventos que no lo son...” y de derecho “ ... porque se han invocado normas que no
resultan aplicables al caso; ademas de que no se ha verificado prima facie ninguna infraccion relevante” .

Que las imputaciones son “sumamente genéricas’ y que “...la resolucién incumple con € requisito de
motivacion exigido por €l art. 7inc. edelaLey N° 19.549... .

Que lanormadebe “ ... tipificar por lo menos el nlcleo de la conducta considerada antijuridica, el “tipo”, delo
contrario se vulnerarian las garantias constitucional es mas basicas de nuestro ordenamiento normativo” .

Que “ ... s hien es cierto que las competencias de la CNV son las de fiscalizar |a actividad que nos ocupa y
aplicar las sanciones fijadas en la norma ante el incumplimiento de sus preceptos, sostener que la misma puede
discrecionalmente aplicar sanciones sin una clara enunciacion de la conducta sancionada resulta violatorio de
las garantias mas basicas frente al poder estatal y un gjercicio impropio del poder de policia” .

Que, asimismo, expresaron que “ ... €l objeto del acto carece de precision dado que las imputaciones realizadas



por la CNV impiden afirmar que €l objeto sea determinado y cierto como exige la norma’” .

Que “ La instruccion de un sumario sobre la base de cargos imprecisos, ambiguos e infundados — por carecer de
causa al no existir acto o conducta pasible de sancién - constituye un obrar manifiestamente il egitimo” .

Que lafatade perjuicio alos comitentes era manifiesta.

Que, respecto a la cuestion de fondo, como previo, explicaron que las imputaciones por infraccion a los articulos
10 y 16, inciso @ del Capitulo Il del Titulo VII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) se encontraban
inescindiblemente relacionadas, por estar vinculadas con una supuesta disposicién de titulos y un obrar contrario
a los estandares de honestidad, imparciaidad, profesionalidad, diligencia y lealtad, por lo que las refutarian en
forma conjunta.

Que indicaron que la sociedad realizaba una administracién discrecional de la cartera de varios comitentes.

Que esa discrecionalidad comprendia la posibilidad de que €l Agente, actuando en nombre e interés de su cliente,
gestionara Ordenes y/o gjecutara operaciones para éste sin necesidad de requerir orden o instruccion especifica e
individual o consentimiento previo, y que oportunamente se acompariaron ante CNV |as autorizaciones generales
para manejo de cartera de |os comitentes.

Que, sin perjuicio de que se acompafaron las instrucciones especificas del comitente por quien se inicié €
sumario (fs. 1727/1730), sefialaron que las transferencias de titulos entre las cuentas estaban también abarcadas
por las facultades discrecionales del agente.

Que no es necesario indicar cada una de | as facultades que se tiene cuando una mayor subsume a una menor.

Que, s & Agente cuenta con facultades derivadas de un poder discrecional, no especifico, “... ello implica que
puede manejarse dentro de las otras facultades que también se le confirieron como la de préstamos o cauciones de
titulos que implican ahondar en la propiedad.” (fs. 2050).

Que latransferencia de titulos valores de una cuenta a otra a fines de proceder a un préstamo u operacion de pase
de valores negociables permitidas, que luego seria remunerado, cuenta como una operacion y estaba
adecuadamente autorizada por el comitente.

Que €llo, no puede considerarse como una disposicion de los titulos del comitente por parte del Agente, quien se
limito a gjercer las funciones encargadas.

Que el ALY C no dispuso de los titulos de su cliente, sino que realizd una operacion a su favor.

Que, similarmente, el resto de los comitentes también se encuentran en idéntica situacion, ya que las facultades de
administracion del Agente incluyen la posibilidad de hacer transferencias para operaciones de préstamos o para
otorgar cauciones.

Que en relacion a la presunta infraccién a los articulos 325 del CCyCN y 327, inciso 1°) del Anexo A de la
Resolucién N° 7/2015 de la1GJ indicaron que e acta de inspeccion no especificaba las fojas en las que faltaban
las firmas, y que el Organismo no intimo ala Sociedad para que las completara.

Que, por otro lado, indicaron que en noviembre de 2019 los libros societarios habian sido secuestrados por €l
MINISTERIO PUBLICO DE LA ACUSACION de la Ciudad de Rosario, no teniendo los mismos en su poder



desde dicho momento y que la sociedad no habia podido dar cumplimiento con lo observado, por lo que
resultando la omision un supuesto de fuerza mayor, solicitaban se dejara sin efecto €l cargo hasta tanto se
regularizara completamente dicha situacion judicial “ ... y la Sociedad volver a tomar posesion de los mismos y
pueda abocarse al cumplimiento del requerimiento” .

Que, en cuanto al descargo de los directores, su apoderado planted, ademas, que no habia existido responsabilidad
ni un obrar sin ladiligenciadel buen hombre de negocios de sus representados.

Que se realizaron imputaciones genéricas, sin sustento legal en ninguna de las normas imputadas. De ali que la
responsabilidad que le cabria a sus representados “ ... pareceria apuntar a un criterio de responsabilidad objetiva,
la cual resulta inaplicable a este caso en e que la sancion que se pretende imponer es de naturaleza
administrativo-punitoria, y, en consecuencia, regida por ciertos principios de derecho penal, como ser el que
establece que el factor de atribucién de la responsabilidad necesariamente debe ser subjetivo, es decir a titulo de
culpa o dolo”.

Que, asimismo, el apoderado de los directores hizo ausion a la inexistencia de una conducta antijuridica, la
inexistencia de dafio o perjuicio, lainexistencia de unarelacion de causalidad y/o factor de atribucion.

Que“ ... no pueden soslayarse los principios de legalidad y reserva (art. 18 y 19 de la Constitucion Nacional), la
necesidad de la ley previa al hecho, €l deinocencia, la prohibicion de interpretar por analogia, asi como también
gue deberd cumplirse con la exigencia de la culpabilidad (responsabilidad subjetiva) como presupuesto de toda
sancién penal” .

Que no es suficiente para sustentar la instruccion de un sumario, una genérica mencion a los deberes de los
Organos soci etarios.

Que “ ... la atribucion de responsabilidad objetiva en materia sancionatoria se contrapone con €l principio
constitucional de culpabilidad (Constitucion Nacional, articulos 1, 19, 33, 18 75 inc. 22, articulo 8.2 de la
Convencion Americana sobre Derechos Humanos y articulo 14.2 del Pacto Internacional de Derechos Civilesy
Paliticos), aplicable a este tipo de procedimientos’ .

Que, por su parte, € sindico planted la nulidad de la imputacion por considerar que los principios y reglas del
derecho penal resultaban aplicables en el ambito de las sanciones administrativas y que la imputacion que se le
formul6 era absolutamente vaga e imprecisa. Indicd que no satisfacia las exigencias constitucionales minimas
para poder gjercer el derecho de defensa. Que no sabia qué se leimputaba, ni de qué se debia defender.

Que no habia imputacion concreta de conducta indebida y punible, y que la referencia general al deber de control
no satisfacia el requisito.

Que, en cuanto a cargo por disposicion de titulos, indico que es imposible que el sindico pudiera conocer de esa
inconducta si no |e era denunciada.

Que respecto a lafalta de colaboracion aclaré que “ ... no es reprochable al sindico que no fue anoticiado por la
inspecciony, por cierto, no esla mama del directorio ni es su deber convivir, educarlo y retarlo como un nifio” .

Que en relacion a atraso en la transcripcion de los estados contables alegd que “No describe a cuéles libros se
refiere concretamente y cuél es € periodo, pero puede inferirse que referiria a la “ transcripcion del EECC
semestral” en el Libro de Inventario y Balance Nro. 2...".



Que respecto a la imputacion de infraccion a la resolucion de la 1GJ aclard que aquella no era exigible a una
sociedad constituida en la provincia de Santa Fe.

Que los hechos investigados se produjeron dentro de los tres meses siguientes a su Ultima intervencion “ ...
realizada al participar en el balance de corte por el primer semestre de 2019, certificado & 13 de agosto de 2019
y constatada también en el acta de la actividad del sindico de fecha 12 de agosto remitida €l 16 de agosto del
mismo afio” .

Que €l sindico controla ex post y el plazo prudencialegal esde tres meses.

Que los hechos que se imputan a los directores no podrian haber sido advertidos por la compulsa de la
contabilidad societaria sin ingresar en las cuentas particulares de los clientes y realizar una auditoria puntual sobre
las 6rdenes.

Que se trata de conductas que de ningin modo algun sindico podria haber advertido si 1os comitentes no se las
informaban y denunciaban personalmente.

Que larelacion entre el comitentey el agente no surge de los registros que e sindico debe controlar.

Que sus resultados son las comisiones que ingresan a los estados contables de la sociedad, pero no las
operaciones en si.

Que alin “ ... si se supiera que un sindico tuviera poderes sobrenaturales para intuir que el directorio de la
sociedad, como agente, realizaba actos no ordenados por los comitentes, jamas hubiera podido constatarlo
porque el acceso del comitente a su cuenta en Caja de Valores SA. a través del portal “ Caja de valores
Inversores’ (antesllamado PUC) es privado y exclusivo del comitente...”.

Queen“ ... lacontabilidad se registran los flujos y stocks de los fondos en transito a ser invertidos o devueltos a
los inversores. Mas precisamente, se registran en una cuenta general “ Comitente” con subcuentas de cada uno
deéellos.

La sindicatura efectud € control de tales movimientos que se describen en el “ Procedimiento de Control de las
Cuentas Comitentes.” “ Sobre esos fondos no hay denuncias de irregularidades’ .

Que cumpliendo con sus funciones hizo un estudio de los registros contables y advirtié que “ ... la operatoria de
cheques diferidos en los que intermediaba la sociedad de bolsa correspondientes a la firma Cereales del Sur SA.
habian crecido de un 9,30 % en julio de 2018 al 47% en junio 2019.

Como esa empresa es de propiedad del accionista mayoritario, € sefior Daniel Casanovas, consideré que debia
hacerlo notar en los registros societarios’ .

Querealizo la observacion en lareunion de directorio del 12.08.2019.
V.- ANALISIS DE LOS PLANTEOS FORMULADOS POR LOS SUMARIADOS

V.1.- Planteo de nulidad de la Resolucién de Instruccion del sumario

Que se considera adecuado tratar los planteos formulados por los sumariados, dado que estos constituyen el
umbral para el andlisis de los hechos sustanciales.



Que, como se expuso a desarrollarse los argumentos expuestos en |os descargos, |0s sumariados sostuvieron que
el acto administrativo de imputacion es nulo, dado que no esta sustentado en hechos y antecedentes que le
sirvieran de causa, ni en el derecho aplicable y carece de la motivacion necesaria.

Que, ademés, cuestionaron la Resolucion de apertura del sumario por la falta de una imputacion clara, precisay
detallada de los cargos que se les atribuyen, lo cual, segin su criterio, vulnera su derecho de defensa y
contraviene las garantias constitucionales del debido proceso (fs. 2047/2049, fs. 2206 vta/2209 y fs. 2509
vta/2510 vta.).

Que, en primer término, es necesario recordar que para desvirtuar la validez de la instruccién de este sumario no
bastan meras afirmaciones o conjeturas, debido al principio consagrado en la Ley Nacional de Procedimientos
Administrativos (“LNPA™) que establece la presuncion de legalidad de todo acto administrativo (Cf. articulo 12
LNPA N° 19.549).

Que, en este sentido, la doctrina sostiene que “Toda la teoria de la invalidez de los actos administrativos esta
condicionada por esta presuncion de legitimidad, que supone una tendencia a la reduccion de la invalidacion de
las infracciones y vicios en que incurra la administracion ..."”, de alli entonces que “ ... los casos de nulidad
absoluta deben restringirse al maximo sin que se convierta en supuestos tasados, deben ser de interpretacion
restrictiva...” (HUTCHINSON Tomas, “Ley nacional de procedimientos administrativos- Ley 19.594-
Comentada, anotada y concordada con las normas provinciales’ , Ed. Astrea, Buenos Aires, 1985, Tomo 1, pag.
296).

Que, de este modo, “... la presuncion de legitimidad es la suposicion de que e acto fue emitido conforme a
derecho, dictado en armonia con el ordenamiento juridico (...). En principio, €l acto es regular y por tanto
valido, pues relne todos sus requisitos.” (DROMI Roberto, “Acto Administrativo”, Ed. Ciudad Argentina,
Buenos Aires, agosto de 2008, pag.119).

Que, ello es asi, sin perjuicio delo cua “... la presuncién de legitimidad del acto administrativo no es absoluta,
sino meramente simple, pues no puede ser predicada respecto de actos que adolezcan vicios graves, que
aparezcan de modo evidente, ostensible o notorio ...” (COMADIRA Julio Rodolfo, “El Acto Administrativo en
laLey de Procedimientos Administrativos’, Ed. LaLey, Buenos Aires 1° quincena de junio de 2003, pag. 140).

Que, en @ caso, € acto administrativo resulta valido, toda vez que ha reunido los requisitos esenciales de
competencia, causa, objeto, procedimientos, motivacion y finalidad, conforme lo previsto en el articulo 7° de la
Ley N° 19.549, vigente @ momento de |os hechos.

Que, en este marco, se verifica que la Resolucién de apertura del sumario fue dictada por autoridad competente,
en este caso, € Directorio de esta CNV; sustentada en los hechos y antecedentes que le sirvieron de causa, tales
como los dictdmenes juridicos precedentes; con objeto cierto; antes de su emision se cumplieron con los
procedimientos esenciales y sustanciales en cuanto a los actos de tramite y preparatorios que le precedieron; fue
motivada por haberse expresado en forma concreta las razones que llevaron a emitirla, para cumplir con la
finalidad que resulta de las normas que otorgan las facultades pertinentes del 6rgano emisor siendo o medular de
la competencia de esta CNV, la funcién de control de quienes intervengan en el mercado de capitales, por o que
le corresponde a Organismo fiscalizar el cumplimiento de las normas legales, estatutarias y reglamentarias que
regulan dicho &mbito.

Que, la Resolucion cuya nulidad se planteo, fue dictada previa emision de los dictdmenes provenientes de la
Subgerencia de Andlisis (fs. 1924/1930 y fs. 1935/1937), y de la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones (fs.



1941).

Que, de la Resolucion atacada surge claramente cudles son |os hechos que dieron origen a incumplimiento, cud
es la normativa presuntamente infringiday los presuntamente responsabl es.

Que, por otro lado, es relevante sefialar que, |os sumariados no han especificado |os perjuicios que, asu juicio, les
ha causado la Resolucién de apertura para justificar su nulidad.

Que en este sentido, es relevante sefidlar que, conforme a la doctrina y la jurisprudencia imperante “... quien
plantea la nulidad de un acto, debe sefialar, de modo preciso, tanto 10s vicios que éste presenta como el perjuicio
sufrido, y con esa finalidad, no es suficiente la mera invocacién de la vulneracion del derecho de defensa, si no
se indican, concretamente, las defensas que se ha visto impedido de oponer €l interesado, y de qué modo ese vicio
habria incidido en el gjercicio de aquel derecho...” (Camara Naciona de Apelaciones en lo Contencioso
Administrativo Federal, Sala Il, “TELECOM ARGENTINA SA. C. AGENCIA DE ACCESO A LA
INFORMACION PUBLICA — RESOL. 2020-259-APN § PROCESO DE CONOCIMIENTO", 22.4.2024).

Que, entonces, para que la declaracion de nulidad proceda, es fundamental que las partes afectadas especifiquen
el perjuicio sufrido. Este perjuicio ha sido generamente entendido como la necesidad de “...exponer
detalladamente cuales son las defensas que € interesado se ha visto privado de oponer por la irregularidad
denunciada, para lo cual no resultan suficientes alegaciones genéricas respecto de la supuesta afectaciéon que
habria sufrido € derecho de defensa ...” (GRISOLIA, Julio Armando y PERUGINI, Algjandro, “Nulidades
Procesales’, RDL SS 2013-10, 973).

Que, asimismo, nuestro Mé&ximo Tribunal, ha sostenido que los actos administrativos tienen a su favor la
presuncion de constituir el gercicio legitimo de la autoridad administrativa y, por consiguiente, toda invocacion
de nulidad contra ellos debe ser necesariamente alegada y probada (“GANADERA LOS LAGOS’,
Fallos190:142, “LIPARA”, Fallos 250:36).

Que, en el presente expediente, se constata que, una vez formulados los cargos se ha dado traslado de |os mismos
alos sumariados y que su derecho de defensa se ha visto resguardado.

Que, en este sentido, corresponde observar que los sumariados tuvieron oportunidad de presentar un descargo,
designaron apoderados y |etrados patrocinantes -para €l gjercicio de su defensa-, ofrecieron y produjeron pruebas,
tuvieron la oportunidad de ser oido en una audiencia preliminar, tuvieron acceso a las actuaciones para su toma de
vistay, finalmente, presentaron un memorial de todo lo actuado.

Que, para concluir, no es dable afirmar que los sumariados se encuentren en un estado de indefensién frente ala
Resolucién dictada, dado que la misma cumple con todos los requisitos establecidos por la normativa vigente y se
encuentra debi damente fundamentada en las circunstancias de hecho y de derecho que en ella se detallan.

Que, ademas, lo anterior se ve reafirmado por el actuar de |os sumariados, quienes, através de sus descargos, han
tenido la oportunidad de expresarse de manera amplia sobre cada uno de los hechos que motivan las presentes
actuaciones.

Que en cuanto a los vicios que alegan los sumariados por falta de precision en la formulacion de los cargos
corresponde concluir, entonces, que la defensa no se considera atendible por cuanto tanto los hechos como las
normas en las que estén basadas las imputaciones han sido suficientemente expuestas en la Resolucion de
aperturadel sumario y en los dictamenesy andlisis técnicos obrantes en autos.



Que, en este sentido, de la Resolucion cuestionada surge claramente que los cargos se formularon a DANIEL A.
CASANOVASY ASOCIADOS S.A. y asus directores titulares @l momento de los hechos, Sres. Daniel Andrés
CASANOVAS, SilvinaMariela CASANOVASYy Fernando Agustin GATTI por la presunta infraccion a articulo
10 del Capitulo Il del Titulo VII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) por la posible disposicion de valores
negociables de sus clientes sin autorizacién; presunta infraccion al articulo 16, inciso a), del Capitulo 11 del Titulo
VIl de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) por fata de colaboracion por parte de CASANOVAS durante la
inspeccion; al articulo 325 del CCyCN por el atraso en la transcripcion de Estados Contables; a articulo 327,
inciso 1°), del Anexo A de la Resolucion N° 7/2015 de la 1GJ por la fata de firma olégrafa en € Libro de
Inventario y Balances N° 2 (los ultimos dos hechos, advertidos durante la inspeccion llevada a cabo en € marco
de lainvestigacion); y a articulo 59 de la Ley N° 19.550 por el presunto apartamiento de los Directores titulares
de CASANOVAS asu deber de actuar con la honestidad y la diligencia de un buen hombre de negocios.

Que, a sindico titular a momento de los hechos observados, Sr. Carlos Luis TRENTINI, se le formularon cargos
por la presunta infraccion a articulo 294, inciso 9°) de la Ley N° 19.550, toda vez que, legalmente, tiene €l
mandato de control y supervision de |os actos emanados del 6rgano de administracion.

Que es oportuno recordar que e presente es un procedimiento administrativo sancionador, y, por lo tanto, a
diferencia del régimen punitivo de indole penal, en la disciplina administrativa no es preciso que la conducta
infractora esté “ tipificada” .

Que, ello es asi, en atencion a que esta CNV no aplica penas por delitos, sino sanciones por infracciones a las
normas de policia, sin perjuicio de las acciones penales y/o civiles que resulten pertinentes.

En este sentido la jurisprudencia tiene dicho que: “ ... €l principio de tipicidad legal requerido en materia penal
ha sido desde antiguo flexibilizado por la jurisprudencia de la CSIN y de los tribunales inferiores, cuando se
trata —como en e caso de autos- de sanciones administrativas por incumplimientos que no son de naturaleza
penal propiamente dicha.” (Camara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal, SalaV,
“GRASELLINI, PABLO F. C/CNV”, feb. 2018).

Que, por las consideraciones efectuadas, corresponde desestimarse el planteo de nulidad interpuesto por los
sumariados.

V.2.- Andlisis del planteo respecto ala aplicacion de los Principios de Derecho Penal en el ambito Administrativo
Sancionador

Que los sumariados plantearon que en e presente procedimiento deben aplicarse los principios del derecho penal.

Que, en este sentido, afirmaron que“ ... los principiosy reglas del derecho penal resultan aplicables en el &mbito
de las sanciones administrativas...” (fs. 2089 vta.).

Que, sin embargo, es necesario precisar que, como principio general, a derecho administrativo sancionador solo
le son aplicables los principios expresamente previstos en los articulos 18, 19 y 75, inciso 22 de la Constitucion
Nacional.

Que estos principios tienen como objetivo principal “... amparar a los ciudadanos frente a la actuacion
represiva del Estado definiendo su &mbito general de actuacion licita ...” (Gonzélez Grimaldo, M. C.: “Potestad
sancionadoray cargade laprueba’, RAP, Esp., N° 53, pag. 303).



Que, no obstante, esto no significa que los principios del derecho penal se apliquen de manera directa a derecho
administrativo sancionador.

Que, este Ultimo, se rige por un marco normativo especifico, basado en los derechos y garantias establecidos en
nuestra Constitucion Nacional, que aseguran la proteccion del individuo frente a gercicio de la potestad
sancionadora del Estado.

Que, en vista de los argumentos expuestos por 1os sumariados, es relevante destacar que tanto el procedimiento
sumaria como las sanciones impuestas por la CNV son de naturaleza administrativa 'y no se rigen por las reglas
del derecho pena. La finadidad del derecho administrativo sancionador es principalmente preventiva, y su
componente punitivo tiene un caracter accesorio, orientado a garantizar el orden y el adecuado desarrollo de las
materias que estén bajo la competencia de la autoridad administrativa.

Que, en este sentido, la jurisprudencia ha sido clara al afirmar que las sanciones impuestas por laCNV “ ... tienen
naturaleza administrativa y no es otra cosa que la puesta en préctica del gercicio del poder de policia por parte
de quien fue oportunamente designado por e Congreso de la Nacion al efecto. (...) ES que los castigos que
impone la autoridad de aplicacion en cumplimiento de los deberes que le fueron encomendados tienen carécter
disciplinario y no participan de la naturaleza de las medidas represivas contempladas en el Cédigo Penal de la
Nacion; por ende, no es de su esencia que se apliquen las reglas del derecho penal.” (Camara Nacional de
Apelaciones en o Contencioso Administrativo Federal, Salall, causa N° 8191/2014, “TRANSPORTADORA DE
GAS DEL NORTE SA. Y OTROS C/C.N.V. S RECURSO DIRECTO DE ORGANISMO EXTERNO”,
31.7.2018).

Que, de manera concordante, la jurisprudencia ha sostenido que* ... e denominado “ derecho administrativo
sancionador” es de naturaleza preventiva; la finalidad del “ componente punitivo” que le es propio es accesorio
o auxiliar del orden y desarrollo en la gestion en las materias que son propias de la autoridad administrativa, y
constituye un complemento de las atribuciones de reglamentacién y aplicacién delegadas por la ley a las
agencias administrativas, € contenido del injusto administrativo y la finalidad de la sanciéon resultan
inseparables de la finalidad de tales regulaciones por cuanto la sancion es conminada para asegurar su
cumplimiento. Por tal razdén es que se admite la posibilidad de sancionar la mera inobservancia de una
determinada regulacién, en cuanto constituye e gquebrantamiento de un orden exigible, aunque no se produzca
un resultado concreto (cfr. Heinz Mattes, op. cit. 457 y ss; Algandro Nieto “Derecho Administrativo
Sancionador” Editorial Tecnos, Madrid, 2005, pags. 94 a 96 y pags. 562 y ss)” (Camara Nacional de
Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal, Sala V, causa N° 27733/2017, “HOLCIM
(ARGENTINA) SA.Y OTROS C/ CNV SSMERCADO DE CAPITALES—LEY 26831- ART. 143", 22.2.2018).

Que, por lo tanto, la responsabilidad disciplinaria en €l derecho administrativo sancionador no requiere la
existencia de un dafio concreto derivado de ese comportamiento irregular, pues el interés publico se ve afectado
aun por € perjuicio potencial que pudiere ocasionar (Cf. Doct. Salalll “Banco Patagonico S.A., del 17.10.1994:
“Cia. Franco Suiza’, del 17.10.1982 y de la Sala Il en “Banco Regional del Norte Argentino S.A.” del
06.04.1993, entre otras).

Que, en esa linea, una vez constatado el incumplimiento, se ha sefialado que no resulta necesario demostrar que
ello ocasiond un perjuicio aterceros para poder aplicar una sancién producto de un sumario, Sino que se consuma
por la propia violacién a la norma y no requiere efecto negativo sobre el bien juridico protegido (Camara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial, Sala A, in re “ESTABLECIMIENTO MODELO TERRABUSI &
TRANSFERENCIA DEL PAQUETE ACCIONARIO A NABISCO”, 5.12.1997).



Que, a mayor abundamiento, la CORTE SUPREMA DE JUSTICIA DE LA NACION, ha destacado que el
régimen disciplinario que establece esta CNV no aplica penas por delitos, sino sanciones por infracciones a
normas de policia (Bolsa de Comercio de Tucuman, Fallos 305:1125) y que las sanciones que se imponen tienen
efecto disuasivo o preventivo y no importan el gercicio de la jurisdiccion crimina propiamente dicha ni e poder
ordinario de imponer principios del derecho penal (Terrabusi, 2007, Fallos 303:1855).

Que, en este orden de ideas, € jurista Algjandro NIETO, sefidla que “ ... a diferencia de lo que sucede en €
Derecho Penal, en el Derecho Administrativo Sancionador la regla esla delos “ ilicitos de riesgo” ; es decir que
no se trata de evitar la lesion, sino de prevenir que se produzca -riesgo abstracto-...” (NIETO, Algandro,
“Derecho Administrativo Sancionador”, 4ta edicion totalmente reformada, Editorial Tecnos, Madrid, 2008, pag.
182).

Este concepto de riesgo abstracto se refiere ala probabilidad de que una accion u omision genere un dafio, sin que
sea necesario que dicho dafio se materialice en e momento de la conducta.

Que, en consecuencia, €l objetivo central de las normas del derecho administrativo sancionador es garantizar que
“... €l dafio no se produzca, y para evitar ese dafio hay que evitar previamente el riesgo, que es el verdadero
objetivo ...” (NIETO, Alegjandro, ob. cit., pag. 40).

Que, en conclusion, a tenor de lo expresado en los parrafos precedentes, debe desestimarse sin més toda
argumentacion formulada que tuviera sustento en la pretendida aplicacion lisa y Ilana de los principios del
derecho penal.

VI.- ANALISIS DE LOS CARGOS FORMULADOS

Que es un principio reconocido que “ ... la apreciacion administrativa de los hechos debe a todo evento ser
razonable, no pudiéndose desconocer arbitrariamente las pruebas aportadas al expediente ...” (Gordillo Agustin,
Tratado de Derecho Administrativo y Obras Selectas, 112 ed., Buenos Aires, 2016, Tomo 4, Cap. 7, pag. 375).

Que este principio se encuentra en consonancia con lo dispuesto en el articulo 62 del Decreto-Ley N° 1759/72 y
sus modificaciones, que establece: “En la apreciacion de la prueba se aplicara lo dispuesto por e articulo 386
del Codigo Procesal Civil y Comercial dela Nacion” .

Que, en este sentido, “... la prueba debe ser valorada en su conjunto, tratando de vincular armoniosamente sus
distintos elementos ...” (Fenochietto -Arazi, "Codigo Procesal Civil y Comercia de la Nacion, comentado y
concordado con el Cédigo Procesal Civil y Comercia de la Provincia de Buenos Aires, Ed. Astrea, segunda
guincenade julio de 1993, Capital Federal, Pag. 343, Tomo 2).

Que, en consecuencia, el andlisis de los cargos formulados sera integrado con la prueba obrante en autos.

VI.1.- Posible infraccién a articulo 10 del Capitulo Il del Titulo VIl de las NORMAS (N.T. 2013 v mod.). por
parte de CASANOVASYy sus directores a momento de |os hechos analizados.

a.- Los hechos advertidos.

Que en e presente expediente se observé —entre otras cuestiones- una posible infraccién a articulo 10 del
Capitulo Il del Titulo VII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) por parte de CASANOVAS y sus directores
titulares al momento de |los hechos analizados.



Que los cargos se realizaron en atencién a que, a raiz de diversas denuncias realizadas por comitentes de este
Agente, se realiz6 un seguimiento de las operaciones realizadas por diversos clientes del ALYC y se concluyo
gue se habria configurado una disposicion del agente sobre los valores negociables de sus clientes sin contar con
Su autorizacion.

Que la norma bajo andlisis establece de manera expresa, clara e inequivoca la prohibicién de utilizar, con fines
propios, |os valores negociables pertenecientes a los clientes.

Que, tal como se adelantd, el presente expediente se inicid —entre otras cuestiones- con motivo de las denuncias
realizada por dos comitentes de CASANOVAS, e Sr. Sy laSociedad D (fs. /5y 6/7).

Que de acuerdo alas constancias de fs. 5 € Sr. S el 30.8.2019 envi6 un correo a MAV en el que manifestd que
no habia podido comunicarse con CASANOVAS, que tenia “ temor por la situacién que estan atravesando” y
que, a consultar su tenencia mediante el PUC de CV SA, no advertia movimientos en su cuenta.

Que a fs. 6/7 obra agregado un correo electronico del 6.8.2019 de la Subgerencia de Proteccion a Inversor y
Educacion Financiera por el cual se informaba sobre un Ilamado anénimo de un comitente, (la sociedad D, segun
la investigacion realizada con posterioridad a [lamado por esa Subgerencia), que explicé que habia accedido al
PUC y su tenencia “ no estaba” ; que no coincidia con lo operado desde hacia 4 meses; y que habia hecho la
consultaa Agente, pero no le habia contestado.

Que, en consecuencia, -entre otras medidas- se solicitd ala Subgerencia de Monitoreo de Mercado que obtuviera
del sistema STOCK WATCH (en adelante, “SW”) el detalle de |as operaciones de |os mencionados comitentes en
BYMA, MAV y ROFEX, y se procedio a verificar sus movimientos de cuenta a través del sistema VPN de
CV SA desde febrero de 2019 hasta septiembre 2019.

Que con la informacion recabada se advirtié que existian transferencias emisoras y receptoras de la cuenta
comitente del Sr. S alacuenta N° 698/3, operativadel Agente (fs. 11, 124 y 138).

Que, para analizar la operatoria de la sociedad D en SW y su respectiva contraparte en CVSA a ser un comitente
que operaba gran cantidad de titulos- €l andlisis se centr6 sobre el instrumento S19L9 (LETRAS DEL TESORO
CAPITALIZABLES EN PESOS 4% VENC. 19 DE JULIO DE 2019) para €l periodo junio 2019 y se verifico la
utilizacion de titulos de este comitente por parte del comitente Cereales del Sur S.A., cuyo presidente era Daniel
Casanovas —presidente del ALY C- (fs. 152/158).

Que, en consecuencia, en atencién a los hechos advertidos (denuncias de |os comitentes, entre otras observaciones
informados por MAV y Argentina Clearing S.A.) se dispuso realizar una inspeccion in situ en la sede de
CASANOVAS.

Que, conforme obra a fs. 165/166 funcionarias de la CNV se presentaron en dicha sede el 30.9.2019 y solicitaron
-entre otra documentacion- la relacionada con la operatoriadel Sr. S, de la sociedad D y de Cereales del Sur SA.
para €l periodo febrero a septiembre de 2019.

Que dichas funcionarias fueron atendidas por un empleado, quien manifesté que no podia entregar ninguna
documentacion por no encontrarse responsable alguno, y que a dia siguiente se encontraria en Rosario €l
presidente, director o apoderado, motivo por €l cual sele degjé e requerimiento pertinente.

Que el 1.10.2019, las funcionarias de la CNV se presentaron nuevamente en la sede de CASANOVAS afin de



retirar la documentacién solicitada, siendo atendidas por e mismo empleado, quien manifestd6 haberse
comunicado con los directivos de la sociedad, y que lo habian autorizado a entregar la documentacion en cuestion
y firmar el acta (fs. 167/169).

Que, en tal oportunidad, las inspectoras otorgaron un plazo de setenta y dos (72) horas para que el agente
acompafara la muestra solicitada de operaciones de los comitentes y |os extractos bancarios de todas las cuentas
de la sociedad.

Que de las constancias agregadas en autos surge que € Agente acompafié parcialmente lo oportunamente
solicitado por las inspectoras, entregando —entre otra documentacion- copia de las autorizaciones del Sr. S parala
transferencia de los titul os en cuestion (fs. 230/233).

Que, luego, con fecha 4.10.2019 CASANOVAS presentd una nueva nota con la que agreg6 otra documentacion
requerida durante lainspeccion (fs. 505/1700).

Que a fs. 1702/1703 surge que la Subgerencia de Investigaciones debid remitir nota a CASANOVAS a fin de
reguerirle nuevamente documentacion; en particular se solicito el respaldo de todas las érdenes impartidas por la
sociedad D durante e mes de junio de 2019 sobre € instrumento S19L9 y & Sr. S, desde abril de 2019 hasta
septiembre de 2019, tanto de compra-venta como “ ... solicitud de transferencia de titulos que no respondieran a
operaciones (mails, grabaciones telefonicas, etc.).”

Que a fs. 1704/1721 obra respuesta de CASANOVAS en la cua —entre otras cuestiones- expresd que en la
presentacion de documentacion de fecha 4.10.2019 habia adjuntado copias de los leggjos de la sociedad D y del
Sr. S, donde constaban las autorizaciones generales para manejo de cartera, prescindiendo por esto del registro
especifico de cada orden.

Que manifestd también que adjuntaba copias de dichas autorizaciones y de la primera hoja del convenio de
apertura de cuenta de esos comitentes.

Que, araiz de ello, sereiteré lasolicitud (fs. 1725/1726).

Que, finalmente -después de varios requerimientos-, € Agente present6 la documentacion respaldatoria de las
ordenes de transferencias de titulos que no respondian a operaciones, firmadas por e comitente -sociedad D-
hacia la cuenta comitente N° 167 de Cerealesdel Sur S.A. (fs. 1727/1730).

Que afs. 1747/1753 el profesional de la Subgerencia de Investigaciones de esta CNV realiz6 el andlisis técnico
de la operatoria respecto del Sr. Sy la Sociedad D y advirtié que en todos los casos se habia producido la
transferencia de titulos entre las cuentas de los mismos y la cuenta N° 167 perteneciente a Cereales del Sur SA.,
empresa de la cua Daniel A. CASANOVAS era Presidente, y que usaria para colocacion de garantias para
operaciones a plazo.

Que, no obstante, respecto del Sr. S este profesional advirtié que “ El Agente tiene administracién discrecional de
cartea (FS 381) y la transferencia de titulos entre la cuenta del comitente y la cuenta perteneciente a Cereales
del Sur SA. fue autorizada segin consta a fs. 230. El resto de la documentacion se encuentra presentada en
tiempo y forma.

Por lo tanto respecto al comitente ... [Sr. S] no habria incumplimientos por parte del Agente” .



Que, por su parte, respecto a la sociedad D, e profesiona indicd que “... se solicitd cuatro veces las
autorizaciones para la transferencia de titulos entre cuentas que no corresponden a operaciones de compra-
venta. Ademas, en la nota previa a la entrega de las mismas (fs. 1704), el Agente argumento, para no entregar
las mismas, que por tener poder de administracién discrecional de cartera no era necesario contar con estas” .

Que, con posterioridad, se han recibido e incorporado a las actuaciones nuevas denuncias formuladas por otros
comitentes de CASANOVAS.

Que € 16.10.2019 (fs. 1731/1742) MAV inform6 sobre una nueva denuncia recibida por un cliente de
CASANOVAS (en adelante, “Sr. C") quien informaba que el agente no le transferia el dinero disponible en su
cuentay no finalizaba el traspaso de sus titulos a otro agente conforme |o habia solicitado.

Que habia realizado una consulta a CVSA porque no constaban en el PUC 1.451 AO20 y 2.417 AY?24 que
parecian haber sido vendidos sin su autorizacion.

Que del informe técnico realizado por la Subgerencia de Investigaciones a fs. 1747/1753 surge que habiendo
chequeado latenenciareferida por €l Sr. C se podia observar que el traspaso de titul os se habia realizado en forma
parcial y que se utilizarian indebidamente los titulos del comitente para traspasarlos a la cuenta de Cereales del
Sur SA.

Que en este sentido surge de dicho informe: “ El comitente denuncia haber solicitado el traspaso de titulos desde
la cuenta que el mismo posee en Daniel A. Casanovas y Asociados hacia el Agente ... Esto sucedi6 en forma
parcial quedando pendiente el traspaso de 1.451 papeles de AO20y 2.417 de AY24.

Chequeado esto mismo en Stock Watch y CVSA se podria observar (fs 1744 y 1745) que €l comitente no posee
titulos de la especie AY24 y ademas segun |os registros mencionados para la venta de papeles realizada el dia
28/08/2019 no contaria con titulos en su cuenta para tal fin.

Por e lado de la especie AO20 tal como &l comitente denuncia, los mismos habrian sido transferidos a la cuenta
operativa de la sociedad para luego seguir su camino a la cuenta 167 propiedad de Cereales del Sur SA. (fs.
1746).

Nuevamente se comprobaria que e Agente utilizaria indebidamente los titulos de sus comitentes para
traspasarlos a la cuenta de Cereales del Sur SA., en donde Casanovas Daniel es presidente” .

Que afs. 1785/1818 obra Nota CNV N°16.184 de fecha 19.11.2019 de BYMA poniendo a disposicion el informe
sobre movimientos de titulos y dinero efectuados entre el 1.1.2019 y el 31.8.2019 en distintas subcuentas de
comitentes en CV SA del Depositante N°698 CASANOVAS.

Que surge de dicho informe que se le requirio a ALY C documentacion de respaldo de las operaciones cursadas
para las subcuentas analizadas y que no habia sido aportada.

Que, por ese motivo, e 17.10.2019 habia dispuesto una circularizacion para que los comitentes ratificaran u
observaran discrepancias sobre los saldos existentes CVSA.

Que de la muestra (treinta y cuatro comitentes) habian contestado diez de los cuales siete expresaron
disconformidad (N° 135, 190, 257, 266, 329, 560 y 606).

Que afs. 1894/1903 la Subgerencia de Andlisis, analizo nuevas denuncias (efectuadas ante el MAV, ante BY MA



y/o ante este Organismo) referidas a casos similares a los ya recibidos (fs. 1756/1760, 1761/1766, 1770/1776,
1777, 1778 y 1828/1844).

Que de dicho andlisis surge que el 28.10.2019 BYMA (fs. 1756) —atento a su designacion para atender |as cuentas
y subcuentas comitentes del ALYC en su calidad de depositante en CVSA en el marco de la suspension
preventiva dispuesta al Agente por este Organismo- informd que habia recibido una carta documento de un
comitente de CASANOVAS —en adelante “Sr. M”-, mediante la cual solicitd la transferencia de los bonos
depositados en la Subcuenta Comitente perteneciente a dicho depositante a una Subcuenta Comitente en otro
agente.

Que, asimismo, BYMA acompafié el informe con los resultados de la verificacion realizada por la Gerencia de
Supervision de Agentes de dicha entidad.

Que de la auditoria efectuada por BYMA (fs. 1760) surge que el Agente comprdé VNO 38.640 AA37 y VNO
33.000 A2E7 para el comitente Sr. M con fecha 30.4.2019 y que con fecha 9.5.2019 estas fueron transferidas ala
Subcuenta Comitente N° 167 de Cereales del Sur S.A., quedando la subcuenta sin saldo.

Que, en consecuencia, BYMA concluy6 que de no mediar € aporte de informacion por parte de CASANOVAS
de documentacién de respaldo inicialada o avalada por €l comitente sobre las transferencias de sus titulos haciala
subcuenta N° 167 a nombre de Cereales del Sur S.A. se estaria configurando una disposicién del agente sobre los
valores negociables de sus clientes (fs. 1760).

Que, corresponde destacar, que a 20.11.2019 BY MA no habia recibido del AGENTE ninguna documentacion de
respaldo de las operaciones en cuestion (fs. 1823).

Que, con fecha 5.11.2019, a través de la Nota Cargo CNV N° 015442, BYMA informo a este Organismo (fs.
1761/1766), que habia recibido una carta documento CD N° 954845742, de fecha 18.10.2019, suscripta por un
comitente del Agente (en adelante “Sr. F”), quien habia manifestado ser titular de VNO 100.000 acciones de
Ternium S.A. Arg. (Cddigo 839), como asi también negaba haber tomado fondos en operacién de caucion con
fecha de vencimiento 2.10.2019 y 4.10.2019, entregando para ello en garantia la cantidad de VNO 83.031
acciones de la especie Ternium S.A. Arg. CL A.

Que, e reclamo se origind a raiz de la actividad de circularizacién iniciada por BYMA con el proposito de
ratificar los saldos y movimientos registrados en CV SA 'y detectar posibles discrepancias.

Que, en este contexto, € informe de BYMA, de fecha 28.10.2019 (fs. 1765/1766), sefidé que al verificar los
movimientos de titulos seguin el “ listado de saldos y movimientos” emitidos por CVSA en el Depositante N° 698-
CASANOVAS, desde € mes de enero a septiembre de 2019 se detectaba que el 2.1.2019, en la Subcuenta
Comitente del Sr. F un egreso de VNO 100.000 acciones de Ternium SA (839) cuyo receptor fina fue la
Subcuenta Comitente N° 167, titular Cereales del Sur S.A., quedando la misma sin titulos en custodia.

Que se solicitd al Agente copia de la autorizacion firmada por € comitente titular no habiendo recibido respuesta
hasta esafecha.

Que, ademas, en fecha 6.9.2019, la Subcuenta Comitente del Sr. F recibid una transferencia de VNO 100.000
acciones Ternium (839) desde la Subcuenta Comitente N° 167 -Ceredles del Sur S.A.- de los cuales la cantidad de
VNO 98.237 acciones fueron transferidas al Depositante 9237 en garantia de operaciones de caucion tomadora de
fondos adjudicadas para el comitente Sr. F que se renovaban hasta € 2.10.2019 -cuando la CNV solicito la



inhabilitacién preventiva del Agente CASANOVAS pararealizar operaciones en mercados autorizados-.

Que desde esa fecha permanecian incumplidos los vencimientos de cauciones tomadoras de fondos en pesos
registradas a nombre del comitente Sr. F por las que existian VNO 83.031,000 Ternium Arg. SA (839) entregadas
en garantia (fs. 1765).

Que, por ultimo, dicho informe concluyé que de no mediar € aporte de informacion por parte CASANOVAS
sobre el destino de los fondos obtenidos en la operatoria de caucién en pesos adjudicada a comitente Sr. F por las
que entregd en garantia la cantidad de VNO 83.031 acciones de Ternium Arg. SA (839) -y que a esa fecha se
encontraba incumplida- de $1.009.832,93, como asimismo la autorizacion de la transferencia redizada el
2.1.2019 a favor del comitente N° 167 Cereales del Sur SA., “ ... se estaria configurando una disposicion del
ALYC sobre los valores negociables de sus clientes’ (fs. 1766).

Que, en este marco, resulta nuevamente pertinente sefidlar que a 20.11.2019 BYMA no habia recibido del
AGENTE lainformacién sobre el destino de los fondos obtenidos en la operatoria de caucion del comitente Sr. F,
ni de la autorizacion para la transferencia realizada desde esa cuenta hacia el comitente N° 167 el 2.1.2019 (fs.
1823).

Que por carta documento CD N° 017546651, enviada por un comitente de CASANOVAS (en adelante “Sra.
Fa’), de fecha 25.10.2019 (Nota Cargo CNV N° 15.148), obrante a fs. 1777, se denuncié que CASANOVAS
“...sin ningun tipo de instruccion, orden ni aviso, liquidd ilegalmente de la Caja de Valores SA. en e mes de
abril, mayo y junio de 2019 la totalidad de mis posiciones, titulos, letras y bonos, sin notificarme, ni depositarme
las sumas correspondientes a la operacion realizada. Su accionar fue délictivo y violatorio del ordenamiento
normativo. Vacio mi cuenta, despojandome de la cantidad de 68.677,00.- Bonos AY24 y 301.000,00.- Lecap con
vencimiento 30/08/2019 con mas sus rendimientos, amortizaciones e intereses...” .

Que € informe, elaborado por la Subgerencia de Andlisis, con fecha 8.1.2020 (fs. 1894/1903 vta.), advirtio
inconsistencias entre las tenencias reclamadas por € comitente (fs. 1777) y los datos registrados en CVSA (fs.
1860/1861 vta.).

Que, ademés, € informe enumera las tenencias faltantes en la Subcuenta Comitente N° 357/698, detallando: (i)
Bonos Nacion Argentina USD 8.75%2024 (AY24) con una cantidad 68.677. La cuenta se fondea con 26.160
provenientes de una transferencia desde la cuenta 698/3 realizada el 29.3.2019 y una operacion de mercado del
28.5.2019 por 8.017 titulos. Estas cantidades son luego transferidas de nuevo a la cuenta 698/3 con fechas
4.4.2019 y 29.5.2019. La cantidad maxima de titulos que pudo tener la cuenta fue de 34.177. Por lo tanto, la
cantidad reclamada por el comitente no coincide con el saldo observable en CVSA, ya que habrian faltado 34.500
titulos. (fs. 1860 vta.); (ii) Letra Tesoro Capitalizables v. 30.8.19 (LECAP) con una cantidad 301.000. La cuenta
se fondea con una transferencia de fecha 3.6.2019 procedente de la cuenta 698/3. Dicha especie, a su vez, es
transferida a la misma cuenta 698/3 con fecha 4.6.2019. La cantidad transferida fue de 1.301.000 titulos, por
ende, latenenciareclamada erainferior en un millon de titulos (fs. 1860 vta.).

Que € informe aclaraque el ALY C no aporté la documentacion requerida.

Que mediante la carta documento CD N° 017546665, enviada por un comitente de CASANOVAS (en adelante
“CH"), e 25.10.2019 (Nota Cargo CNV N° 15.149), agregada a fs. 1778, se denunci6 que el ALYC “ ... sin
ningun tipo de instruccién, orden ni aviso, liquidé ilegalmente de mi cuenta comitente de la Caja de Valores SA.
en el mes de abril, mayo y junio de 2019 la totalidad de mis posiciones, titulos, letras y bonos, sin notificarme, ni
depositarme las sumas correspondientes a la operacion realizada. Su accionar fue delictivo y violatorio del



ordenamiento normativo. Vacié mi cuenta, despojandome de la cantidad de $ 4.002.174,9 en concepto de Lecap
con vencimiento de fecha 31/09/2019; $ 1.568.349 en concepto de Lecap vencidas en fecha 30/08/2019 con mas
sus rendimientos e intereses correspondientes; (...) Bonos AY24 en la cantidad de 102.807,00.- y Bonos AY20 en
la cantidad de 212,00, todo ello de mi propiedad” .

Que, en € informe emitido por la Subgerencia de Andlisis con fecha 8.1.2020, se observaron diferencias entre las
tenencias reclamadas por € comitente (fs. 1778) y los datos consighados en CV SA (fs. 1857/1859).

Que, a su vez, el informe describe las tenencias faltantes en la subcuenta, especificando: (i) Letra del Tesoro
Capitalizablesv. 30.8.19 (LECAP) con una cantidad de $ 1.568.349. La cuenta se fondea con unatransferencia de
fecha 3.6.2019 procedente de la cuenta 698/3 por 1.384.000 titulos. Dicha especie, a su vez, es transferida a la
misma cuenta 698/3 con fecha 4.6.2019. La cantidad transferida fue de 1.384.000 titulos (fs. 1857 vta.); (ii)
Bonos Nacion Argentina USD 8.75%2024 (AY 24) con una cantidad de 102.807. La cuenta se fondea con 82.719
procedentes de una transferencia de la cuenta 698/3 (29.3.2019) y una operacion de mercado de fecha 3.6.2019
por 20.088 titulos. Dichas cantidades, a su vez, son transferidas a la misma cuenta 698/3 con fecha 1.4.2019,
4.4.2019y 12.6.2019 (fs. 1857 vta./1758).

Que surge del dictamen referido que el ALY C no aport6 la documentacion requerida.

Que, mediante Nota Cargo CNV N° 16.970, de fecha 6.12.2019, obrante a fs. 1828/1844 vta., un comitente del
Agente sumariado (en adelante, e “Sr. B”) denuncié que su tenencia en CASANOVAS (informada por €l ALYC
al cliente e dia 12.11.2019 a fs. 1830) no coincide con la tenencia informada por BYMA, obrante a fs. 1829,
siendo esta Ultima considerablemente menor.

Que, en € informe emitido por la Subgerencia de Andlisis con fecha 8.1.2020, se observaron diferencias entre las
tenencias reclamadas por e comitente (fs. 1830) y los datos consignados en CV SA (fs. 1879y 1886/1893).

Que, ademéds, e informe detalla las tenencias que faltan en la subcuenta comitente, las que se encuentran
enumeradas en el dictamen de la Subgerencia de Sumarios por Incumplimientos Normativos, de fs. 2530/2531.

Que, asimismo, surge del dictamen de la Subgerencia de Andlisis de fs. 1894/1903 que e ALY C no aporto la
documentacion requerida.

Que, con fecha 17.1.2020, a través de la Nota Cargo CNV N° 000546, BY MA informé a este Organismo, que
habia recibido una carta documento CD N°015216215 (de acuerdo a las constancias de fs. 1907 la carta fue
remitida el 6.1.2020, suscripta por un comitente del Agente (en adelante “Sr. T"), mediante la cua solicité “la
transferencia de 444.970 titulos de la Especie U15N9 (5294) LETESUSD y 14.780 titulos Especie U279 (5286)
LETESUSD” auna cuenta abierta en otro agente, asi como que“ ... se le abonen las rentas devengadas 'y €l saldo
existente en su cuenta corriente de U$S 16.842,72 y $ 4.025, toda vez que la sociedad intermediaria no ha
cumplido con las transferencias’ (fs. 1906).

Que, en relacion con dlo, € informe de BYMA, de fecha 13.1.2020, sefial6 que habiéndose verificado los
registros de CVSA en € periodo que va desde e 1.1.2019 hasta e 6.1.2020 se detectd0 que la Subcuenta
Comitente del Sr. T a esa fecha no poseia titulos en custodia. Ademés, respecto del movimientos de titulos en el
mismo periodo segun el "listado de saldos y movimiento" emitido por CVSA en el Depositante N° 698-Daniel A.
Casanovas y Asoc. SA.- la Subcuenta del Sr. T, registraba e 26.8.2019 en las especies reclamadas un solo
movimiento “ en U27S9 Codigo 5286 por una transferencia receptora desde el comitente 003 de VNO 3.820,00
titulos” (fs. 1909).



Que, afs. 2531 vta./2532 la Subgerencia de Sumarios por Incumplimientos Normativos detall6 1os movimientos
detectados por BY MA.

Que el informe de BYMA destacd, asimismo, que en relacién a reclamo de los saldos en monedas -segun 1os
extractos proporcionados por € Agente- solo se registraba un importe a cobrar en délares (acreedor) de U$S0,82
Yy Cero en pesos.

Que, finalmente, €l informe concluye que en relacion a la verificacion realizada en e periodo analizado del
1.1.2019 a 6.1.2020, no se observaban en los registros de CVSA movimientos realizados en la Subcuenta
Comitentedel Sr. T, en las especies y cantidades reclamadas.

Que agreg0: “ No obstante es de destacar que en relacion a nuestra solicitud realizada al Agente para que aporte
documentacion de respaldo sobre los movimientos de titulos detallados en nuestro informe hasta la fecha no se
ha obtenido respuesta ...” (fs. 1910).

Que, e 28.1.2019, un comitente (en adelante la Sra. O) presentd una denuncia (ID 1848), agregada a fs.
1916/1923, en la cua relatd que abrio una Subcuenta Comitente en CASANOVAS, en la que depositd sus
ahorros y realiz6 distintas inversiones durante varios afios. Y expuso: “ A partir de Agosto del 2019, noté que se
habia vaciado el saldo de mi cuenta comitente, en la que tenia depositados U$5.751,48. En ninglin momento
habia solicitado €l retiro de dichos fondos, como asi tampoco instrui que se realice alguna inversion.
Smplemente habia desaparecido de mi cuenta. Al consultar con la persona con la que solia contactarme, la que
me llevé a abrir la cuenta comitente en esta sociedad de bolsa, me informé verbalmente que € dinero no estaba y
gue la situacion estaba dificil. Al tiempo y luego de insistir en varias oportunidades, y ya sin esperanza de poder
cobrar mis ahorros, desde la sociedad de Bolsa Daniel A. Casanovas y Asociados SA. me dijeron que la Unica
forma de cobrar era firmando un acuerdo de pago en cuotas. A su vez, con la firma del acuerdo, les tenia que
firmar unas notas en las que manifestaba que habia prestado expreso consentimiento sobre ciertos movimientos
gue se realizaron sobre mi cuenta. Consentimiento que en realidad nunca habia prestado. Esas notas estan
fechadas en los supuestos dias en que realizaron las transacciones para gquitarme mi dinero. Al no quedarme otra
alternativa, firmé el convenio de pago en cuotas pero les dije que las notas prestando consentimiento las iba a
firmar Gnicamente cuando terminaran de pagarme todo el dinero que me adeudan, y que robaron de mi cuenta
comitente (...) En concreto el hecho que vengo a denunciar tiene que ver con el saqueo por parte de Daniel A.
Casanovas y Asociados SA. de los valores depositados en mi subcuenta comitente, 1os cuales fueron retirados
por alguien que desconozco, sin mi consentimiento, y jamas me fueron devueltos ...” .

Que, €l 29.10.2019, otro cliente de CASANOVAS (en adelante, el “Sr. FP”) presentd una denuncia (ID 1788),
agregada a fs. 1770/1776 vta., en la cual relaté que solicitd la transferencia de su tenencia de bonos y acciones a
una Subcuenta Comitente en otro Agente.

Que, sin embargo, después de 48 horas sin que la transferencia se efectle, se comunicé con € Agente, quien le
inform6 que habia especies "caucionadas'. Asimismo, aclaré: “ ... en ningln momento yo, ni mis cotitulares
solicitamos o autorizamos la caucion total o parcial de nuestra tenencia accionaria o de bonos” .

Que, e informe de la Subgerencia de Andlisis, de fecha 8.1.2020, detectd discrepancias entre las tenencias
reclamadas por el comitente (fs. 1773) y lainformacion disponible en CVSA (fs. 1869/1874).

Que, en dicho informe se especificaron las tenencias faltantes en la subcuenta N° 156/698, que incluyen: (i)
Petroleo Brasileiro S.A. (APBR) con una cantidad de 230, transferencia emisora a 698/3 de fecha 8.4.2019 (fs.
1873); (ii) Bonos Nacion Argentina USD 8.75%2024 (AY 24) con una cantidad de 4.492, transferencias emisoras



a 698/3 de fecha 8.4.2019 y 29.5.2019 (fs. 1871 vta); (iii) Cresud S.A. (CRES) con una cantidad de 1.458,
transferencia emisora a 698/3 de fecha 2.9.2019 (fs. 1869 vta.); (iv) Bonos Republica Argentina con Desc. USD
8.28%2023 (DICA) con una cantidad de 8.801, transferencia emisora a 698/3 de fecha 4.4.2019 (fs. 1873 vta);
(v) Holcim (Argentina) (HARG) con una cantidad de 2.070, transferencia emisora a 698/3 de fecha 8.4.2019; (vi)
Ledesma (LEDE) con una cantidad de 15.000, débito por garantia MV 25.9.2019; (vii) Pampa Energia SA.
(PAMP) con una cantidad de 42.635, débito por garantia MV 6.9.2019 (fs. 1870); (viii) Bonos Rep. Arg. ala par
$ Step Up 2038 (PARP) con una cantidad de 20.000, transferencia emisora a 698/3 de fecha 8.4.2019 (fs.
1873vta.); (ix) Bonos de Consolidacion $ 8 Serie (PR15) con una cantidad de 30.000, transferencia emisora a
698/3 de fecha 8.4.2019 (fs. 1871 vta); (X) Moalinos Juan Semino (SEMI) con una cantidad de 92.175,
transferencia emisora a 698/3 de fecha 12.7.2019 por 80.858 titulos; la cuenta nunca cont6 con 92.175 titulos; (xi)
Tenaris SA. (TS) con una cantidad de 300, transferencia emisora a 698/3 de fecha 5.4.2019. Se observo
movimientos por 451 titulos (fs. 1873); (xii) Ternium Arg. S.A. (TXAR) con una cantidad de 777, débito por
garantiaMV 25.9.2019 (fs. 1871).

Que € profesional aclaré que el ALY C no aporté la documentacion requerida.
b. Los cargos acreditados.

Que, @ andlisis de las cuentas comitentes realizado supra ha puesto de manifiesto una serie de discrepancias
sustanciales entre las tenencias reclamadas por |os comitentesy los registros oficiales en CVSA.

Que, ademas, se ha advertido la realizacion de transferencias de valores negociables hacia la cuenta N° 698/3
(operativa del Agente), asi como débitos vinculados a garantias para operaciones.

Que en definitiva se observa la disposicion por parte de CASANOVAS de valores negociables y fondos de sus
clientes sin su autorizacion.

Que, en su defensa, CASANOVAS, a través de su descargo, y los Directores en su Memorial, afirmaron que €l
Agente“ ... realiza una administracion discrecional de la cartera de varios de sus comitentes ...” .

Que, en este sentido, afladieron que “ ... Se entendera que existe discrecionalidad —total o parcial — en la
administracion de la cartera de inversion de un cliente cuando el Agente actle adoptando las decisiones de
inversion —en forma total o parcial- en nombre y en interés del cliente siempre que cuente para €ello con previo
mandato expreso. El alcance de la gestion debera quedar expresa y formalmente definida en dicho mandato,
debiendo cualquier modificacion ser aprobada por las partes con indicacion de la fecha a partir de la cual se
aplica. Se entiende que dicha discrecionalidad comprende la posibilidad de que el Agente, actuando en nombre
e interés de su cliente, gestione érdenes y/o gecute operaciones para su cliente sin necesidad de requerir orden o
instruccion especifica e individual o consentimiento previo ...” (fs. 2049 vta. y fs. 2511/2511 vta.).

Que, dicho argumento ya habia sido planteado con motivo de los requerimientos cursados durante la
investigacion y conforme a ello, el Agente habia presentado |as autorizaciones generales de mangjo de cartera de
los comitentes Sociedad D y Sr. S, las cuales se encuentran agregadas afs. 1707 y 1709, respectivamente.

Que, sin embargo, este Organismo advirtié que, de acuerdo con lo establecido en e poder de administracion
discrecional acompafiado por CASANOVAS, las transferencias de titulos que no respondieran a operaciones
debian tener una orden especifica del comitente.

Que, en efecto, las autorizaciones en cuestion otorgaban la facultad de reaizar la administracion discrecional



Unicamente para las siguientes operaciones: “ ... compra o venta de titulos valores ya sean publicos o privados,
indices; instrumentos financieros derivados incluyendo futuros, opciones y swaps, suscripcion y rescate de
cuotapartes de fondos comunes de inversion; suscripcion de valores de deuda provisorios de fideicomisos
financieros, aun cuando no tuvieren oferta publica, realizar cauciones, préstamos o alquileres de titulos valores,
realizar transferencias de titulos publicos o privados, de pesos, de dblares o cualquier otra moneda a fin de
otorgar garantias en nombre del Poderdante con € objeto de cubrir cualquier tipo de operaciones de las
mencionadas anteriormente y finalmente a realizar cualquier otro tipo de operaciones o transacciones sobre
titulos valores o derechos de valores, sin limitacion en cuanto a su vendibilidad, negociabilidad, origen o
estructura juridica que se encuentren autorizados por los Mercados y las Bolsa de Comercio autorizados a
operar ...” y aclaraba: “ ... el Apoderado puede desviarse de lo pactado en la presente Autorizacion cuando €l
Comitente ordenase por el mismo medio realizar una operacion no detallada en este acto ...” (fs. 1707 y 1709).

Que, en su descargo CASANOVAS agreg6 que, a contar con facultades discrecionales, no era necesario detallar
exhaustivamente cada una de las facultades otorgadas, ya que se hallaban implicitas dentro del &mbito general de
su poder discrecional.

Que “ ... Sabido es que no es necesario indicar cada y una de las facultades que se tienen cuando una mayor
subsume a una menor. Dicho de otro modo, si € agente cuenta con facultades derivadas de un poder
discrecional, esto es, no especifico, ello implica que puede manejarse dentro de las otras facultades que también
se le confirieron como la de préstamos o cauciones de titulos que implican ahondar en la propiedad. S puede eso
cuanto menos podra transferir ...” (SIC - fs. 2050).

Que, sin embargo, dicha interpretacién no se gjusta a la letra 'y a espiritu del poder conferido, puesto que €
mismo es claro y especifico respecto de las operaciones que €l Agente tiene autorizacion pararealizar.

Que, como puede observarse, no se contempla, en ningin momento, que las transferencias de titulos entre
cuentas, sin una operacion vinculada, estén comprendidas dentro de | as facultades otorgadas al Agente.

Que, por otro lado, conforme surge a fs. 230/233, no fue esa la interpretacion del Agente en el caso de las
transferencias realizadas desde la cuentadel Sr. S que no respondian a ninguna operacion.

Que, en efecto, corresponde advertir, que en la inspeccion de fecha 1.9.2019, e Agente si presentd las
autorizaciones pertinentesdel Sr. S.

Que, en consecuencia, las explicaciones de CASANOVAS resultan contradictorias con sus propias acciones.

Que, conforme a la doctrina de los “actos propios’, “... A nadie le es licito hacer valer un derecho en
contradiccion con su anterior conducta ...” (ALTERINI, Atilioy LOPEZ CABANA, Roberto, "La virtualidad de
los actos propios en €l derecho argentino”, publicado en LL 1984-A, 877).

Que, este principio, resumido en la regla “ venire contra factum propium non valet”, impone una limitacion al
gjercicio abusivo de los derechos subjetivos, buscando preservar € deber de comportamiento coherente con la
conducta previa de un sujeto. Esto es fundamental porque “ ... todo acto propio crea confianza en otras personas
de que se lo mantendra ...” (CONIL PAZ, Alberto, “Borrador sobre Doctrina de los actos propios’, publicado en
el LL 1195-C, 348).

En este sentido, la confianza generada por la conducta anterior no debe ser quebrantada por acciones
contradictorias en €l futuro, lo cua esesencial paralabuenafey lacoherenciaen lasrelacionesjuridicas.



Que, en € caso bgjo andlisis, a otorgar un poder discrecional a Agente, el comitente confié en que las decisiones
de inversion se limitarian a las operaciones especificamente autorizadas o comprendidas dentro de los términos
del mandato.

Que las transferencias de titulos entre cuentas, sin una operacion vinculada, no eran contempladas en dicho poder
y, por lo tanto, el Agente actud en contradiccion con |las expectativas | egitimas del comitente.

Que esta conducta vulnera el principio de coherenciay quebranta la confianza depositada en el Agente, que actud
de manera contrariaalas disposicionesy los limites establecidos en el poder conferido.

Que, en consonancia con esta doctring, la CORTE SUPREMA DE JUSTICIA DE LA NACION ha reiterado en
diversas ocasiones la importancia de la coherencia en e gercicio de los derechos, como medida para evitar €
abuso y asegurar la igualdad de oportunidades y la defensa de los intereses de las partes (CSIN Fallos 7:139;
275:235, 256 y 459; 294:220y 321:227). En este caso concreto, €l Agente transgredi6 esa coherencia.

Que, por otro lado, conforme surge afs. 1727/1730, durante lainvestigacion el Agente present6 la documentacion
respaldatoria de las ordenes de transferencias de titulos que no respondian a operaciones, firmadas por el
representante de la sociedad D hacia la cuenta comitente N° 167 de Cereales del Sur S.A.

Que, por otra parte, siguiendo con el andlisis, CASANOVAS en su descargo acompafié prueba documental
consistente: @) Cartas documentos dirigidas alos Sres. Fy C, asi como ala Sra. OA; ii) Copia del comunicado
enviado por la Sociedad via correo electrénico a los Comitentes con fecha 6.8.2020, en el que se reafirmaba su
voluntad de mantener los convenios de pagos vigentes, en atencién a la financiacién internacional lograda por la
Sociedad, iii) Origina de los Convenios firmados con la Sra. OA y los Sres. Cy S; y las constancias de
transferencias bancarias de cada una de las cuotas pactadas y copia del convenio firmado con la sociedad D, asi
como la autorizacion paralas transferencias cuestionadas del Sr. C (fs. 2007/2043).

Que, en este sentido, es relevante destacar que las cartas documento incluyen propuestas de pago para saldar las
deudas con los comitentes (Sres. Cy Fy Sra. OA).

Que, ademés, en los convenios firmados se acuerda un plan de pagos para la restitucion de los saldos pendientes
en las cuentas de |os comitentes (Sra. OA, Sres. C, Sy sociedad D).

Que, posteriormente, los sumariados Daniel Andrés CASANOVAS, Silvina Mariela CASANOVAS 'y Fernando
Agustin GATTI y la firma CASANOVAS, en sus respectivos memoriales, argumentaron que “... cabe sefalar
que desde € inicio e incluso durante la sustanciacion del sumario abierto por este organismo de contralor, tanto
la ALyC como sus directores han buscado distintas herramientas e instrumentos para poner fin al conflicto que
se ha originado. En tal sentido, €l presidente de la ALYC ha resuelto asumir a titulo personal una serie de deudas
cuyo sujeto pasivo es la ALYC. Esto fue lo que motivo que, durante el mes de enero de 2020, se suscribiera el
contrato de fideicomiso en garantia “JOSE M CANO E HIJOS SA Y DANIEL CASANOVAS', CUIT 33-
71678405-9 (EN ADELANTE EL “Fideicomiso”) € que sirviera de mecanismo para € pago y de garantia de
unos 20 acreedores clientes de la ALYC. En ese marco, se dolarizo la deuda, y con un plazo de gracia de 6 meses
se cancelaron en 12 cuotas acreencias de aquellos que se adhirieron al Fideicomiso (...) En enero de 2022, se ha
suscripto una adenda al Fideicomiso en el cual se acordd la prorroga del plazo de vigencia del mismo y se
decide abrir una nueva ronda para que mas acreedores se adhieran como beneficiarios del Fideicomiso. Esta
segunda ronda de adhesiones se encuentra abierta hasta el 31de marzo del corriente (...) Pero, por otro lado, se
exterioriza una vez mas la voluntad de la ALYC, sus directores y su accionista mayoritario, S. Daniel
Casanovas, de resolver esta compleja situacion ...” (fs. 2469 vta./2470y fs. 2512 vta./2513).



Que, sin embargo, mas alla de lo expuesto, |0 que se reprocha en el presente sumario no es la intencion de pago
de CASANOVAS ni los acuerdos de pago suscriptos con los comitentes, sino la utilizacion indebida de los
valores negociables y fondos de sus clientes sin e consentimiento correspondiente de estos.

Que, por otro lado, y con €l objetivo de no desvirtuar € enfoque principal del andlisis, se constata que, conforme
a las constancias incorporadas en autos, CASANOVAS y sus Directores no han aportado elementos probatorios
suficientes que demuestren que efectivamente contaban con una autorizacion general para € manegjo de las
carteras de los comitentes Sres. C, M, F, FP, Fa, CH, B, Ty OA.

Que, tampoco acreditaron que contaban con autorizacion para redizar las transferencias de titulos entre
subcuentas comitentes del Agente, por parte de los Sres. M, F, FP, Fa, CH, B, Ty OA.

Que respecto a la documentacion respaldatoria de las 6rdenes de transferencias de titulos que no respondian a
operaciones, firmadas por la sociedad D y el sefior C presentadas por €l ALY C, en atencion a tiempo transcurrido
desde que la documentacion fue solicitaday € Agente la acomparid, la misma no puede dejar de confrontarse con
lo expuesto por la Sra. OA en su denuncia de fecha 28.1.2020 (fs. 1916/1923).

Que, tal como se expuso supra, dicha denunciante informé que desde el agente le habian informado que la Unica
forma de cobrar era firmando un acuerdo de pago en cuotas 'y que €ella les tenia que firmar unas notas en las que
manifestaba que habia prestado expreso consentimiento sobre ciertos movimientos que realizaron desde su
cuenta.

Que, por ultimo, cabe destacar que no es un dato menor que los clientes del ALY C visualizaran en sus cuentas en
el agente tenencias que no figuraban en los registros de CV SA.

Que, en virtud de todo lo expuesto y a pesar de los argumentos de defensa esgrimidos por CASANOVAS Yy sus
Directores, asi como de la prueba producida en autos, corresponde tener por acreditada la infraccion alo previsto
por € articulo 10 del Capitulo |1 del Titulo VII delas NORMAS (N.T. 2013y mod.), por parte de CASANOVAS
y sus directores titulares al momento de |os hechos analizados.

V1.2.- Posible infraccién al articulo 16. inciso a) del Capitulo 11 del Titulo VIl de las NORMAS (N.T. 2013 y
mod.), por parte de CASANOVAS v sus directores a momento de |os hechos.

Que la descripcion del deber previsto en e articulo 16, inciso a) del Capitulo |1 del Titulo VII de las NORMAS
(N.T. 2013 y mod.) resulta inequivoca en cuanto a estandar de conducta exigible, imponiendo actuar con
honestidad, imparcialidad, profesionalismo, diligencia y lealtad, en todo momento y en resguardo del mejor
interés de sus clientes.

Que, en €l caso bgjo andlisis, dicho estandar se encuentra comprometido a la luz de lo concluido en €l apartado
precedente, en € que se tuvo por acreditada la utilizacion y/o disposicion de valores negociables y fondos de
comitentes sin la autorizacion correspondiente, en contravencion de la prohibicidn prevista en € articulo 10 del
Capitulo I1 del Titulo VII delasNORMAS (N.T. 2013 y mod.).

Que, en efecto, disponer y/o utilizar activos de clientes a margen de la debida autorizacion resulta incompatible
con una actuacion leal y diligente y se aparta del mejor interés del cliente que debe orientar €l obrar de |os sujetos
registrados. En tal sentido, la conducta acreditada permite tener por configurada la vulneracion del deber general
de conducta, a evidenciar un apartamiento de los principios de honestidad, profesionalismo, diligenciay leatad
exigibles en el marco del régimen de tutela del inversor.



Que, sin perjuicio de lo anterior, y sin desvirtuar el enfogue principal, corresponde mencionar que durante la
tramitacion de estas actuaciones se verificaron deficiencias en la colaboracion del Agente con la autoridad de
control.

Que, a respecto, € articulo 20 de la Ley N° 26.831 confiere a esta Comision la facultad de solicitar informes y
documentacion, asi como de realizar investigaciones e inspecciones, mientras que € articulo 103 del mismo
cuerpo legal impone a los sujetos acanzados € deber de proveer la informacion requerida en € marco de los
procedimientos de investigacion.

Que, conforme surge de las constancias de autos, en oportunidad de la inspeccion in situ realizada el 30.9.2019,
asi como durante € desarrollo posterior de la investigacion, € Agente no acreditd una colaboracion adecuada y
oportuna, particularmente en lo relativo a la entrega de la documentacion requerida, la cual fue acompafiada de
manera parcial y paulatina, motivando la reiteracion de requerimientos por parte de este Organismo, asi como del
MAV y BYMA; extremos que se encuentran acreditados en autos conforme constancias de fs. 1702/1703,
1725/1726, 1765/1766, 1786/1787, 1789 y 1878.

Que, claramente, no actlia con profesionalismo y diligencia respecto a la conducta esperada, el Agente que en €l
marco de una investigacién actla de forma reticente y no colaborativa en la entrega de la informacion o
documentacion solicitada, obstaculizando de ese modo |a funcién fiscalizadora de esta Comision.

Que, con dicha conducta, y verificandose lo planteado en la Resolucion de Apertura, €l Agente, durante la
tramitacion del sumario no logré acreditar la colaboracion con la autoridad competente en un primer momento,
especialmente en lo relativo a la entrega de la documentaci 6n requerida durante la inspeccion en la sede social.

Que, por todo lo expuesto, corresponde tener por acreditado el incumplimiento del deber de conducta impuesto
por el articulo 16, inciso @) del Capitulo Il del Titulo VII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por parte de
CASANOVASYy susdirectorestitulares al momento de los hechos analizados.

V1.3.- Posible infraccion a articulo 325 del CCyCN.

Que, de los hechos detallados en la Resolucion de apertura del presente sumario, surge que en la verificacion del
1.10.2019, se constat6 —entre otras cuestiones- que el Libro de Inventario y Balance N° 2, en su folio 52, contenia
“... e cierre de los EECC del gercicio 2018 (...), y se encontraba “ ... pendiente la transcripcion del EE.CC
semestral ...”, lo cua implicaria unainfraccién a articulo 325 del CCyCN. Esta situacién fue documentada en €l
acta de verificacion, obrante afs. 167/169.

Que, al respecto, la norma aludida -articulo 325 del CCyCN- prevé laexigenciade que “ ... loslibrosy registros
contables deben ser |levados en forma cronoldgica, actualizada ...” .

Que, en este sentido, es imperioso destacar que, los estados contables constituyen un tipo de informe a través del
cual la sociedad que los emite da a conocer su situacion patrimonial, econdmica y financiera durante un
determinado periodo de tiempo; resultando de vital importancia para accionistas, acreedores, miembros de los
organos de administracion y fiscalizacion e inversores en general.

Que, por su parte, CASANOVAS en su descargo (fs. 2051 vta.), al igua que los sumariados Daniel Andrés
CASANOVAS, Silvina Mariela CASANOVAS y Fernando Agustin GATTI, en su memorial (fs. 2513),
rechazaron de forma conjunta los cargos por supuesto incumplimiento del articulo 325 del CCyCN vy €l articulo
327, inciso 1, del Anexo A de la Resolucion N° 7/2015 de la 1GJ y, expresaron que “ ... En relacion con e



supuesto incumplimiento del art. 325 del CCyCN vy del articulo 327, inciso 1, del Anexo A la Resolucion N°
7/2015 de la Inspeccion General de Justicia, se aclara que la inspeccion efectuada el 1-10-2019 obrante a fs.
197/69 surge que “... se observa solo firma litogréfica, en algunas carece la firma del Presidente y esta
pendiente de transcripcion del EECC semestral ..." .

Que, considerando lo expuesto, ante todo corresponde otorgarle plena eficacia probatoria a la copia glosada ,
puesto que las inspectoras de esta CNV tuvieron a la vista los libros originaes, a lo cua debe afiadirse que la
firma sumariada CASANOVAS expresd que “ ... lo cierto es que en Noviembre 2019 los libros societarios
fueron secuestrados por el Ministerio Publico de la Acusacién de la Ciudad de Rosario, no teniendo los mismos
movimiento desde dicha fecha y tampoco la Sociedad ha podido dar cumplimiento con lo observado. Asi, atento a
gue dicha omision es de un supuesto de fuerza mayor por lo que se solicita se deje sin efecto € cargo contra la
Sociedad y sus directores y sindico hasta tanto se regularice completamente dicha situacion judicial y la
Sociedad volver a tomar posesion de los mismos y pueda abocarse al cumplimiento del requerimiento ...” (SIC —
fs. 2051 vta.).

Que, ante todo, corresponde sefiadar que, del desarrollo argumental de CASANOVAS, se aprecia el entendimiento
y reconocimiento expreso de los hechos que han conferido sustento al cargo formulado.

Que por otro lado pareceria haber una contradiccion en lo manifestado porgue los libros efectivamente se
encontraban en la sede social 8l momento de lainspeccion.

Que, por ultimo, es importante destacar que, seguin el criterio de esta CNV “... e cumplimiento de las
disposiciones legales y reglamentarias debe realizarse en forma oportuna, integra y espontanea, sin que deba
mediar para €ello requerimiento o intimacién por parte de la autoridad de control ...” (Resolucion CNV N°

18.699 de fecha 19.5.2017, Expte. N° 1248/2012 “Fideicomiso Financiero PVCRED Serie X1 & Verificacion”).
Que, por todos los argumentos expuestos, se tiene por acreditada lainfraccion al articulo 325 del CCyCN.

V1.4.- Posible infraccion al articulo 327, inciso 1°), del Anexo A dela Resolucion N° 7/2015 de la | GJ:

Que, conforme surge del acta de verificacion de fs. 167/169, se constatd que €l Libro de Inventario y Balance N°
2 contenia “ ... solo firma litografiada, en algunas carece la firma del Presidente ..."”, lo cual implicaria una
infraccion al articulo 327, inciso 1°), del Anexo A dela Resolucion N° 7/2015 dela |GJ.

Que, dicho articulo prescribe, en su parte pertinente, que “El libro de Inventarios y Balances debe ser llevado con
las formalidades reguladas por €l Libro Primero, Parte general, del Titulo 1V, Seccion 72 del Codigo Civil y
Comercial de la Nacion, transcribiéndose en é cronolégicamente: 1. Los estados contables practicados, con la
firma del representante legal del ente y —a efectos de su identificacion con sus respectivos informes— con la del
representante del 6rgano de fiscalizacion, de corresponder y la del contador dictaminante ...” .

Que, sobre €ello, en particular, los sumariados en sus memoriales, argumentaron que la*“ ... imputacion efectuada
por la CNV en la Resolucién al referirse al Anexo A de la Resolucion N° 7/2015 de la Inspeccion General d
Justicia, aplica una norma equivocada, ya que DANIEL A. CASANOVAS Y ASOCIADOS SA. es una sociedad
anénima inscripta en e Registro Publico de Comercio de la Provincia de Santa Fe y tiene domicilio social
inscripto en la Ciudad de Rosario — conforme surge de Fs. 171y 215, y en consecuencia no le son aplicables las
normas emitidas por la Inspeccion General de Justicia, que €l organismo de control de las sociedades
congtituidas e inscriptas en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires ...” (fs. 2470 vta. y 2513 vta.).



Que, al cotgjar las constancias de autos, surge a fs. 2248/2249 -dentro del “ portal de tramite” de la pagina Web
de la Inspeccién General de Personas Juridicas de Santa Fe- que la sociedad sumariada esta radicada en la
localidad de Rosario, Provincia de Santa Fe.

Que, en consecuencia, corresponde la absolucion del cargo por la presunta infraccion a articulo 327, inciso 1°),
del Anexo A delaResolucion N° 7/2015 de la | GJ.

V1.5.- Posible infraccion al articulo 59 delalL ey N° 19.550 por parte de los Directores titulares al momento de los
hechos observados.

Que, € articulo 59 de la Ley N° 19.550 dispone que: “Los administradores y los representantes de la sociedad
deben obrar con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios. Los que faltaren a sus obligaciones
son responsables, ilimitada y solidariamente, por 1os dafios y perjuicios que resultaren de su accién u omision”.

Que, tal como fuera claramente expresado por € Dr. ROITMAN, “ ... € art. 59 se encarga establecer las pautas
generales, o standards juridicos de conducta que deben observar los administradores en e manejo de los
negocios sociales: obrar con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios” (ROITMAN, Horacio,
“Ley de Sociedades Comerciales’, 2° edicion, Tomo I, Editorial LaLey, afio 2011, pég. 350).

Que “...el deber de obrar con lealtad es la contrapartida de la confianza depositada por los socios en la
designacién, y se vincula con el plexo de facultades de las cuales ha sido investido el administrador para €l
cumplimiento del objeto social; facultades que —obviamente- han de ser gercidas en €l interés social. Setrata —al
decir de Puig Brutau- de una situacion que impone el deber de atender a lo ajeno con preferencia a lo propio.”
(BAIGUN, David y BERGEL, Salvador D., “El Fraude en la Administracion Societaria’, pag. 29, Ed. Depalma,
1991).

Que, en relacion con “ ... la nocion de “buen hombre de negocios’ importa una autentica responsabilidad
profesional (capacidad técnica, experiencia y conocimiento) que se evalla teniendo en cuenta la dimension de la
sociedad, su objeto, las funciones genéricas que incumben como director y la especifica que se le hubiere
confiado, la circunstancia en que debi6 actuar (urgencia acopio de datos, antecedentes, informaciones, €tc), y
como cumplié su deber de diligencia” (VERON, Victor Alberto, “Manual de Sociedades Comerciales’, Tomo
11, pag. 1699, Bs. As., Afio 1998).

Que, por su parte, € Dr. Enrique Zadivar, con igual criterio, considera que “ La Ley no se conforma con que €l
administrador de la sociedad actie como un buen hombre comin- medio: le exige una especial aptitud
profesional. El buen hombre de negocios no es ya un buen ciudadano medio, sino que es una persona con aptitud
profesional especifica para €l tipo de negocios que tiene a su cargo, medida por la actitud que es comin
encontrar en personas que administran negocios de igual o parecida naturaleza ...” (ZALDIVAR, Enrique y
otros, “ Cuadernos de Derecho Societario”, Volumen |, pag. 305, Bs. As., Afio 1978).

Que, respecto a la responsabilidad de los directores de las Sociedades Andnimas, la Camara Naciona de
Apelaciones en lo Civil y Comercial Federal ha sefiadlado que “ ... La responsabilidad del Director, nace de la
circunstancia de integrar el 6rgano de administracion de manera tal que su conducta debe valorarse en funcion
de su actividad u omisién y aunque no actle directamente en hechos que originan las responsabilidades, por
cuanto es funcion de cualquier integrante del 6rgano de administracién controlar la gestién empresarial (conf.
Veron, AV.- Veron, T., “Ley general de sociedades y otros entes administrativos, Actualizada, comentada y
concordada” , Thomson Reuters, La Ley 2018, pag. 144 y sigs.).” (Camara Nacional de Apelaciones en lo Civil y
Comercial Federal, Sda |, “TELECOM ARGENTINA SA. Y OTROS C/ COMISION NACIONAL DE



VALORES & APEL. DE RESOLUCION ADMINISTRATIVA”. Expte. N° 2214/2021, 28.9.2021).

Que, asimismo, la misma Camara ha expresado que “ ... los directores son responsables por ser 1os integrantes
del 6rgano de administracion que concreta los negocios (art. 255 de la Ley N° 19.550) y, por ende, por hallarse
en condiciones de rectificar las practicas contrarias al ordenamiento legal. Esa responsabilidad se les endilga,
por lo menos, sobre la presuncién de una culpa in vigilando, sin perjuicio de las imputaciones por €l
incumplimiento de un deber personal impuesto por la ley, no contrarrestadas por la demostraciéon de un error
excusable" (conf. Sala Ill, causa N° 21.597/2019, “Cresud SACIF y otros s/apelacion de resolucion
administrativa” del 8.07.20, y sus citas)” (Camara Nacional de Apelaciones en lo Civil y Comercial Federal —
Salal, “CAJA DE VALORES SA. SAPEL DE RESOLUCION ADMINISTRATIVA”, 23.09.2021).

Que, las infracciones acreditadas (infraccion alos articulos 10 y 16, inciso a) del Capitulo 11 del Titulo VII delas
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), y 325 del CCyCN implican una clara infraccion por parte de los Directores al
articulo 59 de laLey N° 19.550.

Que debe observarse que la sociedad actla a través de sus Organos, cuyos integrantes deben velar por el
cumplimiento de laley y de toda la normativa que le resulte aplicable.

Que e incumplimiento de los preceptos legales por parte de la sociedad, implica a menos falta de diligencia por
parte de los integrantes del directorio que no hayan intervenido activamente en la conducta adoptadas por la
sociedad.

Que, de acuerdo con lo expuesto y considerando las defensas previamente analizadas de los sumariados, es
importante resaltar que la responsabilidad disciplinaria derivada de la infraccion de la ley, e estatuto o €
reglamento no se fundamenta en los dafios causados por tales actos, sino en la mera transgresion del orden
juridico o en lasimple desobediencia a las normas que lesionan intereses de la Administracion.

Que, en este sentido, como ya se expuso, € derecho administrativo sancionador no requiere que se haya
producido un dafio concreto como consecuencia del comportamiento irregular. Lo que realmente interesa es €l
incumplimiento en si mismo, no los efectos o resultados derivados de dicho incumplimiento.

Que, por €ello, y teniendo en cuenta los incumplimientos verificados en autos debe considerarse acreditada la
infraccion al articulo 59 de la Ley N° 19.550 por parte de los Directores titulares @ momento de los hechos
analizados.

V1.6.- Posible infraccién al articulo 294, inciso 9° delalLey N° 19.550.

Que, iniciamente, importa aclarar que “ (...) las atribuciones que confiere e art. 294 ley 19.550 no son facultades
o0 prerrogativas discrecionales del sindico; constituyen conductas que le son impuestas obligatoriamente. De ahi
que su omision genera per se la responsabilidad propia de la inobservancia de sus deberes (...) (conf. Halperin,
Isaac, ‘Curso de Derecho Comercial’, t. I, p. 357)" (Expte. N° 18.292/2001, “Vaisberg...”, sent. del
21/05/2013" (Camara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal, SalalV, “S. A. F. ¢/
BCRA — Resol. 43/13 (ex. 101006/05 Sum. Fin. 1198)”", 17.06.2014).

Que, alos efectos de establecer |a responsabilidad del sindico titular de CASANOVAS a momento de |os hechos
analizados, es menester analizar cudles son los deberes que establece el articulo 294, inciso 9°) de la Ley N°
19.550.



Que la norma citada dispone que “ Son atribuciones y deberes del sindico, sin perjuicio de los demas que esta ley
determinay los que le confiera el estatuto: (...) 9°) Vigilar que los 6rganos sociales den debido cumplimiento a la
ley, estatuto, reglamento y decisiones asamblearias ...”.

Que, cabe observar que, conforme a la acepcidén empleada en e articulo citado, €l término "vigilar'" no debe
entenderse como una funcion estatica, sino como una labor dindmica que impone a los sindicos la obligacién de
adoptar las acciones necesarias para verificar la existencia de irregularidades o, en su caso, garantizar que los
organos sociaes cumplan de manera efectiva con las obligaciones que les son inherentes.

Que, ademas, sabido es que “ ... €l sindico es responsable por omision de todas las irregularidades comprobadas
al no haber efectuado los controles exigidos por las disposiciones vigentes, como asi también por no haber
obrado con la diligencia debida en las amplias facultades de vigilancia que la ley le atribuye (...)” (Camara
Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal, Sala |, “COM PANA FINANCIERA
CENTRAL PARA LA AMERICA DEL SUD SA. -EN LIQUIDACION- Y OTROSV. BCRA SYRESOLUCION
354/97”, 10.2.2000).

Que, en este mismo orden de ideas, se ha sostenido que “ (...) la sindicatura constituye un érgano de fiscalizacion
impuesto por la ley con el esencial cometido de velar por la preservacion de la legalidad, con lo que la funcién
gue desempefian [los sindicos] viene a tutelar el interés particular manifestado por la voluntad de la asamblea
gue los €elige, sin que baste para eximirsu responsabilidad la mera alegacion de ignorancia, en tanto ella
comporte el incumplimiento de aquel cometido” (* Banco Birco Cooperativo Limitado [en liquidacion] y otros c.
BCRA - Resol. 256/1997 [Expte 103042-88 Sum Fin 813]”, sent. del 28/12/2009" )" (Cémara Naciona de
Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal, SalalV, “S., A. F. c. BCRA - Resol 43/13(ex. 101006/05
Sum. Fin. 1198)", 17.06.2014).

Que cabe destacar que del articulo 133 de la Ley N° 26.831 —que establece las pautas de graduacion de las
sanciones- surge que en € caso de las personas juridicas “responderan solidariamente los directores,
administradores, sindicos o miembros del Consgjo de Vigilancia...”.

Que, aclarado €ello, cabe destacar también, que no es cierto -tal como alega el sindico sumariado-que los hechos
investigados se hayan producido dentro de los tres meses siguientes a su Ultima intervencion (“ ... realizada al
participar en el balance de corte por e primer semestre de 2019, certificado el 13 de agosto de 2019 y
constatada también en el acta de la actividad del sindico de fecha 12 de agosto remitida el 16 de agosto del
mismo afio.”), toda vez que, tal como surge del andlisis efectuado por la Subgerencia de Sumarios por
Incumplimientos Normativos a fs. 2526 vta./2536, la disposiciones de titulos sin autorizacion por parte del
Agente se realizaron en € primer semestre del afio 2019.

Que, no obstante, respecto a cargo por la disposicion de valores negociables de los clientes del ALYC sin
autorizacion, el Sr. Carlos Luis TRENTINI ha argumentado que “ ... ninguna denuncia llegd a conocimiento del
sefior sindico ...” y que tampoco “... era posible que pudiera conocer las desviaciones que los clientes
denunciaronala CNV ..." (fs. 2424).

Que, este argumento encuentra respaldo en las declaraciones testimoniales del Sr. Sergio Aldo FIOR (fs.
2386/2389) y de la Sra. CarlaLorena BUTTICE (fs. 2391/2392), quienes han afirmado que, en €l gercicio de sus
funciones, el sindico no tuvo acceso a la informacién que le hubiera permitido identificar las irregularidades
denunciadas, en particular |as vinculadas a las cuentas particulares de los clientes.

Que, en ese sentido, cabe destacar que de las actuaciones no surge acreditado que e sindico haya tenido



conocimiento -o hubiera debido tenerlo- de lainexistencia de 6rdenes que respaldaran |as transferencias de titulos
gue no respondian a operaciones.

Que respecto a la infraccion al articulo 325 del CCyCN, por €l atraso en la transcripcion de Estados Contables
semestrales, corresponde advertir que surge evidente que la resolucion de apertura del sumario refiere a los
Estados Contables a 30.06.2019, toda vez que de la misma resolucion surge que € folio 52 del Libro de
Inventario y Balance N° 2 contenia“el cierre de los EECC del gjercicio 2018".

Que es responsabilidad del sindico observar que e directorio de cumplimiento con la norma en cuestiéon y
verifigue la efectiva transcripcion de los estados contables al pertinente libro, ya que de hecho corresponde a éste,
asimismo, estampar su firma.

Que, respecto a lainfraccién a articulo 16, inciso a), Capitulo Il del Titulo VII de las NORMAS (N.T. 2013 y
mod.) y en particular en lo atinente a las deficiencias de colaboracion verificadas durante la investigacion, se
advierte que no consta que a Sr. TRENTINI se le hubiera requerido la documentacion en cuestion, ni surge de
autos que hubiera tomado conocimiento de que dicha informacion habia sido solicitada por este Organismo. En
tales condiciones, no corresponde atribuirle responsabilidad al sindico por e incumplimiento de la citada
disposicion.

Que, en consecuencia, la sancion a sindico se limitara a los hechos que acarrean su responsabilidad que se
encuentran acreditados.

VII.- CONCLUSION. GRADUACION DE LA SANCION

Que, en e ambito del derecho administrativo sancionatorio, los principios de razonabilidad y gradualidad
constituyen el limite al gercicio de la potestad sancionadora, en efecto, la“ ... graduacion de las sanciones, en
principio, corresponde al gercicio discrecional de la competencia especifica de las autoridades de la Comisién
Nacional de Valores (revisable judicialmente en casos de ilegitimidad o arbitrariedad manifiesta...” (Camara
Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal, SalaV, “AMERICAN PLAST SA. C/ CNV
S/MERCADO DE CAPITALES’, Expte. N° 31376/2014, 15.11.2016).

Que, en ese marco, la determinacion de la sancion y su alcance exige ponderar, en funcién de las particul aridades
del caso, extremos tales como: (i) el comportamiento desplegado por el Agente; (ii) € beneficio obtenido; iii) la
clase de quebranto acreditado y su eventual reiteracion; (iv) larelevancia del deber infringido dentro del régimen
de tutela del inversor; (v) los bienes juridicos comprometidos (patrimonio de los comitentes, confianza del
publico inversor y transparencia del mercado); y (vi) € efecto ejemplificador y preventivo que debe acompafiar el
gjercicio de la potestad sancionadora, en resguardo de laintegridad y transparencia del mercado.

Que, a los fines de la graduacion, corresponde tener especialmente presente que en autos se acreditdé que el
Agente dispuso de valores negociables pertenecientes a comitentes sin contar con el consentimiento especifico
exigible, mediante transferencias y/o movimientos de titulos no respaldados por instrucciones particulares de sus
titulares.

Que, en este sentido, y con el objetivo de no desvirtuar e enfoque principal del andlisis, se constata que,
conforme las constancias incorporadas en autos, CASANOVAS y sus Directores titulares no han aportado
elementos probatorios suficientes que permitan tener por acreditadas la existencia de autorizaciones generales
para e mangjo de cartera respecto de los comitentes involucrados. Asimismo, tampoco acreditaron la
documentacion respal datoria que permita verificar la efectiva emision de instrucciones u érdenes por parte de los



clientes para disponer transferencias de titul os entre subcuentas comitentes del Agente.

Que, en tales condiciones, la invocacion de autorizaciones de caracter general no resulta idonea para justificar
disposiciones realizadas sin el recaudo esencia de instruccién y consentimiento del comitente, lo cual evidencia
un apartamiento manifiesto del deber central que pesa sobre los sujetos registrados. la estricta sujecion del
accionar del Agente a las drdenes e instrucciones de sus clientes, como presupuesto de legitimidad de toda
disposicion de valores negociables.

Que s bien surge que los sumariados en autos carecen de antecedentes de sanciones en este Organismo (fs.
2518/2518 vta.), €llo no neutraliza la entidad del incumplimiento verificado, con aptitud para afectar la confianza
del publico inversor.

Que, en efecto, la conducta acreditada resulta objetivamente idonea para afectar bienes juridicos centrales del
régimen de oferta publica: 1a disponibilidad de |os activos de los comitentes, la confianza del publico inversor y la
transparencia y regularidad del mercado. La gravedad del incumplimiento se aprecia, entonces, no solo por su
eventual impacto patrimonial, sino también por la lesion institucional que comporta a los estandares de custodia,
registracion y ejecucion de instrucciones que estructuran la relacion Agente-comitente.

Que, en estos términos, corresponde enfatizar la situacion particular del Agente y su posibilidad de entablar
contacto con €l publico inversor, la que responde a la autorizacion conferida por esta Comisién previa
verificacion del cumplimiento de requisitos legales y normativos.

Que ello determina que el publico inversor se encuentre frente a un Agente inscripto y autorizado por este
Organismo, lo cua refuerza la confianza publica en la regularidad de la recepcion, custodia 'y administracion de
los activos de los comitentes y en su debida canalizacion conforme las instrucciones correspondientes. Por tal
razén, la constatacion de disposiciones sin e consentimiento exigible reviste una entidad particularmente grave.

Que, siendo la proteccion del inversor primordial desde el rol que compete a este Organismo, y con un claro
sentido gjemplificador y preventivo, resulta necesario adoptar medidas para que quienes operan en el Mercado de
Capitales lo hagan con la responsabilidad y el profesionalismo exigibles, evitando consecuencias no deseadas
derivadas de incumplimientos que comprometen la disponibilidad y seguridad de los activos de |os comitentes.

Que, por lo expuesto, y de conformidad con los parametros precedentemente sefialados, corresponde aplicar
sanciones gque guarden debida proporcionalidad con la naturaleza del quebranto acreditado y su aptitud lesiva,
ponderando —ademés- la necesidad de restringir, cuando corresponda, €l egercicio futuro de funciones o
actividades bgjo fiscalizacion, a fin de prevenir la reiteracion de conductas incompatibles con € estandar de
actuacion exigible alos miembros de los 6rganos sociales.

Que la presente Resolucion se dicta en gercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19 y 132 y
concordantes de la Ley N° 26.831, y en virtud de las sanciones habilitadas por esta Ultima, se aplicaran en autos
las siguientes:

-Multa

Que el inciso b) del articulo 132 de la Ley N° 26.831 habilita a este Organismo a aplicar la sancion de multa de
PESOS CIEN MIL ($ 100.000) a PESOS CIEN MILLONES ($ 100.000.000), aclarando que e importe podra ser
elevado hasta € quintuplo del beneficio obtenido o del perjuicio ocasionado como consecuencia del accionar
ilicito, si alguno de ellos resultare mayor.



Que resulta pertinente dimensionar el beneficio econdmico asociado a la conducta verificada como parametro
relevante parala graduacion de la sancidn, en los términos del articulo 132, inciso b), de laley citada.

Que, alos fines de la determinacidn del beneficio del Agente, la cuantificacion se ha circunscripto a los extremos
debidamente acreditados en autos. En tal sentido, se han considerado aquellas tenencias reclamadas por los
comitentes que pudieron ser validadas mediante los listados de saldos y movimientos emitidos por CVSA y los
informes elaborados por BY MA.

Que e céculo se limit6é a dichas tenencias, considerando las fechas en que los valores fueron transferidos por
primeravez sin autorizacion del cliente.

Que no se han computados cupones, dividendos ni demas rendimientos eventuales asociados a los valores
negociables involucrados, ni las tenencias correspondientes al Sr. Sy la Sociedad D; esto Ultimo en atencién a
que el Agente finalmente acompafio sus autorizaciones.

Que, como consecuencia de la disposicion indebida por parte del Agente de los valores negociables de sus
comitentes, el primero obtuvo un beneficio cuya contra cara constituye una deuda de valor en los términos del
articulo 772 del CCyCN.

Que e mencionado articulo en su parte pertinente establece que “ S la deuda consiste en cierto valor, e monto
resultante debe referirse al valor real al momento que corresponda tomar en cuenta para la evaluacion de la
deuda...”.

Que, en este sentido, a los fines del calculo del beneficio obtenido por el Agente -s6lo en lo que al andlisis de
autos refiere- se ha tenido en consideracion la cotizacion actual de las acciones (excepto respecto a las acciones
de Petréleo Brasileiro SA. y Tenaris S.A., que, a no estar actualmente en la oferta publica, se tomo la cotizacion
alafecha de disposicion de lostitul os).

Que, respecto de los titulos publicos, toda vez que la gran mayoria han dejado de cotizar a la fecha, se ha tenido
en consideracion el precio de cotizacion en dolares en BYMA a momento de los hechos; con excepcion de
aquellos que sblo cotizaban en pesos (respecto a los cuales se tomo el precio de cotizacion a momento de la
disposicion de los valores, salvo € bono PARP que aln est4 vigente, para € que se tomo la cotizacion del
9.3.2026

Que la suma de las acciones indebidamente dispuestas ascendié a PESOS DOSCIENTOS OCHENTA Y TRES
MILLONES SETECIENTOS TRECE MIL SETENTA Y NUEVE ($283.713.079), conforme cotizacién en
BYMA al 9.3.2026.

Que la suma de los titulos publicos indebidamente dispuestos ascendié a DOLARES ESTADOUNIDENSES
DOSCIENTOS CINCUENTA Y NUEVE MIL DIECISIETE CON 61/100 (U$S 259.017,61) equivaentes a
PESOS TRESCIENTOS SETENTA Y UN MILLONES SEISCIENTOS NOVENTA MIL DOSCIENTOS
SESENTA Y SIETE ($ 371.690.267) (conforme cotizacion del dolar a tipo de cambio vendedor del Banco
Nacion Argentinaa$ 1.435 al 9.3.2026).

Que la suma de titulos publicos indebidamente dispuestos que no tenian cotizacién en délares al momento de los
hechos ascendié a PESOS NUEVE MILLONES NOVENTA Y DOS MIL NOVECIENTOS OCHO
($9.092.908).



Que, asimismo, respecto del saldo en moneda extranjera denunciado por la comitente Sra. OA, estos fondos en
délares, utilizados indebidamente, ascendieron a la suma de DOLARES ESTADOUNIDENSES CINCO MIL
SETECIENTOS CINCUENTA Y UNO CON 48/100 (U$S 5.751,48) equivaentes a PESOS OCHO MILLONES
DOSCIENTOS CINCUENTA Y TRES MIL TRESCIENTOS SETENTA YCUATRO ($8.253.374) (conforme
cotizacion del délar al tipo de cambio vendedor del Banco Nacion Argentinaa $ 1435 al 9.3.2026).

Que, sobre dichas bases, €l beneficio econdmico atribuible al Agente -en lo que a andlisis de autos refiere-
asciende ala suma de PESOS SEISCIENTOS SETENTA Y DOS MILLONES SEISCIENTOS CUARENTA Y
NUEVE MIL SEISCIENTOS VEINTIOCHO ($ 672.749.628).

Que, de conformidad con lo precedente, corresponde aplicar una sancion de multa que se fija en 1.5 veces €
monto resultante del beneficio determinado, por un total de PESOS MIL NUEVE MILLONES CIENTO
VEINTICUATRO MIL CUATROCIENTOS CUARENTA Y DOS ($ 1.009.124.442), en atencion a la gravedad
del quebranto acreditado y a efecto preventivo y disuasorio que debe perseguir la sancion en e dambito del
Mercado de Capitales.

-Inhabilitacion

Que €l inciso c) del articulo 132 de laLey N° 26.831 facultaala CNV aaplicar la sancién de inhabilitacion “ (...)
para egercer funciones como directores, administradores, sindicos, miembros del consgjo de vigilancia,
contadores dictaminantes o auditores externos o gerentes de mercados autorizados y de agentes registrados o de
cualquier otra entidad bajo fiscalizacion de la Comision Nacional de Valores” .

Que, en autos, la conducta acreditada evidencia un apartamiento injustificable de las obligaciones normativas
propias de quien actla como sujeto registrado, particularmente en lo atinente a la estricta observancia de las
instrucciones del comitente como presupuesto de toda disposicion de valores negociables.

Que siendo la sancion de “inhabilitacion” la mas grave que puede imponerse a las personas humanas, es un
objetivo de la sancion propiamente dicha, €l alcance g emplificador y preventivo que tiene lamisma.

-Prohibicién

Que € inciso €) del articulo 132 de la Ley N° 26.831 prevé la aplicacion de la sancién de prohibicion para
efectuar ofertas publicas de valores negociables 0, en su caso, de la autorizacion para actuar en €l ambito de la
oferta publica de val ores negociabl es.

Que, ponderada la clase de quebrantos acreditados y su aptitud para afectar la tutela del inversor, la confianza del
publico inversor y la reputacion e integridad del Mercado de Capitales, corresponde disponer -junto con la
sancion de multa y la inhabilitacion- la sancion de prohibicién, a fin de evitar un contacto inmediato con e
publico inversor cuya confianza se ve comprometida ante incumplimientos de esta natural eza.

Que, en consecuencia, resulta procedente aplicar la sancion de prohibicion para efectuar ofertas publicas de
valores negociables y/o para actuar en el dmbito de la oferta publica de valores negociables, en los términos del
articulo 132, inciso €), delaLey N° 26.831.

Por €llo,

LA COMISION NACIONAL DE VALORES



RESUELVE:
ARTICULO 1°.- DESESTIMAR los planteos de nulidad incoados en autos.

ARTICULO 2°.- APLICAR lasancién de MULTA, de conformidad con lo establecido por €l articulo 132, inciso
b) de la Ley N° 26.831 solidariamente a DANIEL A. CASANOVAS Y ASOCIADOS SA., junto con sus
Directores Titulares @ momento de los hechos, Sres. Daniel Andrés CASANOVAS, Fernando Agustin GATTI y
Silvina Mariela CASANOVAS por encontrarse acreditada la infraccion a los articulos 10 y 16, inciso @) del
Capitulo Il dél Titulo VII delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.), 325 del CCyCN y 59 de la Ley N° 19.550 -este
ultimo respecto a los directores-, la que se fija en la suma de PESOS MIL NUEVE MILLONES CIENTO
VEINTICUATRO MIL CUATROCIENTOS CUARENTA Y DOS ($1.009.124.442).

ARTICULO 3°.- Aplicar la sancion de INHABILITACION de conformidad con lo establecido por el articulo
132, inciso ¢) delalLey N° 26.831 alos Sres. Daniel Andrés CASANOVAS, Fernando Agustin GATTI y Silvina
Mariela CASANOVAS por € término de CINCO (5) afios, por encontrarse acreditada la infraccion alos articulos
10y 16, inciso a) del Capitulo 11 del Titulo VII delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.), 325 del CCyCN y 59 de la
Ley N° 19.550.

ARTICULO 4°.- Aplicar la sancion de PROHIBICION para efectuar ofertas publicas de valores negociables y
para actuar en el &mbito de la oferta publica de valores negociables, de conformidad con lo establecido por €l
articulo 132, inciso €) delaLey 26.831 a DANIEL A. CASANOVASY ASOCIADOS SA.y alos Sres. Daniel
Andrés CASANOVAS, Fernando Agustin GATTI y Silvina Mariela CASANOVAS, por encontrarse acreditada
lainfraccién alos articulos 10y 16, inciso a) del Capitulo 11 del Titulo VII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.),
325 del CCyCN y 59 delalLey N° 19.550.

ARTICULO 5°.- ABSOLVER aDANIEL A. CASANOVAS Y ASOCIADOS S.A. y asus directores titulares al
momento de los hechos, Sres. Daniel Andrés CASANOVAS, Fernando Agustin GATTI y Silvina Mariela
CASANOVAS, por € cargo formulado con sustento en la posible infraccién a articulo 327, inciso 1°) del Anexo
A delaResolucion N° 7/2015 de la1GJ.

ARTICULO 6°.- Aplicar a sindico titular al momento de los hechos, Sr. Carlos Luis TRENTINI la sancion de
APERCIBIMIENTO por encontrarse acreditada lainfraccion al articulo 294, inciso 9° delaLey N° 19.550.

ARTICULO 7°.- El pago de la multa mencionada en el articulo 2°, deber& hacerse efectivo a través del sistema
eRecauda en la cuenta corriente habilitada a tal efecto a nombre de la COMISION NACIONAL DE VALORES,
dentro de los CINCO (5) dias posteriores a la fecha en que esta Resolucion quede firme en sede administrativa
y/o judicial segun corresponda (articulo 132 de la Ley N° 26.831). En caso de que € pago se efectivice fuera del
término estipulado, la mora se producira de pleno derecho, devengandose |os intereses que correspondan.

ARTICULO 8°.- Natificar atodos los sumariados con copia autenticada y/o escaneada de la presente Resol ucion.

ARTICULO 9°.- Registrese y notifiquese con copia autenticada y/o escaneada de la presente Resolucion a la
Gerencia de Agentes y Mercados, a la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones, a BOLSAS Y MERCADOS
ARGENTINOS SAA., aA3 MERCADOS SA., aMERCADO ARGENTINO DE VALORES SA., alos efectos
de publicar la presente en su Boletin Diario, e incorporese la misma en el sitio web del Organismo
www.argentina.gob.ar/cnv.
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