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BUENOS AIRES, 3 1 JUL 2008

'RESOLUCIONN® { 5 Q A8 =

VISTO el Expediente N°® 735/07 rotulado “BOLSA DE COMERCIO DE
CATAMARCA s/ constatacién™; lo dictaminado por la Subgerencia de Sumarios a fs.

183/194 y fs. 195 y por la Gerencia General a fs. 234/235,y

RESULTANDO:

1.- Iniciacién del sumario

Que por Resolucién N° 15.652 del 14/06/07 (fs. 77/79) esta COMISION
NACIONAL DE VALORES (CNV) instruyé sumario a fa sociedad que funciona bajo la
denominacién BOLSA DE COMERCIO DE CATAMARCA S.A. (BCC); sus directores
titulares Sres. Damidn Alejandro VALENZUELA MAYER (DNI 24.349.170) -Presidente-,
Marcos Antonio VALENZUELA MAYER (DNI 27.597.651) -Vicepresidente- y Ramoén
Antonio VALENZUELA (DNI 7.057.172); y sindicos titulares Sres. Adolfo Américo
HAGA (DNI 11.475.807), José Maria NOUGUES (DNI 7.052.511) y Juan Carlos
AUGIER (DNI 23.751.292) por posiblé infraccién a los articulos 16 y 28 de Ia Ley N°
17.811; 8° inciso a) del Capitulo XVII de las NORMAS (NT 2001 y mod.) y 1°, 24 y 28
inciso b.1) del Capitulo XXI de las NORMAS (NT 2001 y mod.).
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Que, ademés, por Resolucién N° 15.653 del 14/06/07 (fs. 80/84) se intimé a
los sumariados a fin de que cesen de inmediato todo ofrecimiento publico de negociacién
de valores negociables y/o cualquier otra actividad de intermediacién en la oferta priblica a
través de cualquier medio, en tanto no cuenten con la debida autorizacidn para ello, a la vez
que se les requirié que aclarasen a través de articulos periodisticos que la BCC no se
encontraba registrada ni autorizada por esta CNV, todo lo cual fue objeto de seguimiento en
otras actuaciones.

Que el articulo 16 de la Ley N° 17.811 considera oferta publica la invitacidn
a personas en general o a sectores o grupos determinados para realizar cualquier acto
juridico con valores negociables, efectuada por los emisores o por organizaciones
unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial al comercio de aquéllos,
por medio de cualquier procedimiento de difisién.

Que el articulo 28 de 1a Ley N° 17.811 exige a las bolsas de comercio cuyos
estatutos prevean la cotizacién de valores negociables que cuenten con autorizacién del
PODER EJECUTIVO NACIONAL (PEN) por intermedio de esta CNV para desarrollar sus
funciones.

Que el articulo 8° inciso a) del Capitulo XVII de las NORMAS (NT 2001 y
mod.) prescribe que sélo pueden realizar oferta publica de valores negociables los
intermediarios registrados en entidades autorreguladas.

Que el Capitulo XXI de las NORMAS (NT 2001 y mod.) prohibe

gencricamente en su articulo 1° todo acto u omisién de cualquier naturaleza que afecte o
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pueda afectar la transparencia en el ambito de la oferta publica; reprime en su articulo 24 a
quienes difundan a sabiendas noticias falsas o tendenciosas por algin medio previsto en el
articulo 16 de la Ley N° 17.811, persigan o no la obtencién de ventajas o beneficios para si
0 para terceros, y establece en su articulo 28 inciso b.1) que los intermediarios -entre otros
participantes en la oferta pablica- deben abstenerse especialmente de intervenir en la oferta
ptblica en cualquier calidad que requiera autorizacién previa, de no contar con ella.

Que este sumario se origind con motivo de la aparicion el 12/02/07 en la
edicién digital de un diario de Catamarca de una informacién que presentaba a BCC como
una nueva alternativa para inversores locales, pese a no haber sido atn autorizada por esta
CNV (fs. 2).

Que en consecuencia, esta CNV efectué el 24/05/07 una inspeccién en la
sede de BCC en la que obtuvo informes y copias de documentacién acerca del estado de los
tramites de su constitucién, no concluidos a esa fecha, y explicaciones en el sentido que la
Unica actividad que desarrollaba era la organizacién de una sociedad en formacion (fs. 6/8).

Que en dicho acto los inspectores de esta CNV informaron a su gerente
general que BCC debia readecuar su estatuto -concretamente, el objeto social- a los efectos
de poder inscribirse como Bolsa de Comercio sin Mercado de Valores Adherido.

Que ¢l informe de los inspectores actuantes no advirtié ni gjercicio de
actividades diarias en las oficinas de BCC, ni otras personas mis que las que se

encontraban al momento de Ia constatacidn, ni papeleria de oficina con membrete, ni

sistemas informdticos operativos (fs. 51/54).
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Que adicionalmente, las fotografias obrantes a fs. 69/71 acreditan la
existencia de una marquesina publicitaria instalada en las oficinas de BCC.

Que a fs. 72/73 la Gerencia de Intermediarios, Bolsas y Mercados de esta
CNV concluy6 que en principio BCC debi6 haber requerido autorizacién de esta CNV en
razon de la actividad de intermediacién que publicité y propuso la formulacién de cargos.

2.~ Sustanciacién del sumario

Que notificados de la Resolucién N° 15.652 (fs. 89/102), los sumariados se
presentaron en legal tiempo y forma: formularon descargo; constituyeron domicilio;
articularon nulidad -cuyo tratamiento fue diferido para el momento de dictarse esta

Resolucion final-, acompafiaron prueba documental y ofrecieron informativa y testimonial

(fs. 109/128).

3.- Defensas

Que los sumariados consideraron nula la Resolicién N° 15.652 por fundarse
en antecedentes inexactos, dado que sélo existié una publicacién periodistica y no dos.

Que negaron haber actuado en el 4mbito de la oferta piblica de valores
negociables porque no hubo actividad, ni “invitacién”, ni capacidad juridica para hacerla,
habiéndose reconocido tal circunstancia en forma expresa.

Que ademds manifestaron que jamds mencionaron estar autorizados vy
remitieron a los términos del acta del 24/05/07, en que los funcionarios de esta CNV
manifestaron no haber advertido ni constatado el ejercicio de las actividades que supone el

cartel instalado en BCC,
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Que agregaron que carecian de infraestructura, que la nota periodistica
aparecida en la edicién digital de un diario de Catamarca no fue mis que una entrevista que
no constituia un aviso comercial ni una publicidad pautada y que la marquesina publicitaria
no contenia una invitacién activa, sino una simple enunciacién pasiva que, por otra parte,
en funcién de su ubicacién tenia un limitado impacto publicitario.

4.- Audiencia preliminar, produccién de pruebas v memorial

Que el 17/07/07 se celebro la audiencia preliminar prevista en el articulo 12
ultimo pérrafo de la Ley N° 17.811 v el articulo 8° inciso a) del Capitulo XXIX de las
NORMAS (NT 2001), a 1a que concurrié el Sr. AUGIER por derecho propio, como gestor
del Sr. Damian Alejandro VALENZUELA MAYER (art. 48 CPCCN) y en representacién
de los restantes sumariados (fs. 151/152).

Que en esa audiencia, dada la existencia de hechos controvertidos que
Justificaron la apertura a prueba, se convino agregar la prueba documental acompafiada,
librar oficios y fijar fecha para la declaracién del testigo propuesto, lo que asi fue dispuesto
por el Conductor del sumario el 18/07/07 (fs. 154/ 155).

Que la prueba documental acompafiada corre agregada a fs. 129/145; la
declaracidn testimonial del Sr. Maximiliano Ortiz Iramain producida el 01/08/07 obra a fs.
160/162; y las respuestas a los oficios librados recibidas el 10/09/07 y 26/09/07 constan a
fs. 163/164 y fs. 170/171, respectivamente.

Que por Disposicion del Conductor del sumario del 12/09/07 se clausurd el

periodo de prueba y se corrié traslado a los sumariados para que presentaran memorial
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dentro del plazo de DIEZ (10) dias (art. 8° inc. J-6) del Cap. XXIX de las NORMAS (NT
2001 y mod.)) (fs. 167/168).

Que el 27/09/07 los sumariados presentaron memorial, en el que
reprodujeron argumentos vertidos en el descargo (fs. 173/180).

CONSIDERANDO:

5.- Examen de las defensas

Que cabe desestimar la nulidad impetrada contra la Resolucién N° 15.652 en
tanto no es el numero de publicaciones lo que resulta significativo en una edicién digital, la
que constata que por lo menos hasta el 10/05/07 (fs. 2) y 22/05/07 (fs. 5) los sumariados no
rectificaron espontédneamente la confusién a que induce la publicacién y ello sélo revela su
inaceion ante una situacion que debia y estaba a su alcance subsanar.

Que las tres caracteristicas definitorias de la oferta publica (conf. Bacqué,
Jorge A. Requisitos para efectuar oferta piblica de titulos valores en el régimen de la Ley
17.811) son: a) invitacién efectuada a personas en general o a sectores o grupos
determinados; b) para realizar cualquier acto juridico con valores negociables, y ¢) por
cualquier procedimiento de difusion.

Que en este caso se verifican tales requisitos, ya que la invitacion estd
dirigida a personas en general o a sectores o grupos determinados -inversores locales (fs.
2)-, las especies detalladas revisten caricter de valor negociable -acciones, etc. (fs. 70)- y se
ha materializado a través de medios de difusién -edicién digital de un diario de Catamarca

¥ marquesina en la sede de BCC (fs. 2, 5 y 69/71)-.
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Que la premisa de la incapacidad juridica como obvio elemento que asegura
-¢ impide- que los sumariados bajo ningiin concepto podrian haber cometido alguna
infraccién no es aceptable ya que la falta de capacidad para contratar, o de una habilitacidn
O registro, no previene o impide una secuencia fictica determinada y, justamente, la
conducta analizada constituye una infraccién por carecer de autorizacién por esta CNV.

Que la constatacién de determinadas situaciones de hecho como falta de
sistemas y papeleria y -atin- la ausencia de aparente operatoria no restan importancia a otras
acciones y/o manifestaciones ciue configuran una infraccién objetiva y debe advertirse en
tal sentido que, como apunt6 la inspeccién llevada a cabo por funcionarios de este
Organismo, ni siquiera el objeto social del estatuto de BCC era adecuado para la actividad.

Que Ja remocién de la marquesina y las publicaciones ordenadas no se
produjo voluntariamente sino a instancias de esta autoridad de aplicacién; la explicacion
intentada en cuanto a que el contenido de aquella carece de una invitacién activa por no
contener vocablos como “compre” o “venda” v que sélo es una “enunciacién pasiva” es
naceptable; y la cuestién relativa a la propiedad del inmueble en el cual ésta se coloco,
tanto como su mayor o menor acierto en la ubicacion -por lo que concierne a su impacto-
son cuestiones absolutamente irrelevantes.

Que Ja actitud de plena observancia de la normativa y acatamiento de las

instrucciones de esta CNV queda desvirtuada a partir de las conductas desplegadas por los

sumariados.
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Que la documental obrante en autos, inicialmente obtenida por esta CNV,
acredita inequivocamente la exteriorizacién de la oferta piblica, independientemente de
cuestiones instrumentales que surgen de la constatacion.

Que en su declaracién testimonial del 01/08/07 el Sr. Maximiliano Ortiz
Iramain, identificado como gerente general de 1a BCC en el articulo agregado a fs. 2, en la
notificacién que le cursara esta CN'V anoticiandolo respecto de la inspeccioén ordenada (fs.
4) y en el acta de inspeccion de fs. 6, manifest6 al ser interrogado por las generales de la ley
no tener interés directo en el pleito, que no es dependiente, acreedor o deudor de los
litigantes y que no guarda ningtin género de relacién con ellos (fs. 160/162).

Que al margen de que esa declaracién no aporta elementos decisivos resulta
por lo menos cuestionable, ya que parece dudoso que el declarante no se encontrara
realmente comprendido en las generales de la ley considerando que era el gerente general
de la sumariada o, al menos, no efectud observaciones respecto de que se le atribuyera tal
calidad, limitandose a manifestar ser un “agente de confianza” de Damian VALENZUELA
MAYER en el armado del edificio de la BCC (fs. 161).

Que a mayor abundamiento y tal como se hizo constar a fs. 234, de fs. 52
resulta que el nombrado admitié “que se le presentan ocasionalmente situaciones
complicadas, cuando alguna persona se presenta en la Bolsa, interesada en operar en la
Bolsa, a las que tiene que informarle atn no se encuentran concluidos los tramites

necesarios para cumplir con dicha actividad”.
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Que tampoco aparece como conducente la prueba informativa agregada en
autos, ya que tiene por objeto acreditar la conexién a internet y/o la obtencién de lineas
telefonicas.

Que se encuentra acreditada la falta de ziutorizacién de los sumariados para
actuar como intermediarios en la negociacién de valores negociables, en tanto, iniciaron el
tramite a fin de obtene-rla con posterioridad a la inspeccidn llevada a cabo por esta CNV (fs.
61/66).

Que apreciados objetivamente éomo expresion tangible de intencidn, los
hechos no se compadecen con las explicaciones brindadas o al menos con las supuestas
intenciones o propésitos y en todo caso, fue la intervencién de la CNV de carécter
preventivo la que evit cualquier intento mas allé de la “publicidad” ya realizada.

Que la base factica, mas all4 de las intenciones, es suficiente para tener por
configurada la oferta irregular a partir de la publicidad -paga o no, bien o mal ubicada-
independientemente de la difusidn real lograda y de la ausencia de operaciones, en razén de
que la misma versa sobre actividad vedada a quienes no revestian como autorizados a
desarrollarla.

Que Ia sola circunstancia de constar a los sumariados que estaban
publicitando una actividad que no se encontraban atn en condiciones de desarrollar
vélidamente torna inaceptable cualquier argumento que enséjren.

Que ni siquiera, la presentacién tendiente a obtener la autorizacién de la

CNV (fs. 61/66), posterior a la inspeccién realizada por este Organismo, purga la infraccién
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cometida, ya que el requisito de inscripcién en el registro respectivo es previo e ineludible
para quienes deseen realizar oferta piblica de valores negociables.

Que al respecto la CORTE SUPREMA DE JUSTICIA DE LA NACION
o~ (CSIN) (ED 117-159) ha entendido que la caracteristica del oferente no resulta definitoria
del concepto de oferta puiblica, pues admitir lo contrario equivaldria a excluir del 4mbito de
aplicacién de la Ley N° 17.811 a quienes sin cumplir los requisitos mencionados realizaren
Vofertas publicas irregulares, lo cual frustraria el control instituido por la ley, tendiente -entre
otros fines- a fiscalizar a los sujetos que, no siendo emisores ni personas dedicadas en
forma exclusiva o parcial ‘ai comercio de valores negociables, efectien invitaciones a
realizar actos juridicos con ellos, mediante procedimientos de difusién masiva.

Que el régimen de la oferta piblica fue instituido legalmente en vista a la
proteccién del publico inversor y por ende el sistema requiere del cumplimiento formal de
los requisitos alli establecidos para crear seguridad y confianza en quienes participan en él.

6.- Conclusiones

Que el articulo 36 del Decreto N° 677/01 establece que toda persona fisica o
Jjuridica que intervenga en la oferta publica de valores negociables sin contar con la
autorizacion pertinente de la CNV seré sancionada de conformidad con lo establecido en el
articulo 10 de la Ley N° 17.811.

Que acreditada la infraccion a los articulos 16 y28delaLeyN°17.811y 1°
24 y 28 inciso b.1) del Capitulo XXI de las NORMAS (NT 2001 y mod.), corresponde en

esta primera oportunidad aplicar a los sumariados lIa sancién de APERCIBIMIENTO
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prevista en el articulo 10 inciso a) de la Ley N° 17.811 (texto sust. por art. 39, Dto. N°
677/01).

Que al seleccionarse esta sancién se tiene especialmente presente la
concurrencia de factores agravantes dados por las calidades personales de algunos de los
sumariados, que como profesionales de Derecho y de Ciencias Econdmicas (fs. 61/62) y
ex- funcionarios publicos de areas especificamente financieras (ex- Ministro de Economia
de una Provincia, ex- Gerente Financiefo del Banco Oficial de esa Provincia, etc.) (fs.
125/126) se encontraban particularmente calificados para obrar conforme a derecho por
constarle la existencia de un marco regulatorio especifico para la actividad intentada.

Que el articulo 8 inciso a) del Capitulo XVII de las NORMAS (NT 2001 y
mod.) no resulta aplicable por ser una bolsa una entidad autorregulada v no un
intermediario registrado en ella, por lo que corresponde absolver a los sumariados de esta
imputacién.

Que la presente se dicta en ejercicio de las atribuciones conferidas por los

articulos 10 y 12 de la Ley N° 17.811 (texto sust. por art. 39, Dto. N° 677/01).

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Desestimar la nulidad Interpuesta e imponer a BOLSA DE COMERCIO
DE CATAMARCA S.{Xf; sus directores titulares Sres. Damian Alejandro VALENZUELA
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MAYER (DNI 24.349.170) -Presidente-, Marcos Antonio VALENZUELA MAYER (DNI
27.597.651) -Vicepresidente- y Ramén Antonio VALENZUELA (DNI 7.057.172); y
sindicos titulares Sres. Adolfo Américo HAGA (DNI 11.475.807), José Maria NOUGUES
(DNI  7.052.511) y Juan Caros AUGIER (DNI  23.751.292) la sancién de
APERCIBIMIENTO prevista en el articulo 10 inciso a) de la Ley N° 17.811 (texto sust. por
art. 39, Dto. N° 677/01) por la infraccién acreditada a los articulos 16 y 28 de la Ley N°
17.811;y 1°, 24 y 28 inciso b.1) del Capitulo XXI de las NORMAS (NT 2001 y mod.).
ARTICULO 2°.- Absolver a los sumariados nombrados en el articulo 1° de esta Resolucién
del cargo formulado por posible infraccion al articulo 8§ inciso a) del Capitulo XVII de las
NORMAS (NT 2001 y mod.).

ARTICULO 3°.- Registrar y notificar todos a los sumariados con copia autenticada de la
presente Resolucién.

ARTICULO 4°.- Notificar con copia autenticada de la presente Resolucién a la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires para su publicacién en su Boletin Diario e incorporar la misma

en el sitio web del Organismo en http://www.cnv.gov.ar/.

*

Dr. HEGTOR 0. HELMAN
DIRECTOR

ARDO HEGKER
PRESID‘ENTE
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