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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
Las Malvinas son argentinas

Resolucion Reservada de Firma Conjunta

Numero: RRFCO-2022-205-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 13 de Julio de 2022

Referencia: Expediente N° 2119/2014 “TINUVIEL SA. S ANALISIS DE BALANCES’

VISTO e Expediente N° 2119/2014 caratulado “TINUVIEL SA. § ANALISIS DE BALANCES', lo
dictaminado por la Sugerencia de Sumarios a fs. 268/294, por la Subgerencia de Sumarios por Incumplimientos
Normativos afs. 295/296, y laintervencion de la Gerencia de Sumarios afs. 297/297 vta. y,

CONSIDERANDCO:

I.- ANTECEDENTES.

Que, con motivo de las tareas de fiscalizacion efectuadas por el Organismo, se formaron las presentes
actuaciones, donde constan las intervenciones de la ex Subgerencia de Andlisisy Control de Estados Contablesy
Auditorias, de la Gerencia de Emisoras, las ex Subgerencias de Fiscalizacion Contable y de Fiscalizacion Juridica
y la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones.

Que en base a dichas tareas y a los hallazgos que surgieron de las mismas, el entonces DIRECTORIO de esta
COMISION NACIONAL DE VALORES (en adelante, “C.N.V."), a través de la Resolucion C.N.V. N° 18.212
del 02/09/2016 (fs. 139/144 vta.), entre otras cuestiones, resolvio:

a-) Instruir sumario a TINUVIEL SA., y a sus directores titulares al momento de los hechos analizados, Sres.
Luciano Ariel SEJAS, Lucas Pablo CONFALONIERI, Silvio BECHER, Cristian Sergio ELOLA, y Gian Mauro
SPAGNOLO MECLE, “por € posible incumplimiento a lo dispuesto por los articulos 43 y 45 del Codigo de
Comercio; 59 dela Ley N° 19.550; 99 inciso a) de la Ley N° 26.831; 8° de la Seccién | del Capitulo V, 12y 15 de
la Seccion 111 del Capitulo 1X del Titulo 11, 1° inciso b.1) de la Seccién | y 11 inciso b) de la Seccion |1 del
Capitulo | del Titulo IV, 1°dela Seccién |, 2°y 3° de la Seccion |1 del Capitulo | del Titulo XII, 10y 11 inciso a)
ap. 7), 13) y 14) dela Seccién 1V del Capitulo | del Titulo XV delas NORMAS (N.T. 2013y mods.).” ; y

b).- Instruir sumario al sindico titular de TINUVIEL S.A. a momento de los hechos analizados, Sr. Julio Eduardo
PAEZ, “ por el posible incumplimiento a lo dispuesto por €l articulo 294 incisos 1°y 9° de la Ley N° 19.550.” .



[1.- NORMATIVA IMPUTADA.

Que € articulo 43 del Codigo de Comercio -segln texto vigente a la época de los hechos examinados- establecia
que: “ Todo comerciante esti obligado a llevar cuenta y razon de sus operaciones y a tener una contabilidad
mercantil organizada sobre una base contable uniforme y de la que resulte un cuadro veridico de sus negocios y
una justificacién clara de todos y cada uno de los actos susceptibles de registracion contable. Las constancias
contables deben complementar se con la documentacion respectiva” .

Que € articulo 45 del Codigo de Comercio -seguin texto vigente a la época de los hechos examinados- preveia
gue: “En € libro Diario se asentaran dia por dia, y segun €l orden en que se vayan efectuando, todas las
operaciones que haga €l comerciante, letras u otros cualquiera papeles de crédito que diere, recibiere, afianzare
0 endosare; y en general, todo cuanto recibiere o entregare de su cuenta o de la ajena, por cualquier titulo que
fuera, de modo que cada partida manifieste quién sea el acreedor y quién el deudor en la negociacién a que se
refiere. Las partidas de gastos domésticos basta asentarlas en globo en la fecha en que salieron de la caja” .

Que € articulo 59 de la Ley N° 19.550 -seguin texto vigente a la época de los hechos examinados- disponia 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 los
dafosy perjuicios que resultaren de su accion u omision” .

Que € articulo 99, inciso @), de la Ley N° 26.831 -segln texto vigente a la época de los hechos examinados-
establecia que: “ Régimen informativo general. Las personas mencionadas en el presente articulo deberan
informar a la Comision Nacional de Valores en forma directa, veraz, suficiente y oportuna, con las formalidades
y periodicidad que ella disponga los siguientes hechos y circunstancias, sin perjuicio de los demas que se
establezcan reglamentariamente: a) Los administradores de entidades registradas que realizan oferta publica de
valores negociables y los integrantes de su 6rgano de fiscalizacion, estos Ultimos en materia de su competencia,
acerca de todo hecho o situacion que por su importancia sea apto para afectar en forma sustancial 1a colocacion
de valores negociables o e curso de su negociacion. Esta obligacion rige desde e momento de presentacion de
la solicitud para realizar oferta publica de valores negociables y deberd ser puesta en conocimiento de la
Comision Nacional de Valores en forma inmediata. El érgano de administracion, con la intervencion del érgano
de fiscalizacion, deberd designar a una persona para desempefiarse como responsable de relaciones con €l
mercado a fin de realizar la comunicacion y divulgacion de las informaciones mencionadas en el presente inciso,
dando cuenta de la designaciéon a la Comision Nacional de Valores y al respectivo mercado y sin que €
nombramiento libere de responsabilidad a las personas mencionadas precedentemente respecto de las
obligaciones que se establecen; (...) El deber de informar se mantendra durante € término del gercicio para €
gue fueren designados y en el caso de las personas comprendidas en los incisos ¢), d) y €) del presente articulo
durante los seis (6) meses posteriores al cese efectivo de sus funciones. Las manifestaciones efectuadas por las
personas enunciadas precedentemente ante la Comisién Nacional de Valores tendran, a los fines de la presente
ley, €l efecto de declaracién jurada” .

Que @ articulo 8° de la Seccién | del Capitulo V del Titulo Il de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -segun texto
vigente a la época de los hechos examinados- preveia que: “ HECHOS SIGNIFICATIVOS POSTERIORES A LA
SOLICITUD. La emisora debera informar por escrito, inmediatamente de producido o tomado conocimiento, en
forma veraz y suficiente, todo hecho o situacion, positivo o negativo, que por su importancia pudiera afectar: a)
El desenvolvimiento de los negocios de la emisora. b) Sus estados contables. c) La oferta o negociacion de sus
valores negociables’ .



Que € articulo 12 de la Seccion 111 del Capitulo IX del Titulo Il de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -segin
texto vigente a la época de |os hechos examinados- disponia que: “ INFORMACION RELEVANTE. El prospecto
de emision contendra -en caracteres bien visibles y destacados- |a informacion acerca de la entidad oferente que,
a criterio de la Comision, pueda afectar la colocacion o circulacién posterior del valor negociable en perjuicio
de los eventuales suscriptores, en lo que queda comprendido lo requerido en el Titulo de “ Transparencia en €l
Ambito de la Oferta Publica” .

Que e articulo 15 de la Seccion 111 del Capitulo 1X del Titulo |1 de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -segiin
texto vigente a la época de los hechos examinados- establecia que: “La publicidad de la oferta de valores
negociables debera ser veraz y proporcionada a las circunstancias, siendo prohibido e empleo de referencias
inexactas u ocultamiento, asi como expresiones susceptibles de engendrar error, engafio o confusion” .

Que € articulo 1°inciso b.1) de la Seccion | del Capitulo | del Titulo IV de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -
segln texto vigente a la época de los hechos examinados- preveia que: “ Las entidades que se encuentren en €l
régimen de oferta publica de sus valores negociables, y las que soliciten autorizacion para ingresar al régimen
de oferta publica, deberan remitir la siguiente documentacion a la Comision: (...) b) Con periodicidad trimestral:
b.1) Estados financieros por periodos intermedios ajustados en su preparacion a lo prescripto en e apartado
a.2) de este articulo. En el caso de que la entidad prepare sus estados financieros sobre la base de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, podra presentar sus estados financieros por periodos intermedios en
la forma condensada prevista en la Norma Internacional de Contabilidad N° 34. (...) La documentacion indicada
en este Punto b), debera ser presentada dentro de los CUARENTA Y DOS (42) dias corridos de cerrado cada
trimestre del gercicio comercial o dentro de los DOS (2) dias de su aprobacién por el érgano de administracién,
lo que ocurra primero. Junto a la presentacion de la documentacion detallada en a y b la emisora debera
presentar la planilla del Anexo Il del presente Titulo, completando la parte pertinente. En todos los casos, la
publicacion de los estados financieros consolidados debera preceder a los estados financieros individuales de la
emisora. Ello solo significa el cambio de ubicacién de la informacion consolidada por lo que las notas a los
estados financieros individuales no deben alterarse disminuyendo su importancia, pudiéndose efectuar
referencias cruzadas con las notas de los estados contables consolidados (y viceversa) para evitar reiteraciones
entre ambos juegos de estados financieros. Lo expresado en e parrafo anterior sera de aplicacion para la
remision de la informacion contable por la AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA. Las notas a los
estados financieros consolidados de las entidades identificadas en € articulo 2° del Capitulo 111 del presente
Titulo, deben contener toda la informacion requerida en el articulo 3° Punto 6.c) del Capitulo 111 del presente
Titulo, pudiéndose efectuar referencias cruzadas con las notas de los estados contables consolidados (y
viceversa) para evitar reiteraciones entre ambos juegos de estados financieros. La presentacion de la
informacion a la Comision podra efectuar se siguiendo el mismo orden en que se daré a publicidad” .

Que el articulo 11 inciso b) de la Seccién 1l del Capitulo | del Titulo IV de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -
segun texto vigente ala época de |os hechos examinados- disponia que: “ Las Pequefias y Medianas empresas que
hayan emitido valores negociables deberan presentar a través de la AUTOPISTA DE LA INFORMACION
FINANCIERA: (...) b) Dentro de los CUARENTA Y DOS (42) dias corridos de finalizado €l primero, segundo y
tercer trimestre del gjercicio social o dentro de los DOS (2) dias habiles de su aprobacién por € Directorio, lo
que ocurra primero: un estado de movimiento de fondos y un estado de situacién patrimonial, que abarque cada
periodo, con las aclaraciones y explicaciones necesarias para una mejor interpretacion por parte de los
inver sores, acompariados por acta de directorio de donde surja su aprobacion, el informe del auditor externoy €l
informe del 6rgano de fiscalizacion. La informacion requerida deberd estar firmada por e presidente de la
sociedad” .



Que d articulo 1° de la Seccién | del Capitulo | del Titulo X1l delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -segUin texto
vigente a la época de los hechos examinados- establecia que: “ AMBITO DE APLICACION. TRANSPARENCIA.
Esta prohibido todo acto u omision, de cualquier naturaleza, que afecte o pueda afectar la transparencia en €l
ambito de la oferta publica” .

Que €l articulo 2° de la Seccidn |1 del Capitulo | del Titulo X1 delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -seguin texto
vigente a la época de |os hechos examinados- preveia que: “ HECHOS RELEVANTES. CONCEPTUALIZACION.
SUJETOS ALCANZADOS. Los administradores de entidades emisoras que realicen oferta publica de valores
negociables y los integrantes del érgano de fiscalizacion, éstos Ultimos en materia de su competencia, y los
administradores de mercados, cAmaras compensadoras y demas agentes registrados ante la Comision en todas
sus categorias, y en su caso, los integrantes de sus 6rganos de fiscalizacion, estos Ultimos en materia de su
competencia, deberan informar a la Comisién en forma inmediata, a través de la AUTOPISTA DE LA
INFORMACION FINANCIERA — en los términos del articulo 99 de la Ley N° 26.831- todo hecho o situacion
gue, por su importancia, sea apto para afectar en forma sustancial la colocacion de los valores negociables, €
curso de su negociacion, o el desenvolvimiento de la actividad propia de cada sujeto alcanzado” .

Que €l articulo 3° de la Seccion |1 del Capitulo | del Titulo X1 delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -segun texto
vigente a la época de los hechos examinados- disponia que: “ ENUMERACION DE SUPUESTOS. La
enumeracion siguiente es gjemplificativa de la obligacién impuesta en el articulo anterior y no releva a las
personas mencionadas de la obligacion de informar todo otro hecho o situacion aqui no enunciado: 1) Cambios
en el objeto social, alteraciones de importancia en sus actividades o iniciacion de otras nuevas. 2) Enajenacion
de bienes del activo fijo que representen mas del QUINCE POR CIENTO (15%) de este rubro segin € ultimo
balance. 3) Renuncias presentadas o remocion de los administradores y miembros del érgano de fiscalizacion,
con expresion de sus causas, y su reemplazo. 4) Decision sobre inversiones extraordinarias y celebracion de
operaciones financieras o comerciales de magnitud. 5) Pérdidas superiores al QUINCE POR CIENTO (15%) del
patrimonio neto. 6) Manifestacién de cualquier causa de disolucion con indicacion de las medidas que, dado €l
caso, vayan a proponerse o adoptarse cuando la causa de disolucion fuere subsanable. 7) Iniciacion de tratativas
para formalizar un acuerdo preventivo extrajudicial con todos o parte de sus acreedores, solicitud de apertura de
concurso preventivo, rechazo, desistimiento, homologacion, cumplimiento y nulidad del acuerdo; solicitud de
concurso por agrupamiento, homologacion de los acuerdos preventivos extrajudiciales, pedido de quiebra por la
entidad o por terceros, declaracion de quiebra o su rechazo explicitando las causas 0 conversion en concurso,
modo de conclusion: pago, avenimiento, clausura, pedidos de extension de quiebra y responsabilidades
derivadas. 8) Hechos de cualquier naturaleza y acontecimientos fortuitos que obstaculicen o puedan obstaculizar
seriamente e desenvolvimiento de sus actividades, incluyendo hechos que generen o puedan generar
afectaciones de importancia al ambiente, especificandose sus consecuencias. 9) Causas judiciales de cualquier
naturaleza, que promueva o se le promuevan, de importancia economica significativa o de trascendencia para €l
desenvolvimiento de sus actividades, incluyendo causas de importancia relativas al ambiente; causas judiciales
que contra ella promuevan sus accionistas; y las resoluciones relevantes en € curso de todos esos procesos. 10)
Celebracion y cancelacion de contrato(s) de licencia o franquicia, de agrupamientos, de colaboracién y uniones
transitorias de empresas con resefia de las principales perspectivas razonablemente esperadas. 11) Atraso en €l
cumplimiento de las obligaciones asumidas en los valores representativos de deuda con suficiente identificacion
de las consecuencias que puedan derivar de tal incumplimiento. 12) Gravamen de |os bienes con hipotecas o
prendas cuando ellas superen en conjunto €l DIEZ POR CIENTO (10%) del patrimonio neto. 13) Todos los
avales y fianzas otorgados, con indicacion de las causas determinantes, personas afianzadas y monto de la
obligacion, cuando superen en conjunto € DIEZ POR CIENTO (10%) del patrimonio neto, asi como los
otorgados por operaciones no vinculadas directamente a su actividad cuando superen el UNO POR CIENTO



(1%) de su patrimonio neto. Las entidades financieras, cuando otorguen avales, fianzas y garantias dentro de su
operatoria normal y de acuerdo a su objeto social, solo deberan informar en la forma establecida en € Titulo
“ Régimen Informativo Periddico”. 14) Adquisicion o venta de acciones u obligaciones convertibles de otras
sociedades, sin perjuicio de o dispuesto en los articulos 31 y 32 de la Ley N° 19.550 y 7° del presente Titulo,
cuando las sumas excediesen en conjunto el DIEZ POR CIENTO (10%) del patrimonio neto de la inversora o de
la sociedad participada. 15) Contratos de cualquier naturaleza que establezcan limitaciones a la distribucién de
utilidades o a las facultades de |os 6rganos sociales, con presentacion de copia de tales contratos. 16) Hechos de
cualquier naturaleza que afecten o puedan afectar en forma sustancial la situacién econdmica, financiera o
patrimonial de las sociedades controladas y controlantes en € sentido del articulo 33 de la Ley N° 19.550,
inclusive la enajenaciéon y gravamen de partes importantes de su activo y afectaciones de importancia al
ambiente. 17) Autorizacion, suspension, retiro o cancelacion de la negociacion respecto de la emisora en €l pais
0 en el extranjero. 18) Sanciones de importancia econdémica significativa o de trascendencia para €
desenvolvimiento de sus actividades impuestas por autoridades de control, incluyendo autoridades competentes
de control ambiental, ain cuando no se encuentren firmes. 19) Acuerdos de sindicacion de acciones. 20)
Contratos que rednan las caracteristicas de significatividad econémica o habitualidad, que celebre, directa o
indirectamente, con los integrantes de sus 6rganos de administracion, fiscalizacion y/o gerentes, o con personas
juridicas controladas por estos, con envio de copia de los instrumentos suscriptos. 21) Cambios en |las tenencias
gue configuren el o los grupos de control, en los términos del articulo 33, inciso 1° de la Ley N° 19.550,
afectando su formacion. 22) Decision de adquirir, en los términos del articulo 220 inciso 2° de la Ley N° 19.550,
sus propias acciones, con indicacién de: a) Explicacién pormenorizada del dafio grave que se pretende evitar y
de por qué tales adquisiciones se aprecian como medio idéneo para evitarlo. b) Plazo en el que las adquisiciones
se llevaréan a cabo. c) Rango de precios a los que la sociedad esté dispuesta a efectuarlas. d) Cantidad maxima
de acciones a adquirir. 23) Fecha, cantidad, precio por accion y monto total de cada adquisicion ejecutada en
cumplimiento de la decision referida en el inciso anterior. 24) Decision de adquirir las acciones que hubiera
emitido, en tanto estén admitidas a la oferta publica, y listadas por parte de un mercado. Se deberé respetar €l
principio de trato igualitario entre todos los accionistas y el derecho a la informacién plena de los inversores.
Son condiciones necesarias para toda adquisicion de sus acciones por la sociedad emisora las siguientes. a) Que
las acciones a adquirirse se hallen totalmente integradas. b) Que medie resolucién fundada del Directorio con
informe del Comité de Auditoriay de la Comisién Fiscalizadora. La resolucion del Directorio deberd establecer
la finalidad de la adquisicion, €l monto méximo a invertir, la cantidad méxima de acciones o €l porcentaje
maximo sobre el capital social que sera objeto de adquisicion y el precio maximo a pagar por las acciones,
debiendo el Directorio brindar a accionistas e inversores informacion amplia y detallada. ¢) Que la adquisicion
se efectlle con ganancias realizadas y liquidas o con reservas libres o facultativas, debiendo la sociedad
acreditar ante la Comision que cuenta con la liquidez necesaria y que dicha adquisicién no afecta la solvencia de
la sociedad. d) Que €l total de las acciones que adquiera la sociedad, incluidas las que hubiera adquirido con
anterioridad y permanecieran en su poder, en ninglin caso excedan del limite del DIEZ POR CIENTO (10%) del
capital social. 25) Tenencia indirecta de acciones propias que integren €l patrimonio de un establecimiento
adquirido o sociedad incorporada, de conformidad con el inciso 3° del articulo 220 de la Ley N° 19.550. 26)
Decision de enajenar las acciones adquiridas en los términos de los incisos 2° y 3° del articulo 220 de la Ley N°
19.550. 27) Decision de enajenar las acciones que hubiera emitido, en tanto estén admitidas a la oferta publica, y
listadas por parte de un mercado, en los términos del articulo 65 y siguientes de la Ley N° 26.831. 28) Fecha,
cantidad, precio y monto total de cada enajenacion g ecutada en cumplimiento de la decision referida en € inciso
anterior. 29) Decision de contratar |0s servicios de agentes de calificacion de riesgos para calificar sus valores
negociables. 30) Obtencién de calificaciones contemporaneas dispares respecto de idéntico valor negociable,
cuando difieran de letra 0 en mas de un grado. 31) Rescisién, unilateral o consensuada, del contrato con un
agente de calificacion de riesgos, explicando los motivos en que se funda. 32) Decisiones adoptadas que



establezcan o modifiquen planes, sistemas 0 modalidades de recompensas y reconocimientos que estructuran la
remuneracion total de los integrantes del érgano de administracion, de fiscalizacion, comités especiales y
empleados, con presentacion de copia de tales documentos. 33) Aportes irrevocables a cuenta de futuras
suscripciones de acciones, aceptados por reunion del directorio, con independencia de lo previsto en e Capitulo
“ Aportes Irrevocables a Cuenta de Futuras Emisiones y Capitalizacién de Deudas de la Emisora” . 34) Despidos
de trabajadores, con causa o sin €lla, que representen un DIEZ POR CIENTO (10%) del ndmero total que
prestan servicios en la entidad o en sus plantas industriales, dentro de un periodo de SEIS (6) meses, debiendo en
tal supuesto enviarse a la Comisién la informacién sobre la némina de los trabajadores despedidos, € motivo de
la desvinculacion, la fecha de ingreso, la indemnizacién que le fuere abonada -en su caso-, y la incidencia de los
despidos en €l patrimonio de la entidad, evaluando la contingencia de formulacion de juicios laborales. 35) De
los estados contables por €l periodo anual aprobados: a) El resultado del gjercicio dividido en ordinario y
extraordinario si correspondiese; b) El detalle del patrimonio neto discriminado por rubros y montos; ¢) Sus
propuestas en materia de distribucién de dividendos en efectivo y en especiesy las capitalizaciones de ganancias
de ajustes monetarios del capital y de otros conceptos. S no efectuara propuestas en materia de distribucion de
dividendos, detalle de los motivos por la cual no ha podido efectuarla” .

Que € articulo 10 de la Seccion IV del Capitulo | del Titulo XV de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -segun
texto vigente a la época de | os hechos examinados- establecia que: “ OBLIGACION DE ENVIAR INFORMACION
POR LA AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA. SUJETOS ALCANZADOS. Deberén remitir la
informacion utilizando los medios informaticos que provee la AUTOPISTA DE LA INFORMACION
FINANCIERA —con € alcance de lo indicado en e articulo 1° sobre “ Disposiciones generales’ del presente
Titulo- las siguientes entidades: a) Las Emisoras. b) Los Agentes de Calificacién de Riesgos. ¢) Los Agentes de
Calificacion de Riesgos Universidades Publicas. d) Los Agentes de Administracion de Productos de Inversion
Colectiva de Fondos Comunes de Inversion. €) Los Agentes de Custodia de Productos de Inversion Colectiva de
Fondos Comunes de Inversion. f) Los Agentes de Administracion de Productos de Inversién Colectiva -
Fiduciarios Financieros en los términos del articulo 1690 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion y
Fiduciarios No Financieros en los términos del articulo 1673 del Codigo Civil y Comercial de la Nacién
inscriptos en e registro que lleva la Comision-. g) Los Mercados. h) Las Camaras Compensadoras. i) Los
Agentes de Depdsito Colectivo. j) Los Agentes de Custodia, Registro y Pago. k) Los Agentes de Negociacion. 1)
Los Agentes de Liquidacion y Compensacion. m) Los Agentes Productores de Agentes de Negociacion. n) Los
Agentes Asesores de Mercado de Capitales. 0) Los Agentes de Corretaje de Valores Negociables. p) Los Agentes
de Colocacion y Distribucién Integral. ) Los Agentes de Colocacion y Distribucion” .

Que € articulo 11 inciso a) apartados 7), 13) y 14) de la Seccidon |V dd Capitulo | del Titulo XV de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -segun texto vigente a la época de los hechos examinados- preveia que: “
INFORMACION QUE DEBE REMITIRSE POR MEDIO DE LA AUTOPISTA DE LA INFORMACION
FINANCIERA. Los sujetos comprendidos en el articulo anterior deberan remitir por medio de la AUTOPISTA
DE LA INFORMACION FINANCIERA, con e alcance indicado en e articulo 1° sobre “ Disposiciones
generales’ del presente Titulo y conforme criterios interpretativos fijados por este Organismo, la siguiente
informacion: A. EMISORAS (...) 7) Indicacion del Responsable de Relaciones con el Mercado. (...) 13)
Informacién relevante conforme lo establecido en la Ley N° 26.831 y en e Titulo sobre “ Transparencia en €l
Ambito de la Oferta Publica” de estas Normas. 14) Fichas individuales de miembros de los 6rganos de
administracion y fiscalizacion y gerentes, en los formularios disponibles en la AUTOPISTA DE LA
INFORMACION FINANCIERA. (...)" .

Que € articulo 294, incisos 1°) y 99, de la Ley N° 19.550 -segun texto vigente a la época de los hechos



examinados- disponia que: “ Son atribuciones y deberes del sindico, sin perjuicio de los demas que esta ley
determina y los que le confiera el estatuto: 1°) Fiscalizar la administracion de la sociedad, a cuyo efecto
examinara los libros y documentacion siempre que lo juzgue conveniente y, por o menos, una vez cada tres (3)
meses. (...) 99 Vigilar que los 6rganos sociales den debido cumplimiento a la ley, estatuto, reglamento y
decisiones asamblearias’ .

[11.- SUSTANCIACION DEL SUMARIO.

Que la Resolucion C.N.V. N° 18.212 se notificd a todos los sumariados, conforme surge de las constancias
obrantes en autos.

Que, como consecuencia de €llo, todos los sumariados presentaron sus descargos [cfr. art. 1°, Disposicion del
24/02/2017 (fs. 230/233)].

Que, con fecha 02/11/2016 (fs. 223), todos los sumariados de autos manifestaron que no concurririan a la
audiencia preliminar ordenada en el articulo 3° de la Resolucion C.N.V. N° 18.212, solicitando asimismo la
produccion de la prueba ofrecida en el descargo.

Que por la Disposicion del 24/02/2017, mencionada anteriormente, se resolvio en su articulo 8°: “ Ordenar la
APERTURA A PRUEBA de las presentes actuaciones, por € plazo de VEINTE (20) dias habiles administrativos,
a contarse a partir de su efectiva notificacion a los sumariados” .

Que la Disposicion del 18/04/2017 (fs. 242/243) resolvid declarar cerrado el periodo probatorio, y correr vista a
los sumariados para la presentacion de los memoriales, por el plazo de DIEZ (10) dias habiles, a contarse a partir
de su efectiva notificacion alos sumariados.

Que con fecha 04/05/2017 (fs. 247/264) todos los sumariados presentaron MEMORIALES (en forma comun).

IV.- VIGENCIA TEMPORAL DELASLEYES

Que corresponde sefialar que durante la tramitacion del presente expediente se sancion6 la Ley N° 27.440 que
modifico laLey N° 26.831, que derogd asu vez laLey N° 17.811y el Decreto Delegado N° 677/2001; laLey N°
26.994 aprobd e Cédigo Civil y Comercial de la Nacion (C.C.C.N.) que reemplaz6 a anterior Codigo de
Comercioy a Civil delaNacién; y € articulo 1° inciso b.1) de la Seccién I, del Capitulo |, del Titulo 1V de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.) fue modificado por € articulo 2° de la Resolucién General C.N.V. N° 873/2020.

Que sin perjuicio de lo expuesto corresponde aclarar que el espiritu de la normativa modificada se encuentra
vigente; y que, en consecuencia, los hechos investigados deben ser ponderados bajo €l principio constitucional de
la “irretroactividad de la ley” (articulo 18 de la Constitucion Nacional), correspondiendo por lo tanto la
aplicacion de las normas vigentes al momento de |os hechos observados.

V.- SOBRE LA VIGENCIA DEL DERECHO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR - PLANTEOS DE
NULIDAD.

Que, en atencion a los planteos formulados por |os sumariados, es preciso sefidar que la Resolucion C.N.V. N°
18.212 se trat6 -y se trata- de un acto administrativo valido por reunir |os requisitos esenciales de competencia,
causa, objeto, procedimiento, motivacion y finalidad (cfr. art. 7°, Ley N° 19.549), ya que ha sido dictado por
autoridad competente, sustentado en los hechos y antecedentes que le sirven de causa, tales como |os dictamenes



en los que fue fundado; con objeto cierto; antes de su emision se cumplieron los procedimientos esenciales y
sustanciales en cuanto a los actos de tramite y preparatorios que le preceden; ha sido motivado por haberse
expresado en forma concreta las razones que inducen a emitirlo, para cumplir con la finalidad que resulta de las
normas que otorgan las facultades pertinentes del érgano emisor.

Que, en este sentido, €l requisito establecido en el articulo 7°, inciso €), de la Ley N° 19.549 -que impone que €l
acto debe ser motivado- fue cumplido, ya que la Resolucion in examine fue dictada por este Organismo en €
marco de sus atribuciones y habiendo satisfecho la exigencia en cuanto a los dictémenes juridicos previos que
sugirieron ese curso de accion.

Que la Resoluciéon C.N.V. N° 18.212 preciso los hechos constitutivos de los cargos y las normas posiblemente
transgredidas.

Que, abonando o anterior, y en homenaje a los criterios publicistas del Derecho Moderno, los sumariados
gjercieron su derecho de defensa en relacion con los cargos imputados, mediante la interposicién del descargo, €l
ofrecimiento de la prueba, la posibilidad de concurrir a la audiencia preliminar -a pesar de haber gercido €
derecho de no comparecer-, la produccién de prueba (al haberse ordenado la apertura a prueba, agregandose
prueba documental) y la presentacion del memorial.

Que, como indican los actuados, los sumariados pudieron extenderse enteramente sobre todas y cada una de las
cuestiones objeto de debate, quedando demostrado por su actuar el gjercicio pleno de la defension.

Que, en este contexto, es central en la competencia de esta C.N.V., su funcién de control de quienes intervengan
directa o indirectamente en la oferta y negociacién publica de titulos valores, cualquiera sea la forma o medio
utilizado, ya que le corresponde fiscalizar el cumplimiento de las normas legales, estatutarias y reglamentarias.

Que, asi, este Organismo tiene jurisdiccion administrativay aplica el Derecho Administrativo Sancionador, en €l
cua se contemplan infracciones administrativas.

Que, al respecto, la Jurisprudencia ha expresado que: “(...) €l Derecho Administrativo tiene principios ignorados
por e Derecho Penal, como la preponderancia del elemento objetivo sobre el intencional (...)” (CNCont.Adm.,
Saall, 19/02/1998).

Que, segin NIETO, y adiferencia del Derecho Penal, en el Derecho Administrativo sancionador laregla eslade
los “ilicitos de riesgo”, la infraccion de la norma constituye cabalmente la esencia de la infraccion (NIETO,
Alegjandro, “ Derecho Administrativo Sancionador” , Editorial Tecnos, Madrid, pags. 37/38, 2000), es decir, que
no se trata de evitar lalesion, sino mas bien de prevenir la posibilidad de que se produzca (riesgo abstracto).

Que, de esta manera, € riesgo abstracto es e riesgo potencial producido por una accién u omision
independientemente de que se redice, 0 no, en e momento de la comisiéon, desalentando €l legislador la
produccion de riesgo potencial.

Que esta C.N.V. ha sido conteste al sefidlar (cfr. Resoluciones C.N.V. N° 13.608 del 02/11/2000; y N° 13.851 del
20/06/2001), que una vez constatado el incumplimiento, no resulta necesario demostrar que ello ocasiono un
perjuicio a terceros para poder aplicar sancion en el sumario; habiendo establecido a respecto la Camara
Comercia de esta Ciudad que: “(...) con tal criterio puede dejarse de lado toda norma que garantice las
operaciones de bolsa, pues no habria sancion si no se prueba luego un perjuicio (...)” (cfr. Dictamenes N°
53.504, in re “ Pérez lturraspe, Eduardo - Mercado de Valores’; y en la causa N° 54.848 “ Soto, José J.”, del



26/03/1984 y 26/03/1985, respectivamente; éste ultimo fallo concordante de la Sala E de la CNCom. de esta
Ciudad, del 08/10/1985).

Que esta C.N.V. ha establecido en forma terminante que: “ (...) la sola aptitud de generar perjuicio de cualquier
naturaleza que éste fuera, por € incumplimiento de la normativa de la CNV, configura la infraccién.” (cfr.
Resolucion C.N.V. N° 14.652 del 09/10/2003).

Que, por todas las consideraciones efectuadas, corresponderia rechazar 1os planteos de nulidad y demés defensas
efectuadas en autos contra la Resolucion de Inicio del presente tramite sumarial, por tratarse de un acto
administrativo valido, que relne los requisitos esenciales de competencia, causa, objeto, procedimiento,
motivacion y finalidad (cfr. art. 7°, Ley N°19.549).

VI1.- LO QUE HA DE PROBARSE - CUESTIONES ACREDITADAS.

Que las cuestiones imputadas a los sumariados mediante el dictado de la Resolucion C.N.V. N° 18.212, se
vinculan con lo siguiente; a saber:

a).- la demora en la presentacion de los estados contables trimestrales por periodos intermedios a 28/02/2014 y
31/08/2014;

b).- la“irregularidad en €l llevado del Libro Diario N°9” de TINUVIEL S.A.;

C).- la“ omision de remitir a traves de la AlF los formularios de datos personales de los miembros del Directorio,
Sndicaturay Gerentes” de TINUVIEL SA,;

d).- “un retraso en la publicacion en la AlIF de la designacion del Responsable de Relaciones del Mercado” de
TINUVIEL SA.

€).- “en lo relativo a la informacion contenida en e Prospecto de Emision de Obligaciones Negociables de fecha
7/04/2014, se detectd que si bien se incluye en el mismo el motivo por el cual setomd la decisién de redefinir las
jurisdicciones, con la consecuente reestructuracion comercial, se omitio la explicacion de las consecuencias que
esta decision tuvo en el tercer trimestre del gercicio fiscal (diciembre 2013, enero y febrero 2014) las cuales
[levaron a la sociedad a una situacion de Patrimonio Neto negativo, lo cual configuraria una transgresion a lo
establecido en los articulos 12 y 15 de la Secciéon I11 del Capitulo IX del Titulo Il de las NORMAS (N.T. 2013 y
mods.)” ; “en razon de que la referida informacion no fue volcada en la AIF como Hecho Relevante, se verian
vulnerados los articulos 10 y 11 inciso a) ap. 13) de la Seccion 1V del Capitulo | del Titulo XV de las NORMAS
(N.T. 2013y mods.)” ; y

f).- todo lo sefialado supra, en transgresion a |os deberes de informacion y transparencia.

Que, en forma preliminar, corresponde sefialar que, mas ala los ensayos de justificacion esgrimidos por los
sumariados, las infracciones imputadas en autos, en cuanto a su suceso féctico, han sido reconocidas por los
mismos en su descargo; diferente serd el andlisis de las consecuencias derivadas de dichos hechos, en € sentido
de s existe 0 no responsabilidad, prudencia o debida diligencia o violacién a deber de informacion y
transparencia.

Que, en este sentido, “ no esta controvertido lo que ya esta probado mediante confesion de la parte” (LESSONA,
Carlos, “ Teoria general de la prueba en e derecho civil”, T.I, nim. 168, pags. 209/210, Ed. Reus, Madrid,



1928).

Que respecto de la demora en la presentacion de los estados contables trimestrales por periodos intermedios al
28/02/2014 y 31/08/2014, respectivamente, debe recordarse que la sociedad emisora sumariada fue autorizada por
este Organismo mediante Resolucién C.N.V. N° 17.327 de fecha 03/04/2014 (fs. 22/24 de autos, y fs. 844/846 de
las copias certificadas del Expte. C.N.V. N° 2.761/2013, unidas por cuerda en autos), para “la creacion de un
Programa Global de Obligaciones Negociables simples bajo € régimen PyME por un monto maximo en
circulacion de VALOR NOMINAL PESOS QUINCE MILLONES (V/N $ 15.000.000) y la Serie | por hasta un
VALOR NOMINAL PESOSDIEZ MILLONES (V/N $ 10.000.000)" .

Que la Resolucién citada especificamente indico que toda publicacion referida a dicha emision debia “ cumplir
estrictamente con lo establecido en las NORMAS (N.T. 2013 y mod.)”, por lo que se condiciond dicha
autorizacion, a*“ la presentacion del prospecto definitivo adecuado a la totalidad de las observaciones efectuadas
en el expediente” , ordendndose que toda “ informacién econémica financiera y contable incluida en e prospecto”
debia “ estar actualizada a la fecha de su publicacion e incluir todo hecho o acto relevante” que debiera “ ser
informado en virtud de disposiciones vigentes’ -a dicha época-, 10 que, y tal como seguidamente veremos, no
sucedio.

Que los condicionamientos para dicha Resolucién fueron levantados con fecha 07/04/2014 (cfr. fs. 885/887 vta.
de las copias certificadas del Expte. C.N.V. N° 2.761/2013, unidas por cuerda en autos).

Que, de conformidad con las previsiones del articulo 99, inciso @), de la Ley N° 26.831 -seguin texto vigente a la
época de los hechos examinados-, desde e momento de la solicitud de oferta publica, 1o que sucediera €l
14/11/2013 (cfr. fs. 1/1 vta. de las copias certificadas del Expte. C.N.V. N° 2.761/2013, unidas por cuerda en
autos), ya se encontraban vigentes las obligaciones informativas por ante esta C.N.V., por parte de TINUVIEL
SA.

Que € articulo 27, de la Seccion 1ll, del Capitulo VI, del Titulo Il, de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -
conforme texto vigente a la época de |os hechos examinados- sefialaba que: “ Una vez obtenida la autorizacion de
oferta publica, la emisora debera presentar ante la Comision, a través de la AlF: 1) Copia completa del
prospecto aprobado, en su caso. 2) La informacion requerida en el Titulo 1V * Régimen Informativo Periddico” .

Que en lo que tenia que ver especificamente con la presentacion por parte de TINUVIEL S.A. de los estados
contables trimestrales por periodos intermedios con cierre al 28/02/2014, los mismos encontraban como fecha
limite para su presentacion, a través de la AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA (en adelante,
“A.l.LF."), e dia 11/04/2014; sin embargo, y a pesar de haber obtenido TINUVIEL S.A. la autorizacion de oferta
publica e 03/04/2014 y levantados los condicionamientos el 07/04/2014, dichos estados contables fueron
presentados extemporaneamente el 16/04/2014 (documento electronico registrado bajo ID: 4-222357-D).

Que, como consecuencia de lo expuesto, deben reputarse infringidas las previsiones de los articulos 1°, inciso
b.1), de la Seccion |, del Capitulo |, del Titulo 1V, de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.); 11, inciso b), de la
Seccién |1, del Capitulo I, del Titulo 1V, delasNORMAS (N.T. 2013y mod.); y 10 -que incluye €l inciso a)-, de
la Seccién 1V, del Capitulo |, del Titulo XV, de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -en todos los casos, segin
texto vigente ala época de |os hechos examinados-.

Que, corresponde destacar que dichos estados contables presentados fuera del plazo legal previsto a efecto,
contenian informacion que calificaba como hecho relevante, dado que se informaba un estado de patrimonio neto
negativo de TINUVIEL SA. (ver “NOTA 11. PATRIMONIO NETO NEGATIVO" y “NOTA 12. OTRAS



CONSIDERACIONES' -péagina 19 del estado contable en cuestion-), que ademas colocaba a la sociedad en
estado de disolucion, de conformidad con lo previsto por el articulo 94, inciso 5), de la Ley N° 19.550 -conforme
texto vigente ala época de los hechos examinados-, todo o cua no fue informado para conocimiento del publico
en formainmediata, ni se dejo constancia exactay precisaen el prospecto definitivo.

Que, en este sentido, y como acertadamente se indico durante la investigacion afs. 38/39 -en el dictamen obrante
afs. 35/42-, s bien en e prospecto definitivo se menciono el motivo por el cual la sociedad tomo la decision de
redefinir las jurisdicciones durante el mes de noviembre de 2013 con la consecuente reestructuracion comercial-
(documento electronico remitido el 07/04/2014, registrado bajo ID: 4-220408-D; ver péginas 15 y 16 -“ Nuevo
contexto y punto de inflexion del principal negocio de la compafia” y “ Restructuracion de la compadia” -; y
cctes.), se omitio en el mismo informar las consecuencias que dicha reestructuracion tuvo en el tercer trimestre
del gercicio fiscal (diciembre 2013, enero 2014 y febrero 2014), las cuales llevaron ala sociedad a una situacion
de patrimonio neto negativo y estado de disolucion.

Que teniendo en cuenta que € prospecto fue publicado en la A.l.F. € 07/04/2014, en el mismo debié haberse
informado tal situacion, dado que la existencia de la misma era anterior ala publicacion del citado documento.

Que, en el mismo sentido, en |os estados contables trimestrales cerrados el 30/11/2013, y que fueran publicados €
07/04/2014 (documento electronico registrado bajo 1D: 4-220406-D), la sociedad informé en “NOTA 10.
HECHOS POSTERIORES’ (ver pagina 19) que: “ De acuerdo con € analisis y estimacién de la direccion de la
Sociedad, no se han generado hechos posteriores al cierre del periodo finalizado € 30 de noviembre de 2013 con
impacto sobre los estados contables, que no hayan sido adecuadamente considerados en los mismos’, sin
informar absolutamente nada relacionado con la decision tomada en el mes de noviembre de 2013 respecto de
redefinir las jurisdicciones (reestructuracion del proceso comercial) con la consecuente baja de los niveles de
colocacion que generd en TINUVIEL S.A. una baja disponibilidad de stock de créditos y una marcada baja en las
ventas que luego concluirian con un patrimonio neto negativo, que coloco a la sociedad en estado de disolucion
(vale recordar lo indicado en la Resolucién de Inicio del presente tramite sumarial, respecto a que el periodo de
colocacion de las obligaciones autorizadas a la oferta publica comprendio: (i).- € periodo de difusion, que tuvo
lugar del 08/04/2014 a 11/04/2014; (ii).- €l periodo de licitacion, que tuvo lugar e 14/04/2014, de 10 a 15 horas;
y (iii).- lafecha de emision e integracidn de las obligaciones negociables, que sucedio e 16/04/2014).

Que los estados contables trimestrales por periodos intermedios con cierre al 28/02/2014, que debian presentarse
durante €l periodo de difusion (siendo la fecha limite el 11/04/2014), y arrojaban un estado de patrimonio neto
negativo, fueron presentados extemporaneamente e 16/04/2014, esto es, el dia que debian emitirse e integrarse
las obligaci ones negociables autorizadas a la oferta publica.

Que dllo, privo a publico inversor de contar con toda la informacidn necesaria, oportuna, actualizaday veraz, a
los fines de la toma de decisiones; maxime, encontrandose en curso un proceso de colocacion de obligaciones
negociables.

Que la importancia de la cuestiéon -patrimonio neto negativo y estado de disolucion societaria- naturalmente
afectaban e desenvolvimiento de los negocios de TINUVIEL SA., sus estados contables, y la oferta y
negociacion de sus valores negociables, todo ello en evidente infraccién con la normativa vigente a dicha época
gue regulaba, entre otros, el deber de informacién y transparencia.

Que & mismo temperamento se advierte con relacion a la fata de publicaciéon en la A.lLF. del Organismo en
forma inmediata respecto de la nota obrante a fs. 9/12, presentada por la sociedad emisora con fecha 05/06/2014,



la cua sin hesitaciones subsumia como hecho relevante, dado que se informaban cuestiones relacionadas con la
situacion de patrimonio neto negativo de la sociedad antes referido, y proyecciones a futuro respecto del
patrimonio societario.

Que, en atencidn a lo expuesto corresponde, reputarse infringidas las previsiones de los articulos 99, inciso a), de
laLey N°26.831; 8° delaSeccién |, del Capitulo V, del Titulo 11, delasNORMAS (N.T. 2013 y mod.); 12, dela
Seccién 111, del Capitulo 1X, del Titulo I, de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.); 15, de la Seccion 11, del
Capitulo IX, del Titulo I, delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.); 1°, de la Seccion |, del Capitulo I, del Titulo XII,
de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.); 2°, de la Seccion 11, del Capitulo I, del Titulo XI1, de las NORMAS (N.T.
2013 y mod.); 3° -lo que incluye la primera parte, e incisos 6) y 8)-, de la Seccion |1, del Capitulo I, del Titulo
XII, de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.); 10 -que incluye €l inciso a)-, de la Seccion 1V, del Capitulo |, del
Titulo XV, delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.); y 11, inciso a.1), apartado a.13), de la Seccion IV, del Capitulo
[, del Titulo XV, delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -en todos los casos, seguin texto vigente a la época de los
hechos examinados-.

Que respecto alo expresado por los sumariados en relacion alainnecesaridad de notificar esa “foto” que arrojo6 el
estado financiero intermedio del 28/2/2014, cuando un mes'y medio después del supuesto vencimiento para su
presentacion, los Estados Contables mas importantes para una sociedad (los anuales completos) arrojaban
Patrimonio Neto positivo, corresponde aclarar que la obligacion de la publicacion del hecho relevante no puede ni
debe quedar nunca sujeto a la discrecionalidad de los administrados; se trata de una exigencia por imperativo
legal, para conocimiento del publico en general.

Que, por otro lado, se advierte la presentacion extemporanea de los estados contables por periodos intermedios
con cierre a 31/08/2014, cuya fecha limite de presentacion era 14/10/2014, y fueron presentados recién el
29/10/2014 (documento electrénico registrado bajo ID: 4-256579-D); por lo que deben reputarse infringidas las
previsiones de los articulos 1°, inciso b.1), de la Seccién |, del Capitulo |, del Titulo 1V, de las NORMAS (N.T.
2013y mod.); 11, inciso b), de la Seccion [1, del Capitulo |, del Titulo 1V, delasNORMAS (N.T. 2013y mod.); y
10 -que incluye €l inciso a)-, de la Seccion 1V, del Capitulo |, del Titulo XV, de las NORMAS (N.T. 2013 y
mod.) -en todos | os casos, seguin texto vigente ala época de |os hechos examinados-.

Que, por otro lado, del examen de lainformacién obrante en la A.l.F. del Organismo, se advierte:

().- la fata de publicacion, en tiempo oportuno, de los formularios de datos personaes de los miembros del
organo de administracion y fiscalizacion, y de los gerentes de primera linea, en todos los casos de TINUVIEL
S.A. [dado que se publicaron los dias 10/12/2014 -CRISTAL (ld. Form. 59917; Id. Persona 9737), FARJ (Id.
Form. 60006; Id. Persona 9742), SEJAS (Id. Form. 59929; |d. Persona 9738) y SPAGNOLO MECLE (Id. Form.
60014, Id. Persona 9745)-; 11/12/2014 -BERISSO (Id. Form. 60004; Id. Persona 9741)-; 12/12/2014 -BECHER
(Id. Form. 59933; Id. Persona 9739), CONFALONIERI (Id. Form. 60003; Id. Persona 9740) y PAEZ (Id. Form.
60009; Id. Persona 9743)-; y 15/12/2014 -ELOLA (Id. Form. 60012; Id. Persona 9744)-], cuando la autorizacion
de oferta publica sucedié el 03/04/2014 y los condicionamientos fueron levantados el 07/04/2014 por lo que
deben reputarse infringidas las previsiones del articulo 11, inciso a.1), apartado a.14), de la Seccion 1V, del
Capitulo I, del Titulo XV, de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) -segun texto vigente a la época de los hechos
examinados-; y

(i)).- la fata de publicacion, en tiempo oportuno, de la designacion del Responsable de Relaciones con €l
Mercado; toda vez que se publico € 15/10/2014 (ID: 4-252260-D), cuando la autorizacion de oferta publica
sucedi6 el 03/04/2014 y los condicionamientos fueron levantados €l 07/04/2014. Es decir que TINUVIEL SA. ya



se encontraba obligada a cumplir con la publicacion de la designacion del Responsable de Relaciones con €l
Mercado, de conformidad con las previsiones del articulo 99, inciso a), de la Ley N° 26.831 -conforme texto
vigente a la época de los hechos examinados-]; por lo que deben reputarse acreditadas las infracciones a lo
normado por los articulos 11, inciso a.1), apartado a.7), de la Seccion 1V, del Capitulo |, del Titulo XV, de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.); y 99, inciso a), de la Ley N° 26.831 -en ambos casos, segun texto vigente a la
época de los hechos examinados-.

Que, respecto de lairregularidad en el llevado del Libro Diario N° 9, lo que fuese cotejado por el Organismo en
ocasion de la inspeccion efectuada en la sede social de TINUVIEL S.A. obrante afs. 7/8, se advierte, en primer
lugar, que TINUVIEL S.A., reconocid, ratificd y firmé de conformidad el acta obrante a fs. 7/8, sin formular
observacién alguna respecto de la autenticidad de lo consignado por los funcionarios publicos intervinientes.

Que, en este sentido, debe recordarse que lo consignado por un funcionario publico en un instrumento publico
gozade plenafe publica hasta tanto sea redarguiido de falsedad; o que no acaecio en autos.

Que, efectuadas dichas consideraciones, se advierte que la fecha del primer registro del Libro Diario N° 9 es €
11/12/2013, mientras que la fecha de la rubrica de dicho Libro es el 28/03/2014; y el ultimo registro es del
28/02/2014, cuando lainspeccion se efectud e 30/05/2014, y se trataba de un Libro de asientos diarios.

Que, al respecto, y tocante con las formalidades con las que debian contar los libros de sociedades andnimas -tal
como era el caso de TINUVIEL SA.-, € articulo 33 -citado como cuestion de sustancia- del Cédigo de Comercio
establecia como obligacién comin para toda persona (fisica y/o juridica) que profesaba el comercio, por ese
mismo hecho, la obligacién de someterse atodos |os actos y formas establecidos en laley mercantil.

Que, en el caso sub examen, resulta obligado recordar que el Libro Diario N°9 de TINUVIEL S.A. eraun libro de
comercio obligatorio, indispensable porque no podia omitirselo, que debia ser autosuficiente, y llevado con las
formalidades prescriptas, entre otros, en el Codigo de Comercio.

Que, en este sentido, € articulo 45, en concordancia con los articulos 33 -citado como cuestion de sustancia-, 43y
44 -citado también como cuestion de sustancia-, todos del Codigo de Comercio vigente al momento de los
hechos, obligaban a todo comerciante, a llevar un registro claro de todas sus operaciones, asentandose las
operaciones dia por dia, y contando a efecto con la documentacién respecto de la cual se reflgjaran con claridad
todos y cada uno de los actos de su gestion y su situacion patrimonial, que dieran cuenta de una contabilidad
organizada.

Que el cumplimiento de la obligacion referida, no acaecio en autos; ello, al haberse acreditado, en primer lugar,
gue el primer registro efectuado en € Libro Diario N° 9 pertenecia a una fecha anterior a la de la fecha de su
rubrica; luego, que dicho registro reconocia un atraso superior a TRES (3) meses -en funcién de la fecha de la
rdbrica del Libro-; y que el Ultimo asiento correspondia al 28/02/2014 cuando la inspeccién se efectud e
30/05/2014, por lo que se verificod un atraso de mas de TRES (3) meses, en un libro que debia caracterizarse por
poseer asientos diarios.

Que, incluso, surge de las actuaciones que los sumariados reconocieron €l atraso en e copiado de asientos diarios
en el Libro Diario, en tanto la sociedad con fecha 29/12/2014 mediante Nota Cargo C.N.V. N° 29.565 (fs. 89),
informé a Organismo que “... en € mes de Febrero de 2014, la Sociedad procedié al copiado de los
movimientos diarios registrados en el mes de diciembre de 2013, advirtiendo, una vez iniciado ese proceso, que
los folios disponibles, no resultaban suficientes para la transcripcion completa de las transacciones de ese mes.
Sendo asi, se solicita en el mes de febrero, la rdbrica de un nuevo libro diario (Nro. 9) la cual estuvo disponible



el 28/3/2014, pudiendo entonces finalizar con el proceso de copiado de ese mes y continuar con los meses
posteriores...” .

Que, respecto de la defensa comin efectuada por 10s sumariados respecto a que las observaciones efectuadas en
autos fueron subsanadas en forma previa a inicio del presente sumario, cabe aclarar que ello, resulta una muestra
concluyente e inmediata de la razonabilidad de |os reproches ef ectuados por este Organismo.

Que, a margen de las enmiendas consecuentes, las situaciones tenidas en cuenta para la formacion del sumario
resultaron concretas, determinadas y libres de vaguedad; la correccion no espontanea se encuentra desprovista de
potencia para eliminar las infracciones preexistentes.

Que, asimismo, respecto a lo alegado por los sumariados sobre la naturaleza “formal” de las infracciones
advertidas por esta C.N.V. (cfr. fs. 209, segundo parrafo; fs. 212, segundo parrafo; fs. 212 vta., segundo pérrafo;
fs. 213, anteliitimo parrafo; fs. 213 vta., segundo parrafo; fs. 215 vta., Ultimo pérrafo; fs. 216, primer, segundo y
tercer parrafos, fs. 216 vta., primer parrafo; fs. 219 vta, primer parrafo; etc.), vale recordar que prevista
positivamente una obligacion determinada, su inobservancia injustificada constituye un incumplimiento.

Que d caracter “formal” de las cuestiones objeto de examen en autos se configura como un mandato legal
imperativo (“ deberd” ) que refuerzala observancia de las formas.

Que, por todo lo sefidlado supra, deben reputarse infringidas las previsiones de los articulos 43 y 45 del Codigo
de Comercio -conforme texto vigente ala época de | os hechos examinados-.

VII.- SOBRE LA IMPORTANCIA DE LA INFORMACION - LA TRANSPARENCIA.

Que, en relacion con laimportancia de la informacion que debe remitirse a este Organismo deben destacarse los
principios rectores que se desprendian del Decreto delegado N° 677/2001, cuya ontologia subsiste en la Ley N°
26.831, en cuanto a que la misma debe ser veraz, integra, oportuna, completa, cabal, plena, transparente y
espontanea, afin de asegurar laproteccion al publico inversor.

Que, tal como ha quedado demostrado, en nuestro pais existe -y existia a la época de los hechos examinados- un
marco normativo pleno que reconoce y garantiza validamente el contenido de |os principios citados (arg. cfr. Res.
C.N.V. N°15.256).

Que, como consecuencia de lo expuesto, “la intervencion estatal en materia de oferta publica de titulos
valores se orienta a la proteccion del publico inversor, especialmente a los que forman el medio comin de
los habitantes y que por carecer de la informacion necesaria pueden padecer en mayor grado la

actividad de empresas improvisadas o carentes de la solidez exigida para un seguro y productivo destino del
ahorro publico” (CNCom., Sala B, 20/12/2001 — “ Comisién Nacional de Valores ¢/ Nougués Hermanos SA.” ;
JA. 2003-11-sintesis).

Que corresponde recordar que TINUVIEL S.A. se trataba de una sociedad sujeta a régimen informativo
periddico ordinario; entre otras cuestiones, de cumplimiento imperativo normativo y que las obligaciones nacen
para ser cumplidas, en forma cabal, integra, veraz, oportunay espontanea.

Que, este Organismo gjerce su poder de policia sobre las sociedades desde su ingreso hasta su retiro del régimen
de la oferta publica



Que, asimismo, e incumplimiento del deber de informar desnaturaliza €l régimen de oferta publica, e cua no
prevé excepciones para su cumplimiento.

Que, por ello debe reiterarse que, cuando TINUVIEL S.A. ingreso al régimen de la oferta publica, acept6 en
forma voluntaria someterse a dicho régimen, el cua tiene una carga informativa especial con exigencias
particularmente mas intensas que las requeridas al resto de las sociedades que no o integran, y, por consiguiente,
asumio laresponsabilidad que le corresponde para su permanenciaen €.

Que, cuando se obstaculiza €l gercicio del poder de policia del Estado al incumplir € deber de informacion, se
crea unasituacion de grave riesgo para el publico que eligié invertir sus ahorros en val ores negociables.

Que, por €ello, esta C.N.V. debe recibir en forma temporanea los datos que son necesarios para €l gercicio de su
poder de policia en laformay condiciones que establece la reglamentacidn, lo cua no puede quedar librado ala
discrecionalidad de las sociedades controladas.

Que la conducta asumida por todos los sumariados en las cuestiones objeto de imputacién en autos que resultaron
acreditadas en el presente tramite sumaria permite concluir la falta de diligencia para satisfacer la obligacion de
informar, transparencia y debida diligencia, en un campo que, como se ha dicho supra, precisamente se
caracteriza por su vocacion informativa.

VIIl.- SOBRE LA RESPONSABILIDAD DE LOS DIRECTORES DE TINUVIEL SA.

Que, con relacion a la responsabilidad de los directores sumariados de TINUVIEL S.A., corresponden efectuarse
las siguientes consideraciones.

Que debe destacarse que esta C.N.V. es plenamente competente para determinar, en funcion de la actividad de
control que egjerce y de los intereses comprometidos, si los administradores de sociedades que estén o hayan
estado en el régimen de oferta publica, han sido diligentes, con sujecion a lo dispuesto por los articulos 59 de la
Ley N° 19.550.

Que & empleo de conceptos juridicos indeterminados a los efectos de formular un cargo, como se atribuye a
actuar diligente del “ buen hombre de negocios’, no es en si mismo incompatible con el principio de tipicidad de
las infracciones.

Que, asimismo, en el sistema de responsabilidad disefiado por la Ley N° 19.550, ella es solidaria e ilimitada
respecto de los directores y sindicos, en cuanto a cumplimiento de laLey en sentido material, vocablo que refiere
a todo € ordenamiento juridico -incluyendo las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) de esta C.N.V.- aplicable a
TINUVIEL SA. (arg. cfr. Expte. C.N.V. N° 797/1995, “ Bolsa de Comercio de San Juan SA. s/verificacién del
28-8-95" ; Resolucion C.N.V. N° 13.190 del 30/12/1999).

Que al ser TINUVIEL S.A. una sociedad andnima, es de aplicacion a presente caso el articulo 59 de la Ley N°
19.550, que dispone: “ 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 los dafios y perjuicios que resultaren de su accion u omision” .

Que, ese articulo 59, sefiala el principio legal aplicable a todos los administradores sociales, al determinar dos
cartabones de conducta bésicos. € deber de obrar con lealtad y el deber de obrar con la diligencia de un buen
hombre de negocios.



Que €l deber de obrar con lealtad es la contrapartida de la confianza depositada por 1os socios en la designacion, y
se vincula con el plexo de facultades de las cuales ha sido investido el administrador para € cumplimiento del
objeto social: facultades que, obviamente, han de ser ejercidas en € interés social (conforme BAIGUN, David y
BERGEL, Salvador D., “El Fraude en la Administracién Societaria”, Editorial Depalma, 1991); y al decir de
PUIG BRUTAU “se trata de una situacion que impone €l deber de atender a lo ajeno con preferencia a lo
propio” (cfr. Resolucion C.N.V. N° 15.256 del 01/12/2005).

Que no se trata de exigirle a un director una conducta extraordinaria, heroica o sacrificada; simplemente €l
administrador debe priorizar la defensay atencidn de los intereses que le han sido confiados a su administracion,
y de manera profesional.

Que, en lo tocante a la diligencia de un “buen hombre de negocios’, importa la exigencia de que, en el gercicio
de sus funciones, el administrador observe los recaudos bésicos que posibiliten el adecuado funcionamiento del
ente, tanto en la gestion operativa como en la organizacion interna; y para ello se torna imprescindible que €
administrador -conforme a la naturaleza y relevancia de la empresa- se conduzca con la capacidad, contraccion a
trabajo y conocimientos técnicos que contribuyan a mejor logro del objeto social.

Que, en definitiva, la diligencia de un buen hombre de negocios establecida por el articulo 59 de la Ley N°
19.550, fijaun esténdar de conducta con €l que € legislador ha pretendido idoneidad y eficienciaen €l desempefio
de las funciones de los administradores y representantes de la sociedad; y € patron de apreciacion de conducta
que brinda este articulo impone la prevision de acontecimientos que no resultan absolutamente desacostumbrados
en e ambito de la actividad de la que se trata segin la experiencia comun (CNCom., Sala D, 09/11/1995,
“ Estancia Procreo Vacunos SA. c. Lenz Carlos, y otros”).

Que €ello debe apreciarse segun las circunstancias de personas, tiempo y lugar (art. 512, Cod. Civ.; texto vigente a
la época de los hechos examinados), y la actuacion presumible de un comerciante experto ante las mismas; en
este sentido se ha dicho que: “ Cuanto mayor sea el deber de obrar con prudencia y pleno conocimiento de las
cosas, mayor sera la obligacion que resulte de las consecuencias posibles de los hechos’ (art. 902, Cod. Civ.;
texto vigente a la época de los hechos examinados).

Que tiene dicho la jurisprudencia en e sentido indicado, que los “ ... directores son responsables por ser los
integrantes del érgano de administracién 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 1o menos, sobre la presuncion 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 demostracién 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).” (Cam. Civ. y Com. Fed.- Salal; ccf 7532/2019 “Cgja de Valores SA.
s/ Apel. de Resolucién Administrativa’ ccf 9384/19 “Picado, Enrique Horacio y otros § Apel. de Resolucion
Administrativa’; 23/09/21).

Que, por todo lo expuesto, corresponde concluir la existencia de responsabilidad por parte de los directores
sumariados de TINUVIEL S.A., respecto de |os cargos objeto del presente tramite sumarial; ello, en los términos
de las previsiones del articulo 59 de laLey N° 19.550.

IX.- SOBRE LA RESPONSABILIDAD DE LOS SINDICOS DE TINUVIEL SA.

Que € articulo 294, en susincisos 1°) y 9°), delaLey N° 19.550 (conforme texto vigente ala época de |os hechos
examinados), prevé que: “ Son atribuciones y deberes del sindico, sin perjuicio de los demas que esta ley



determina y los que le confiera el estatuto: 1°) Fiscalizar la administracion de la sociedad, a cuyo efecto
examinara los libros y documentacién siempre que lo juzgue conveniente y, por o menos, una vez cada tres (3)
meses. (...) 99 Vigilar que los organos sociales den debido cumplimiento a la ley, estatuto, reglamento y
decisiones asamblearias.” .

Que la normativa citada sefiala atribuciones y deberes del sindico -y no facultades, por 1o que no depende de é su
gjercicio, sino que esta obligado a gercerla-, vigilando que los 6rganos socia es den debido cumplimiento alaley,
estatuto, reglamento y decisiones asamblearias, siendo la razon de ser de dicho control de legaidad (de
fiscalizacion), prevenir abusos en detrimento de la sociedad o de los intereses social es.

Que la falta -deliberada 0 no- del debido gercicio de las multiples obligaciones que la ley le impone a la
sindicatura la hace incurrir en gravisima fata, conforme lo ha resuelto reiterada jurisprudencia (dictamen N°
66.266 del 27/04/1992, in re “Comision Nacional de Valores - Cia. Argentina del Sud SA. ¢ verificacion
contable”, Sala C, CNCom., 07/10/1992; Resolucién C.N.V. N° 13.275, Expte. N° 1.006/1999 “ Papelera
Tucuman ¢/ retardo en presentacion de informacion contable” ).

Que s bien los sindicos no estén a cargo de la gecucion de los actos de administracion de una sociedad,
comprometen igualmente su responsabilidad por los actos de los 6rganos gjecutivos, pues |os atos intereses de
orden publico y privado por los que deben velar les imponen no sdlo un estricto control de los actos de la entidad,
sino también el agotamiento de las instancias necesarias para corregir la actividad de los administradores vy,
efectuar las denuncias pertinentes al detectar situaciones anormales, inusuales o sospechosas [cfr. WAINSTEIN,
Mario, “Ley de Lavado de dinero. Nuevas Obligaciones para auditores y sindicos societarios’, Tomo V, N° 59,
Editoria Errepar, pag. 717, 2004]; todo lo cual no acaecio en autos.

Que las obligaciones en cabeza del sindico societario le imponen exigir que los negocios sociales se gusten
estrictamente a la normativa vigente; asi se ha establecido que: “ (...) resulta atribuido a la sindicatura no sélo un
control en el sentido estricto al que alude €l recurrente, sino también una vigilancia que va mucho mas alla de
las meras verificaciones contables y una responsabilidad condigna” (cfr. CNCont. Adm., Sala 3% inre: “ Pérez
Alvarez’ , 04/07/1986); por lo que el sindico no puede limitarse a salvaguardar el patrimonio social, sino que debe
congtituirse en garantia de una correcta gestion y la tutela del interés publico (cfr. Sala 3% “ Banco Credicoop
Coop. Ltdo.”, 10/05/1984).

Que “ ... es cierto, que los sindicos no gercen la direccion de la sociedad, son los encargados por ley de una
fiscalizacion constante, rigurosa y eficiente de las disposiciones del directorio. La falta deliberada o no del
debido gercicio de las multiples obligaciones que la ley les impone, los hace incurrir en grave falta. En este
sentido, corresponde puntualizar que la accion del sindico de una entidad financiera 1o compromete como
responsable de las infracciones cometidas, en la medida en que acepten 0 toleren —aungue sea con un
comportamiento omisivo— la realizacion de estas irregularidades. Insisto, es insuficiente para exculparlos la
mera alegacion de ignorancia, en tanto ello comporta en definitiva, € incumplimiento de sus deberes (cfr. esta
Sala, causa n° 1449/20 del 28/05/21, y sus citas).” (Cam. Civ. y Com. Fed., Sala | 14619/2021 “Roperti Jorge
Alberto y otros ¢/Comision Nacional de Valores s/ Apel. de Resolucién Administrativa’, 02/06/2022).

Que s una sociedad incumple las disposiciones de esta C.N.V., a las cuales se sujetdé en forma voluntaria,
contraviene el ordenamiento legal, y ese acto debe ser sefialado e informado a este Organismo por los sindicos a
tomar conocimiento de ello; lo que no acaecio en autos.

Que, pese atratarse TINUVIEL S.A. de una sociedad sujeta voluntariamente a régimen de la oferta publica, 1os



sindicos no adoptaron ninguna medida oportuna tendiente a la correccion de las cuestiones acreditadas y que
fueran pormenorizadas explicitadas en los considerandos de esta Resolucion.

Que, por las precisiones doctrinarias y jurisprudenciales formuladas, y habiéndose acreditado el incumplimiento
de las previsiones normativas contenidas en la Resolucién C.N.V. N° 18.212, cabe concluir la existencia de
responsabilidad por parte de los sindicos sumariados de TINUVIEL S.A., respecto de los cargos objeto del
presente sumario; ello en los términos de las previsiones de los articulos 294, incisos 1°) y 99), ademas de
reafirmarse la competenciade esta C.N.V. en lafiscalizacién y contralor de aquellos.

X.- CONCLUSION.

Que, a la luz de todas las consideraciones efectuadas en los considerandos que anteceden, se advierte que €l
temperamento adoptado por todos |os sujetos sumariados, no se compadece ni con la letrani con el espiritu de la
normativa aplicable en autos, tocante, entre otros, con |os deberes de informar, transparenciay debida diligencia.

Que se han advertido diferentes incumplimientos por parte de una sociedad emisora y de sus miembros de
administracion y fiscalizacion, que no pueden ni deben ser permitidos (tales como demora en la presentacion de
estados contables, omision para conocimiento del publico inversor de una situacion de patrimonio neto negativo
gue colocaba a la sociedad en estado de disolucién encontrandose en curso un proceso de colocacion de
obligaciones negociables, demoraen €l registro de asientos diarios; etc.).

Que “ ... cabe seflalar que las facultades sancionatorias de la CNV derivan del poder de policia del Estado, en
tanto persigue prevenir y restaurar la violacion de la ley de oferta publica de titulos valores y sus
reglamentaciones, indispensables para lograr un ordenado, eficaz y transparente desenvolvimiento del mercado
bursatil (conf. CSIN, Fallos 324:3083)” (Cam Civ. y Com. Fed. - Sala| Expte. 2214/2021 - Telecom Argentina
S.A.y Otros ¢/ Comision Nacional de Valores Apel. de Resolucion Administrativa; 05/10/2021).

Que “ ... resulta inconducente determinar s se produjo o no dafo, pues lo que aqui interesa es e correcto
cumplimiento de las obligaciones que han sido impuestas al sujeto responsable. De tal manera, la punibilidad
por lasirregularidades en cuestion, frente a su carécter técnico administrativo, surge de la contrariedad objetiva
delaregulaciény el dafio potencial que de ella se derive, motivo por el cual tanto la existencia del dolo como €l
resultado son indiferentes (conf. CNCom., Sala C, in re “ Comision Nacional de Valores ¢/ Ratto-Humphreys
calificadora de Riesgo SA”, del 12-9-03; CNCAFed., Sala 11, in re, “ Pérez Alvarez, Mario ¢/ Resol. 402/83
BCRA” del 4-7-86 y Sala IV in re, “Ruiz Antonio y otros ¢/ BCRA-resol 2/07 — (expte. 100351/04 SUM
FIN1112)", del 15-11-11, entre otras). Asi, carece de importancia la entidad de la infraccién cometida o de los
perjuicios provocados puesto que €l bien juridico tutelado es el correcto y adecuado funcionamiento del mercado
de valores y una de las funciones asignadas al organismo de control es la de prevencion.” (Cam. Civ. y Com.
Fed. - Sala| Expte. 2214/2021 - Telecom Argentina S.A. y Otros ¢/ Comision Nacional de Vaores gApel. de
Resolucion Administrativa; 05/10/2021).

Que, en consecuencia, los incumplimientos, respecto de las cuestiones fécticas que han sido desarrolladas y
probadas en autos, debe ser sancionado por este Organismo, puesto que los hechos invocados no pueden redundar
en un disvalor hacia e publico inversor, cuya proteccion a través de informacion temporanea, transparente,
esponténeay veraz, es el fin primordia de la actuacion estatal.

IX.- GRADUACION.

Que 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”. (Cam. Cont. Adm. Fed.; Sala V; Expte. N° “American Plast SA.
c/CNV s/Mercado de Capitales Ley 26.831 — art 143”; 15/11/2016).

Que la consideracion de circunstancias atenuantes y agravantes hace a principio de razonabilidad; a cuyo fin
deben ponderarse tanto |os antecedentes de los sumariados como |la conducta observada a los fines de superar €l
posible peligro o perjuicio ocasionado.

Que, por lo tanto, acreditadas las infracciones imputada a los fines de determinar la sancién, corresponde tener en
consideracion que, sin perjuicio de destacar la gravedad de que se obstaculice el gercicio del poder de policia
gue posee la C.N.V. sobre las sociedades que se encuentran en el régimen de la oferta publica, —a excepcion del
Sr. LUCAS PABLO CONFALONIERI- ninguno de los sumariados posee antecedentes de sanciones en €l
Organismo, y que no consta en autos que las infracciones acreditadas generaran beneficios o perjuicios materiales
inmediatos.

Que la presente Resolucion se dicta en gercicio de las atribuciones conferidas por €l articulo 19 de la Ley N°
26.831 y modificatorias.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Rechazar € planteo de nulidad de la Resolucion C.N.V. N° 18.212 de fecha 02/09/2016.

ARTICULO 2°.- Aplicar a TINUVIEL S.A., junto asus directores titulares al momento de los hechos analizados,
Sres. Luciano Ariel SEJAS, Lucas Pablo CONFALONIERI, Silvio BECHER, Cristian Sergio ELOLA, y Gian
Mauro SPAGNOLO MECLE por la infraccion acreditada a los articulos 43 y 45 del Codigo de Comercio; 59 de
laLey N°19.550; 99 inciso @) delaLey N°26.831; 8° dela Seccidn | del Capitulo V, 12y 15 dela Seccién 111 del
Capitulo IX del Titulo 11, 1°inciso b.1) delaSeccién | y 11 inciso b) dela Seccién Il del Capitulo | del Titulo IV,
1°dela Seccién I, 2°y 3° de la Seccion |1 del Capitulo | del Titulo XI1I, 10y 11 inciso a) ap. 7), 13) y 14) de la
Seccién 1V del Capitulo | del Titulo XV de las NORMAS (N.T. 2013 y mods.); junto con su sindico titular al
momento de los hechos analizados, Sr. Julio Eduardo PAEZ, por la infraccion acreditada a lo dispuesto por €
articulo 294 incisos 1°y 9° de la Ley N° 19.550, la sancion de MULTA, la que se fija en la suma de PESOS UN
MILLON ($1.000.000.-).

ARTICULO 3°.- El pago de la multa mencionada en el articulo anterior, debera 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, texto conf. Ley N° 27.740). En
caso de que € pago se efectivice fuera del término estipulado, la mora se producird de pleno derecho,
devengandose | os intereses que correspondan.

ARTICULO 4°.- Notificar atodos |os sumariados con copia autenticada de |a presente Resolucion.



ARTICULO 5°.- Registrese y notifiquese con copia autenticada de la presente Resolucion a las Gerencias de
Emisoras, de Inspecciones e Investigacionesy a BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A. alos efectos de
su publicacion en su boletin electronico, e incorpérese la misma en e sitio web del Organismo

www.argentina.gob.ar/cnv.
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