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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2018 - Ao del Centenario de la Reforma Universitaria

Resolucién Reservada de Firma Conjunta

Numero: RRFCO-2018-63-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Viernes 28 de Diciembre de 2018

Referencia: Expte. N° 1007/2008 “BELGRANO VALORES CONSULTORIA DE MERCADO
S/POSIBLE OFERTA PUBLICA IRREGULAR”

VISTO el Expediente N° 1007/2008 caratulado “BELGRANO VALORES CONSULTORIA DE
MERCADO S/POSIBLE OFERTA PUBLICA IRREGULAR?”, lo dictaminado por la entonces Subgerencia
de Sumarios a fs. 486/497, por la Subgerencia de Sumarios por Incumplimientos Normativos a fs. 499/502,
la participacion de la Gerencia de Sumarios a fs. 503/505, y

CONSIDERANDO:
I.- ANTECEDENTES.

Que estas actuaciones tienen su origen en el ambito de la entonces Subgerencia de Fiscalizacion Juridica,
con motivo de detectarse el ofrecimiento para la contratacion de operaciones con deuda consolidada,
fideicomisos inmobiliarios, financieros y agropecuarios y asesoria en fondos de inversion, en el sitio web
www.belgranovalores.com.ar (fs. 1/7).

Que dicha péagina web ofrecia los servicios de una compafiia que recibiria el nombre de“BELGRANO
VALORES Consultoria de Mercado” la cual tendria como objetivo “Analizar el amplisimo abanico de
productos financieros que existen en el mercado... recomendarlos a nuestros clientes y facilitarles su
contratacién con entidades de contrastada solvencia y debidamente autorizadas por las Autoridades
financieras, centrandonos en aquello que tiene mas valor afiadido para el cliente” (fs. 1/2); con indicacion
de la especialidad de dicha empresa “...en el area de deudas consolidadas con el estado. Desde el
asesoramiento juridico en la instancia judicial, hasta las posteriores instancias administrativas de
acreditacion, la cual se realiza segin cada caso con distintos instrumentos de titulos publicos”.

Que de las tareas investigativas encaradas por la entonces Gerencia de Investigaciones y Prevenciondel
Lavado de Dinero se observo una posible oferta publica irregular, la intervencion en la oferta publica sin
contar con autorizacién y el ofrecimiento de fondos de inversion y fideicomisos, sin autorizacion, por parte
de BELGRANO VALORES S.A. (en adelante “BELGRANO VALORES”) y del sefior Hernan Enrique
GARCIA GOMEZ.

Que, en consecuencia, se resolvid mediante Resolucion N° 16.281 del 15/02/2010 (fs. 395/402) intimar a
BELGRANO VALORES vy al sefior Hernan Enriqgue GARCIA GOMEZ, al cese inmediato en el territorio
de la Republica Argentina de toda invitacion para realizar cualquier acto juridico con titulos valores y toda
actividad de intermediacion en la oferta publica sin contar con la autorizacién requerida al efecto; y se les



instruy0 sumario por posible infraccién a los articulos 16 de la Ley N° 17.811, 36 delDecreto 677/01, 8°
del Capitulo XVII de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 29 inciso b.1) del Capitulo XXI de las NORMAS
(N.T. 2001 y mod.), 28 del Capitulo XI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 36 del Capitulo XV de las
NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 2° de la Ley N° 24.083 y 7° del Decreto N° 174/93 -vigentes al momento
de los hechos observados-.

Il.- CARGOS.

Que el articulo 16 de la Ley N° 17.811 disponia que: “Se considera oferta publica la invitacion que se hace
a personas en general 0 a sectores o grupos determinados para realizar cualquier acto juridico con titulos
valores, efectuada por los emisores o0 por organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en forma
exclusiva o parcial al comercio de aquéllos, por medio de ofrecimientos personales, publicaciones
periodisticas, transmisiones radiotelefonicas o de television, proyecciones cinematograficas, colocacion de
afiches, letreros o carteles, programas, circulares y comunicaciones impresas o cualquier otro
procedimiento de difusién™.

Que el articulo 36 del Decreto N° 677/01 establecia que: “Prohibicion de intervenir en la oferta pablica en
forma no autorizada: Toda persona fisica o juridica que intervenga en la oferta publica de valores
negociables, contratos a término, de futuros y opciones sin contar con la autorizacion pertinente de la
COMISION NACIONAL DE VALORES, o en infraccion a las disposiciones del presente Decreto, de la Ley
N° 17.811 y sus modificaciones y de las reglamentaciones que dicte la COMISION NACIONAL DE
VALORES sera sancionada de conformidad con lo establecido en el articulo 10 de la Ley N° 17.811 y
modificatorias”.

Que el articulo 8° del Capitulo XVII de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.) preveia que: “S6lo podran
realizar oferta publica de: a) Valores negociables o b) Contratos a término o c) Contratos de futuros u
opciones los intermediarios registrados en entidades autorreguladas. Quienes realicen oferta publica fuera
del &mbito previsto en los articulos 28 y siguientes de la Ley N° 17.811, deberan pertenecer a una entidad
autorregulada autorizada a funcionar como tal por la Comisién y sujeta a las condiciones que esta
determine”.

Que el articulo 29 inciso b.1) del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.)disponia que: “Las
siguientes personas fisicas y/o juridicas: a.1) Emisoras a.2) Intermediarios a.3) Inversores y a.4) Cualquier
otro interviniente en los mercados de valores negociables, de futuros o de opciones, deberan adecuar su
accionar a las normas que al respecto fije la Comisién y, en su caso, la entidad autorregulada competente.
Con ese proposito deberan especialmente abstenerse de: b.1) Intervenir en la oferta publica en cualquier
calidad que requiera autorizacion previa, de no contar con ella. (...)”

Que el articulo 28 del Capitulo XI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.) establecia que: “Registro de
Idéneos ARTICULO 28.- El personal empleado en la actividad de las sociedades gerentes, de las
sociedades depositarias y de los agentes colocadores, que vendan, promocionen o presten cualquier tipo
de asesoramiento o actividad que implique contacto con el publico inversor, relacionado con cuotapartes
de fondos comunes de inversion, debera rendir un examen de idoneidad y encontrarse inscripto en el
Registro de ldéneos previsto en el articulo 5° del Capitulo XIV, previo al inicio y para la continuacion de
tales actividades. Quedan exceptuados de este requerimiento, los integrantes pertenecientes a entidades
autorreguladas”.

Que el articulo 36 del Capitulo XV de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.) estipulaba que: “Ninguna
sociedad que no esté expresamente autorizada para actuar como fiduciario financiero podra incluir en su
denominacién o utilizar de cualquier modo la expresion "fiduciario financiero™ u otra semejante
susceptible de generar confusién. En la publicidad de las emisiones de fideicomisos y de sus activos
fideicomitidos debera advertirse al publico -en forma destacada- que las entidades en las que se propone
invertir los bienes fideicomitidos no se encuentran sujetas a la Ley N° 24.083. Enlos prospectos, folletos,
avisos o cualquier otro tipo de publicidad vinculada con los fideicomisos, no podran utilizarse las



denominaciones fondo, fondo de inversion, fondo comin de inversion u otras anélogas (conf. Ley N°
24.083). Cuando el haber del fideicomiso esté integrado por acciones y/u otros tipos de participaciones
societarias, en la informacion al publico debera destacarse que el valor de dichos activos es susceptible de
ser alterado por las eventuales adquisiciones de pasivos que efectlen las emisoras de las acciones y/o
participaciones mencionadas. En este caso, deberan explicitarse claramente en relacion a la respectiva
sociedad: a) El objeto social b) Su situacion patrimonial y financiera y c) Su politicade inversiones y de
distribucion de utilidades™.

Que el articulo 2° de la Ley N° 24.083 disponia que: “La denominacion de FONDO COMUN DE
INVERSION, asi como las analogas que determine la reglamentacion, podran utilizarse Gnicamente para
los que se organicen conforme a las prescripciones de la presente Ley, debiendo agregar la designacion
que les permita diferenciarse entre si. La denominacion FONDO COMUN DE INVERSION
INMOBILIARIO asi como las analogas que determine la reglamentacion solo podra ser utilizada por
aquellos Fondos Comunes de Inversion con una cantidad maxima de cuotapartes cuyo patrimonio se
hallare integrado, ademas de por los bienes previstos en el parrafo primero del articulo 1° de esta Ley, por
derechos sobre inmuebles, créditos hipotecarios en primero o ulterior grado y derechos de anticresis
constituidos sobre inmuebles en las proporciones que establece en la reglamentacion”.

Que el articulo 7° del Decreto N° 174/93 preveia que: “Denominaciéon de los fondos comunes de inversion.
La denominacion de los fondos comunes de inversion debera cumplir con los términos del articulo 2 de la
Ley”.

I11.- SUSTANCIACION DEL SUMARIO.

Que la Resolucion de apertura del sumario fue notificada a los sumariados conforme consta a fs. 408/409
(BELGRANO VALORES S.A.) y fs. 410/411 (GARCIA GOMEZ).

Que con fecha 12/03/2010 se present6 el sumariado GARCIA GOMEZ mediante Nota CNV N° 3037 y
denuncié domicilio real y especial (fs. 419), lo cual se tuvo presente por Disposicion del 22/04/2010 (fs.
433/434).

Que ninguno de los sumariados present6 descargo.

Que la Audiencia Preliminar ordenada por el articulo 3° de la Resolucion de apertura inicialmente prevista
para el dia 27/10/2010, resulté modificada, a solicitud del sumariado GARCIA GOMEZ (fs. 455), para el
dia 14/12/2010, mediante Disposicion de fecha 15/11/2010 (fs. 457).

Que el sefior GARCIA GOMEZ peticioné mediante Nota C.N.V. N° 17.756 de fecha 16/12/2010 el
otorgamiento de una nueva fecha para la celebracion de la Audiencia Preliminar (fs. 462), lo cual fue
denegado por los fundamentos expuestos en la Disposicidn del 22/12/2010 (fs. 465/466).

Que con fecha 17/07/2013 fue declarada la cuestion de puro derecho y ordenado el traslado por el término
de diez dias para la presentacion del memorial.

IV.- CONSIDERACIONES PREVIAS.

Que durante la tramitacion del presente sumario se sanciond la Ley N° 26.831 que derog6 la Ley N° 17.811
y el Decreto delegado N° 677/2001, la que fue modificada por la Ley N° 27.440; resultando por derivacion
del principio constitucional de la "irretroactividad de la ley" (art. 18, C.N.), que los hechos objeto de
analisis, asi como la sancidon aplicable, deben ser ponderados a luz de la normativa vigente a la época de los
hechos investigados.

V.- ANALISIS DE LOS CARGOS.

a.Cargos por presunta Oferta Pablica Irregular e Intervencion en la Oferta Publica sin autorizacion;



infraccién a los articulos 16 de la Ley N° 17.811, 36 del Decreto N° 677/01, 8° del Capitulo XVII de las
NORMAS (N.T. 2001 y mod.), vy 29 inciso b.1) del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.).

Que antes de entrar en el andlisis de los cargos observados, corresponde realizar ciertas aclaraciones: que la
Ley N° 26.831 —entre otras cuestiones- suprimid la autorregulacion, pero no elimind la obligacién de la
inscripcion —ahora ante esta Comision- para los sujetos que quieran intervenir o realizar oferta publica.

Que al momento de los hechos, en el ambito nacional, el concepto de oferta publica se encontraba definido
en el articulo 16 de la Ley N° 17.811.

Que el referido articulo 16 enumeraba como caracteristicas de la oferta publica de titulos valores las
siguientes: a) una invitacion a personas en general 0 a sectores 0 grupos determinados para realizar
cualquier acto juridico con titulos valores; b) efectuada por los emisores o por organizaciones unipersonales
0 sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial al comercio de aquéllos, y c¢) por los medios o
procedimientos de difusion que la norma ejemplificaba.

Que corresponde aclarar que la CORTE SUPREMA DE JUSTICIA DE LA NACION en su oportunidad
expresO: ““...la caracteristica mencionada en el punto b) no resulta definitoria del concepto de oferta
publica de titulos valores, pues admitir lo contrario equivaldria a excluir del ambito de aplicacion de la
ley a quienes sin cumplir los requisitos enumerados, realizaren los actos descriptos en los puntos a) y ¢), 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 parcial o exclusiva al comercio de titulos valores,
efectden invitaciones a realizar actos juridicos con dichos titulos, mediante procedimientos de difusion
masiva” (C.S.J.N., “Selva Alicia Small de Bello c/Comision Nacional de Valores s/ Comision Nacional de
Valores — facultades de fiscalizacion y discrecionales”, sentencia del 03/10/1985).

Que la compra de derechos creditorios, que indefectiblemente serdn abonados con bonos de consolidacion
captados a traves de avisos publicitarios emitidos sin autorizacion para ello -oferta publica irregular- para
su posterior venta implica una intervencién en la oferta pablica irregular ya que la circunstancia de que el
titulo no este emitido a la fecha de la suscripcion del acto, en nada incide para la configuracion de la falta si
el crédito transmitido tendra por objeto titulos pablico (ver Resol. CNV N°16.382, de fecha 06/08/2010, en
“AUDISIO, Atilio Tomas ¢/ VISUAL CONSULTORA s/ OFERTA PUBLICA IRREGULAR”).

Que aclarado ello, podemos afirmar que de las copias de la pagina web www.belgranovalores.com.ar (fs.
1/7; 23/29) surgia claramente la oferta a realizar actos juridicos con valores negociables dirigida al publico
general a través de un medio de difusion masiva.

Que en dicha pagina se ofrecian los servicios de “BELGRANO VALORES Consultoria de Mercado”, tales
como ““... un asesoramiento financiero completamente independiente a la hora de invertir sus ahorros, ya
sea en renta fija, renta variable, divisas, derivados y todo tipo de productos bancarios y de seguros en el
campo de inversion”.

Que su objetivo era “Analizar el amplisimo abanico de productos financieros que existen en el mercado...
recomendarlos a nuestros clientes y facilitarles su contratacion con entidades de contrastada solvenciay
debidamente autorizadas por las Autoridades financieras, centrdndonos en aquello que tiene més valor
afiadido para el cliente”, con indicacion de la especialidad de dicha empresa“...en el area de deudas
consolidadas con el estado. Desde el asesoramiento juridico en la instancia judicial, hasta las posteriores
instancias administrativas de acreditacion, la cual se realiza segun cada caso con distintos instrumentos de
titulos publicos”.

Que respecto a “la operatoria en deuda publica™ se detallaba plazo y monto minimo de inversion.
Que se explicaba en la pagina referida que en*... el caso de reclamos contra el Estado Nacional, los

montos de las sentencias... se abonara mediante la emision de titulos pablicos... existen gran cantidad de
beneficiarios que, debido a necesidades financieras u otras razones deciden vender los derechos sobre sus



bonos antes de su acreditacion final”. Que “... la operacion se perfecciona con dos instrumentos... Cesion
de derechos por Escritura Publica... poder especial amplio: el cedente otorga el poder para que el
inversor quede facultado para gestionar la acreditacion de los bonos a su favor ante la Caja de Valores™.
(fs. 4).

Que el sumariado Hernan GARCIA GOMEZ ratificd a fs. 55 que la pagina en cuestion correspondia a la
sociedad BELGRANO VALORES S.A.

Que de acuerdo a las constancias de fs. 18 y 22, la Subgerencia de Mercados informo que *“...en el ambito
de esta Subgerencia, no se encuentran datos sobre Belgrano Valores Consultoria de Mercado”.

Que la entonces Subgerencia de Fiscalizacién Contable dejé constancia a fs. 36 que segun el listado de
agentes inscriptos en el MERCADO ABIERTO ELECTRONICO (M.A.E.) al 10/09/2008, no surgia que se
encontrase registrada la sociedad; y tampoco del listado de agentes de MERCADO DE VALORES DE
BUENOS AIRES Y DEL INTERIOR.

Que a fs. 308 la entonces Gerencia de Intermediarios, Bolsas y Mercados ratifico que no se encontraban
registros de BELGRANO VALORES, ni del sefior Hernan E. GARCIA GOMEZ como intermediario y/o
productor en algun mercado de valores del pais.

Que con la informacién remitida por CAJA DE VALORES S.A. (fs. 60/71) surgié la existencia de la
Subcuenta Comitente N° 7218 abierta a nombre del sefior HernAn GARCIA GOMEZ a través del
Depositante N° 38 “CAPITAL MARKETS ARG. SOC. DE BOLSA S.A.” (en adelante “CAPITAL
MARKETS”) y la Subcuenta Comitente N° 10.208 abierta a través del Depositante N° 245 “ZAIATZ Y
CIA. SOC. COL.” (en adelante “ZAIATZ").

Que el sefior GARCIA GOMEZ manifestd que los movimientos de dichas cuentas *... fueron parte del
asesoramiento juridico como letrado patrocinante™ (fs. 74), sin embargo a fs. 104 surge de la informacion
para determinar el perfil de riesgo del cliente -acompariada por CAPITAL MARKETS- que el mismo
actuaba por cuenta propia.

Que de la documentacion remitida por los agentes se detectaron operaciones, en las cuentas comitentes
abiertas a nombre del sumariado GARCIA GOMEZ: tales como transferencia de bonos de consolidacion en
pesos 4° serie (PR12) (fs. 121/123, 126 y 129/130) y de bonos consolidacion en pesos 6° serie 2% (PR13)
(fs. 124/125 y 127) a la Subcuenta Nro. 10.208, en el Depositante N° 245,

Que a fs. 120 y 128 se observan transferencias de bonos consolidacion 4° serie (PR12) de la subcuenta del
sumariado en el Depositante N° 245 a cuentas comitentes de terceros (fs. 120 y 128).

Que a fs. 83 se observa la venta de bonos consolidacion en pesos 6° serie 2% (PR13) desde su subcuenta
comitente Nro. 7218, en el Depositante Nro. 38.

Que a fs. 131/139 obran comprobantes de pago emitidos por ZAIATZ suscriptos por el sumariado en
caracter de beneficiario.

Que, por otro lado, CAJA DE VALORES S.A. remitio el detalle de los poderes especiales otorgados al
sefior Hernan Enrique GARCIA GOMEZ vy registrados ante dicha entidad, destinados, en su conjunto, a
actos de disposicion respecto de los Bonos PR13 y PR12, provenientes de reclamos judiciales,
comprendiendo la facultad de ceder, transferir, negociar y disponer de dichos titulos; encontrandose
agregadas copias de dichos instrumentos a fs. 211/294.

Que de acuerdo con las constancias reunidas en el expediente, y en particular los mandatos otorgados a
favor del sumariado GARCIA GOMEZ, atendiendo a la habitualidad de su gestion, el modo de captacion
de clientes, y la difusion de su servicio en internet -a través de la pagina web de BELGRANO VALORES-
es posible afirmar que la actividad del sumariado trasunta las caracteristicas propias del mandato,



adquiriendo caracteristicas propias de la intermediacion.

Que a fs. 38/39 surge que con fecha 26/09/2008 se realiz6 una inspeccién en las oficinas de BELGRANO
VALORES, sita en Av. Belgrano 510 P. 3° “C”, de esta Ciudad, siendo atendida por la sefiorita Vanesa
LIEVICH, quien dijo ser empleada de la empresa.

Que la sefiorita LIEVICH figura como apoderada en las copias de los poderes agregadas a fs. 248/282 y fs.
285/295, conjuntamente con el sefior Hernan Enrique GARCIA GOMEZ.

Que a fs. 39 el sefior GARCIA GOMEZ resultd individualizado como “la persona encargada de la
oficina” ubicada en Av. Belgrano 510 3° “C”, Capital Federal.

Que segun constancia de fs. 123 con fecha 07/05/2008 se transfirieron Bonos PR12 de la Subcuenta
comitente del sefior Martin ARAUJO a la Subcuenta Comitente del sumariado N° 10208.

Que citado a prestar declaracion testimonial el sefior ARAUJO (fs. 181/182) resultd que el mismo vendio
bonos. El testigo expreso: ““... vendi bonos que cobré por un juicio que le hice al Estado, no me acuerdo la
fecha exacta, ni la clase de bonos...”. Preguntado a través de qué sociedad de bolsa o agente efectud las
operaciones sefialadas, respondio: “A través de Belgrano Valores S.A., ellos me llamaron a mi casa
diciéndome que tenia bonos para cobrar y que ellos me los podian comprar y darme dinero en efectivo...”.

Que, de acuerdo a la informacion recabada en autos, a la fecha 23/04/2009 no se registraron antecedentes
de los sumariados, en el ambito de la entonces Gerencia de Intermediarios, Bolsas y Mercados, como
intermediarios y/o productores autorizados (fs. 308).

Que de acuerdo a lo que consta a fs. 46 vta. al momento de los hechos el sefior Hernan Enrique GARCIA
GOMEZ era Director suplente de BELGRANO VALORES S.A,, lo que fue reconocido a fs. 55.

Que con lo expuesto hasta aqui se puede concluir que el sumariado GARCIA GOMEZ, director suplente de
BELGRANO VALORES, captaba a través de la pagina web de la sociedad a sus clientes -beneficiarios con
necesidades financieras que decidian vender sus derechos sobre bonos, en juicios contra el Estado, o bien
poseedores de bonos-. Estos clientes transferian sus bonos o sus derechos sobre deuda consolidada (en este
caso, otorgaban poder al sumariado o a quien este indicara facultandolo para gestionar la acreditacion de los
bonos a su favor ante la CAJA DE VALORES S.A., tal como surge de la publicacion de fs. 4).

Que corresponde destacar en este ultimo sentido el testimonio del sefior Juan Carlos FALCO, que expreso
que fue ““... apoderado ante Caja de Valores S.A. trabajando para el estudio Dike...”, que *“... gestionaba
los tramites ante Caja de Valores S.A. para cobrar certificados de tenencia de bonos...” pero que nunca
entendid del tema. Que se presentaba ante CAJA DE VALORES S.A. con los poderes, luego de unos dias
tenia que volver a retirar los certificados de tenencia y entregaba esos certificados al estudio DIKE o a
algtn agente de Bolsa. Que en el Estudio DIKE tenia trato con la Dra. Martha GARCIA GOMEZ y con el
Dr. Hernan GARCIA GOMEZ. Que hizo gestiones para el estudio DIKE en los afios 2007 y 2008. Queen
los ultimos meses del afio 2008 lo cit6 el sefior Hernan GARCIA GOMEZ en una escribania para que firme
la aceptacion de un poder para tramitar bonos en CAJA DE VALORES S.A. Que el padre del sumariado le
ofrecio6 trabajar para su hijo para hacer tramite en caracter de gestor ante CAJA DE VALORES S.A. y que
trataba con Hernan GARCIA GOMEZ. Que cuando CAJA DE VALORES S.A. le entregaba los
certificados, lo Ilamaba al celular y él le indicaba que lo llevara a determinados agentes de bolsa. Que el
agente de bolsa abria una cuenta a su nombre, les entregaba los certificados y le entregaban recibos por los
certificados que les daba (fs. 321/322).

Que con fecha 18/06/2009 (fs. 331/336) el sefior FALCO acompafi6é un recibo de valores emitido ZAIATZ
con fecha 12/11/2007 -la misma sociedad de Bolsa con la que operaba el sefior GARCIA GOMEZ- por
V$N78429 PR13, certificado de saldo emitido por CAJA DE VALORES S.A. de fecha 07/11/2007 por
V$N78429 PR13, titularidad Monica Alejandra RADOS y partes de un poder otorgado por esta ultima a su
favor (fs. 331/336) de donde surge claramente la operatoria.



Que también se destaca que a fs. 88, de la documentacion acomparfiada por CAPITAL MARKETS, surge
de la fotocopia del Alta del Comitente que el sefior GARCIA GOMEZ denunci6 su domicilio Comercial en
Av. Belgrano 510 3° “C”, es decir el domicilio de BELGRANO VALORES (v. fs. 7, 14, 38); lo mismo
ocurre respecto de la documentacion acompafiada por ZAIATZ Y CIA. S.C. (fs. 141).

Que, en consecuencia, ha quedado acreditada la infraccion a los articulos 16 de la Ley N° 17.811, 36 del
Decreto N° 677/01, 8° del Capitulo XVII de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 29 inciso b.1) del Capitulo
XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.) -vigentes al momento de los hechos observados-.

b.Cargos por ofrecimiento de fondos de inversion y fideicomisos, sin autorizacién; infraccion a los articulos
28 del Capitulo X1 de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 36 del Capitulo XV de las NORMAS (N.T. 2001
y mod.), 2° de la Ley N° 24.083 y 7° del Decreto N° 174/93.

Que del articulo 28 del Capitulo XI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.) surgia que para realizar
asesoramiento en fondos comunes de inversion, se debia estar inscripto en el Registro de 1ddneos previsto
en las Normas (N.T. 2001 y mod.); el art. 36 del Capitulo XV de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.)
establecia que en cualquier publicidad relacionada con fideicomisos no podia utilizarse denominaciones
“fondo de inversion” u analogas; los arts. 2° de la Ley N° 24.083 y 7° del Decreto N° 174/93 establecen
una limitacion para la utilizacion de la denominacion fondo comun de inversion.

Que de acuerdo a lo que surge de las copias de la pagina web de BELGRANO VALORES,la misma ofrece
asesoramiento en “FIDEICOMISOS (Inmobiliario, financiero y agropecuarios)” y “ASESORIA EN
FONDOS DE INVERSION”.

Que si bien existio un ofrecimiento general de asesoramiento en fideicomisos y en fondos de inversion, no
surge especificacion de un fideicomiso o un fondo comun de inversion en particular; tampoco ha quedado
acreditado en el expediente que efectivamente se haya realizado el asesoramiento.

Que, en consecuencia, no habria quedado acreditada la infraccion a los articulos 28 del Capitulo XI de las
NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 36 del Capitulo XV de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 2° de la Ley N°
24.083 y 7° del Decreto N° 174/93.

VI1.- CONCLUSION.

Que por lo expuesto, corresponde concluir que ha quedado debidamente acreditada la infraccion de
BELGRANO VALORES S.A. y del sefior Hernan Enrique GARCIA GOMEZ a los articulos 16 de la Ley
N° 17.811, 36 del Decreto N° 677/01, 8° del Capitulo XVII de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 29 inciso
b.1) del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.); y que corresponde su absolucién respecto a las
presuntas infracciones a los articulos 28 del Capitulo XI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 36 del
Capitulo XV de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 2° de la Ley N° 24.083 y 7°del Decreto N° 174/93 -
todos vigentes al momento de los hechos-.

Que en el ambito sancionador, el principio de razonabilidad constituye el limite al ejercicio de la potestad
sancionadora (MALJAR, Daniel E., “El Derecho Administrativo Sancionador”, Ed. AD-Hoc, pégina 383).

Que de conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 de la Ley N° 17.811 -vigente al momento de los
hechos observados-, el legislador brinda a la autoridad administrativa una serie de pautas que le sirven de
guia como auxilio para determinar la sancion aplicable; siendo que la consideracién de circunstancias
atenuantes y agravantes hace al principio de razonabilidad mencionado.

Que una de las funciones de esta C.N.V. es justamente fiscalizar aquellas sociedades que intermedian en la
oferta publica, a cuyo fin deben estar registradas y cumplir con todas las exigencias de las normas de
aplicacion con el objeto de asegurar que se adopten recaudos en proteccion del publico inversor.



Que la aplicacion de sanciones, asi como su graduacion, tiene como correlato la finalidad de brindar
confianza y seguridad en cuanto al debido funcionamiento del sistema a los inversores, principios
fundamentales para el desarrollo y desenvolvimiento del mercado de capitales en forma eficaz.

Que de acuerdo a los antecedentes del Organismo (Expediente N° 1042/2009 caratulado “COMPRO SUS
BONOS PR12, PR13, PRES, PRE9, PRE11 Y DEMAS TITULOS S/ PRESUNTA OFERTA PUBLICA
IRREGULAR Y/O INTERMEDIACION IRREGULAR”; Expediente N° 70/2008 caratulado “PEMESA
S.A. S/ POSIBLE OFERTA PUBLICA IRREGULAR”) corresponde aplicar a BELGRANO VALORES
S.A. y al sefior Hernan Enriqgue GARCIA GOME?Z la sancién de MULTA sin perjuicio de aclarar que se ha
ponderado que los sumariados no cuentan con antecedentes de sanciones en esta Comision, que
oportunamente dieron de baja el sitio web www.belgranovalores.com.ar y que no surge del expediente que
se hayan registrado perjuicios concretos con motivo de su proceder irregular.

Que la presente Resolucién se dicta en ejercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19 y 132 y
cctes. de la Ley N° 26.831 y modificatorias.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Aplicar a BELGRANO VALORES S.A. y al sefior Hernan Enrique GARCIA GOMEZ
(D.N.I. N° 23.454.362) por la infraccion acreditada a las previsiones de los articulos 16 de la Ley N°
17.811, 36 del Decreto N° 677/01, 8° del Capitulo XVII de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.),29 inciso
b.1) del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.) -vigentes al momento de los hechos
analizados- la sancion de MULTA -prevista en el articulo 10 de la Ley N° 17.811, la que se fija en la suma
de PESOS DOSCIENTOS CINCUENTA MIL ($ 250.000.-).

ARTICULO 2°.- Absolver a BELGRANO VALORES S.A. y al sefior Hernan Enrique GARCIA GOMEZ
(D.N.I. N° 23.454.362) en lo que respecta a los incumplimientos de los articulos 28 del Capitulo XI de las
NORMAS (N.T. 2001 y mod.), 36 del Capitulo XV de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.),2° de la Ley N°
24.083y 7° del Decreto N° 174/93 -vigentes al momento de los hechos observados-.

ARTICULO 3°.- El pago de la multa mencionada en el articulo 1° de la presente, debera hacerse efectivo a
través del sistema de recaudacion eRecauda en la cuenta corriente habilitada al efecto a nombre de la
COMISION NACIONAL DE VALORES, conforme lo establecido por el articulo 132 de la Ley N° 26.831
y mod., dentro de los CINCO (5) dias posteriores a la fecha en que esta Resolucion quede firme en sede
administrativa y/o judicial segun corresponda (art. 132, Ley N° 26.831, texto conf. Ley N° 27.440). En caso
de que el pago se efectivice fuera del término estipulado, la mora se producira de pleno derecho,
devengando los intereses que correspondan.

ARTICULO 4°.- Notificar a todos los sumariados con copia autenticada de esta Resolucion.

ARTICULO 5°.- Registrese y notifiquese con copia autenticada de la presente Resolucién a BOLSAS Y
MERCADOS ARGENTINOS S.A., a los efectos de la publicacion de la presente en su Boletin Diario, e
incorporese la misma en el sitio web del Organismo, www.cnv.gob.ar.
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