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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
ANO DE LA DEFENSA DE LA VIDA, LA LIBERTAD Y LA PROPIEDAD

Resolucion Reservada de Firma Conjunta

Numero: RRFCO-2024-284-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 4 de Septiembre de 2024

Referencia: Expediente N° 1791/2019 “EMILIANO MERENDA S/ OPERACIONES CON CUENTAS DEL
AGENTE GMA CAPITAL SA.".

VISTO & Expediente N° 1791/2019 caratulado “EMILIANO MERENDA S/ OPERACIONES CON CUENTAS DEL
AGENTE GMA CAPITAL S.A.”, lo dictaminado por la Subgerencia de Investigaciones a fs. 354/357 vta. y fs. 359/365
vta. y por la Gerencia de | nspecciones e Investigaciones afs. 366/377 'y

CONSIDERANDCO:

Que las presentes actuaciones se inician en virtud de la presentacion efectuada por GMA CAPITAL SA. (“GMA"),
suscripta por el Responsable de Cumplimiento Regulatorio y Control Interno de dicho Agente.

Que en la misma se informa que mediante los controles internos implementados por €l Agente, con fecha 14 y 15 de
agosto de 2019 se detectd que € Sr. Emiliano Gabriel MERENDA, empleado de GMA, habria realizado operaciones para
clientes del Agente en e Mercado ROFEX SA., actuamente MATBA-ROFEX SA. (*“MTR”), solicitando
posteriormente a éste, la reasignacion de dichas operaciones a una cuenta de su titularidad abierta en € mismo Agente.

Que se informo también que de acuerdo las constancias del sistemade MTR, € dia 14.08.2019, e Sr. MERENDA habria
ingresado una orden de venta por un cliente por 1.000 contratos a agosto 2019 (DLR082019) a $ 61,70, solicitando horas
mas tarde aM TR lareasignacién de dicha operacion a una cuenta comitente de su titularidad en el mismo Agente.

Que en la presentacién se indica que la operacidn en cuestion habria registrado un saldo positivo de $ 950.000, importe
gue fuera acreditado en |a cuenta comitente del Sr. MERENDA.

Que, por otra parte, €l dia 15.08.2019 € Sr. MERENDA habria ingresado a MTR diferentes drdenes de venta por un
cliente por 1.000 contratos -agosto 2019- a diferentes valores (promedio de $ 60,875), requiriendo horas mas tarde a dicho
Mercado la reasignacion a una cuenta comitente de su titularidad abierta en ese Agente.

Que, por las operaciones en cuestion, se habria registrado un saldo positivo de $ 3.875.000, importe que fuera acreditado
en la cuenta comitente del Sr. MERENDA.

Que el Sr. Emiliano Gabriel MERENDA se desempefiaba como Director Titular de GMA CAPITAL SA. y como
encargado de lamesa de trading desde €l 14.06.2019.



Que GMA inform6 que e Sr. MERENDA presentd su renuncia como empleado del Agente mediante telegrama
colacionado de fecha 16.08.2019, esto es, €l diasiguiente alarealizacion de las operaciones bajo estudio en autos.

Que ya en e ambito de la Subgerencia de Investigaciones, se llevaron adelante un conjunto de medidas a fin de
profundizar en el andlisis del caso.

Que con fecha 12.09.2019 se presentd a prestar declaracion informativa € referido Responsable de Cumplimiento
Regulatorio y Control Interno de GMA (fs. 12/14), de la cual se destaca que la operacion fue detectada por el &rea de
operaciones del Agente a raiz de una reasignacion de contratos de ROFEX, y que a ponerse en contacto con el Mercado
para verificar que efectivamente hubiera existido dicha solicitud, desde el Mercado le confirmaron que existia una
reasignacion solicitada por el operador MERENDA através de un llamado en forma directa, lo cual resulté llamativo.

Que asimismo aclar6 que a haber sido reasignados los contratos por € Sr. MERENDA, no queda registro de estos en las
cuentas comitentes, manteniéndose sus tenencias inalteradas, sin sufrir perjuicio alguno.

Que €l Representante de GMA indico, consultado sobre estas operaciones, que € Sr. MERENDA manifestd haber
incurrido en un error al momento de ingresar esos contratos en € nimero de cuenta debido a que tenian nimeros
parecidos, aclarando el declarante quetal situacion no eracierta.

Que mediante Nota CNV Cargo N° 13653 de fecha 30.09.2019, GMA present6 la documentacion de respaldo solicitada
en el marco de laaudienciainformativa: (i) nota de presentacion del caso a este Organismo; (i) correo electrénico interno
del Gerente de Operaciones; (iii) impresion de las operaciones efectuadas por € Sr. MERENDA los dias 14 y 15 de
agosto de 2019; (iv) correo electronico interno entre el Responsable de Cumplimiento y Responsable de PLAYFT; (V)
Acta de Directorio por la cual se trat6 la renuncia de Emiliano Gabriel MERENDA como Director; (vi) telegrama de
renunciaremitido por el Sr. MERENDA; y (vii) constancia del Trabajador Altay Bajadel Sr. MERENDA (fs. 17/30).

Que serequirié aMTR las grabaciones de las comunicaciones entre el Sr. MERENDA con dicho Mercado, por las cuales
solicito la reasignacion de las operaciones correspondientes a los dias 14 y 15 de agosto de 2019 en formato CD-ROM,
junto al registro de las érdenes y operaciones realizadas por el mismo (fs. 33/36).

Que fluye de la transcripcion realizada de las grabaciones entre MERENDA 'y |os operadores de MTR, que se advirtié que
no solo habia solicitado la reasignacion de las operaciones informadas por GMA en su presentacion a su cuenta particular,
sino que habia solicitado la reasignacion a otras cuentas comitentes abiertas en este mismo Agente (fs. 37/38 vta.).

Que se solicité a Agentey al Mercado por latitularidad de las cuentas comitentes N° 64.858, N° 66.547, N° 66.637, N°
67.260 y N° 66.634, todas ellas abiertas en €l Agente GMA CAPITAL SA.

Que, como consecuencia de lo expuesto, se citd a prestar declaracion informativa a los titulares de las cuentas N° 66.637
y N° 66.547 (fs. 57/58 y fs. 70), solicitndose también informacion respaldatoria a los titulares de las cuentas comitentes
N° 67.260 y N° 66.634, descartandose a posteriori su intervencion en las operaciones bgjo andlisis.

Que, continuando con la investigacion, se solicitd a la Subgerencia de Monitoreo de Mercados las operaciones del
14.08.2019 al 15.08.2019 de MTR (fs. 339/341), citdndose también a prestar declaracion a Sr. MERENDA con fecha
14.12.2022 (fs. 334/335).

Que conforme los elementos agregados en autos y el andlisis efectuado, es dable indicar que se constatd que las
reasignaciones fueron solicitadas por €l Sr. Emiliano Gabriel MERENDA viatelefonicaa MATBA-ROFEX.

Que dicha constatacion se ha producido a través de audios remitidos a este Organismo por MATBA-ROFEX y por
informacién brindada por e propio Sr. MERENDA, en la declaracion informativa de fecha 14.12.2022. (fs. 36 y
334/335).



Que, en efecto, €l 14.08.2019 a través del usuario “emerenda’ en el Mercado MATBA-ROFEX se vendieron contratos de
ddlar futuro agosto 2019 (DLR082019) para el comitente N° 66.634, cerrando la posicién ese mismo dia y solicitando
posteriormente de manera telefénica a dicho Mercado la reasignacién de la operacidén a una cuenta comitente de su
titularidad, abierta en el mismo Agente (fs. 35/36).

Que, a su vez, en lajornada del 15.08.2019 a través del mismo usuario se compraron contratos de délar futuro agosto
2019 (DLR082019) para e comitente N° 67.260, cerrando la posicién ese mismo dia y solicitando posteriormente de
manera telefénicaa MATBA-ROFEX lareasignacion de las operaciones a una cuenta comitente de su titularidad, abierta
en el mismo Agente (fs. 35/36).

Que dichas operaciones fueron realizadas sin contar con instruccion especifica impartida por los comitentes, ni mandato
expreso para gjercer la administracion discrecional -total o parcial- de su cartera.

Que las reasignaciones de | as operaciones habrian generado un beneficio afavor del Sr. Emiliano Gabriel MERENDA (fs.
125 vta).

Que, € Sr. MERENDA manifestd en ocasién de prestar declaracion informativa en los términos del inciso a) del articulo
20 delaLey N° 26.831, que las reasignaciones fueron solicitadas debido a un error.

Que, en este punto, debe observarse €l principio nemo auditur propriam turpitudinem allegans, y que € Sr. MERENDA
solicito reasignaciones en dos dias consecutivos en |os que se atravesaba gran volatilidad.

Que la Procuracién del Tesoro de la Nacion tiene dicho en el Dictamen SIN - 2018 - Tomo: 307, Pagina: 398 del 10 de
diciembre de 2018 que “ El principio nemo auditur propriam turpitudinem allegans -nadie puede invocar su propia
torpeza-, principio éste que por mas que haya sido empleado y ordenado sdlidamente por el derecho privado, no le
pertenece con exclusividad, sino que su aplicacion puede hacer se extensiva al derecho publico” .

Que, de lo observado se puede inferir que e Sr. MERENDA, utilizando su posicion de encargado de la mesa de trading y
su calidad de Director Titular, solicité en forma unilateral aMATBA-ROFEX las reasignaciones de |as operaciones a una
cuenta comitente de su titularidad a fin de obtener las utilidades de dichas operaciones, producto de la variacion en el
precio de los contratos de délar futuro agosto 2019 (DLR082019).

Que ninguno de los titulares de las cuentas utilizadas habia dispuesto mandato de administracién discrecional a GMA
CAPITAL SA. ni a Sr. MERENDA en particular.

Que & Sr. MERENDA llevo adelante las operaciones bajo estudio en oposicion a lo dispuesto por € articulo 2° del
Capitulo Il del Titulo VII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), que establece que: “ En el marco de sus funciones, €
ALyC podra realizar las siguientes actividades, tanto para su cartera propia como para terceros clientes. ...En su
vinculacion con €l cliente el ALYC podra: i) operar mediante instrucciones especificas impartidas por cada operacion; ii)
giercer administracion discrecional —total o parcial- de carteras de inversion a nombre y en interés de su cliente
contando para ello con mandato expreso en los términos del articulo 19 del Capitulo VII “ Disposiciones Comunes’ del
presente Titulo” .

Que, conforme lo indicado ut supra, al momento de los hechos e Sr. MERENDA ademas de ser €l encargado de la mesa
detrading era Director titular de GMA.

Que € articulo 5° del Capitulo VII del Titulo VII delas NORMAS (N.T. 2013y mod.), les exige alos administradores de
los agentes honorabilidad a fin de llevar a cabo una gestién sana y prudente, en los siguientes términos: “ Los miembros
del érgano de administracién y fiscalizacion de los Agentes deberan gozar de la debida honorabilidad, poseeran
capacidad y experiencia suficientes, y velaran por la gestion sana y prudente de los Agentes” .



Que, en concordancia, €l inciso b) del articulo 4° de la Seccion |1 del Capitulo 11 del Titulo X1l de las NORMAS (N.T.
2013 y mod.), determina que: “En € gercicio de sus funciones las personas que a continuacion se indican deberan
observar una conducta leal y diligente. En especial: b) Las camaras compensadoras, |os agentes de negociacién y demas
categorias de agentes registrados en la Comisién, deberén observar una conducta profesional ejemplar, actuando en
todo momento en forma leal y diligente frente a sus clientes y demds participantes en el mercado, evitando toda practica
gue pueda inducir a engario, o que de alguna forma vicie el consentimiento de su contraparte, o que pueda afectar la
transparencia, estabilidad, integridad o reputacion del mercado. Asimismo, deberan otorgar prioridad al interés de sus
clientes y abstenerse de actuar en caso de advertir conflicto de intereses” .

Que, asimismo, corresponde especificar la responsabilidad del Sr. MERENDA en su carécter de Director titular de GMA
CAPITAL S.A., atento a un posible apartamiento al deber de actuar con la diligencia del buen hombre de negocios,
principio consagrado en el articulo 59 delaLey N° 19.550.

Que, en efecto, dicho articulo prescribe que: “ [1]os administradores y los representantes de la sociedad deben obrar con
lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios. Los que faltaren a sus obligaciones son responsables,
ilimitada y solidariamente, por 1os dafios y perjuicios que resultaren de su accion u omision” .

Que este esténdar denota un elemento de conocimiento y destreza en cuestiones vinculadas a la actividad comercial
(VITOLO, Daniel Roque, “Responsabilidad Civil Doctrinas Esenciales’, La Ley 2007 E, 1313, Tomo VI, péag. 1077). Por
lo tanto, los potenciaes incumplimientos normativos del agente mencionado reflgjan un actuar que se apartaria de la
debida diligencia del buen hombre de negocios.

Conclusiones:

Que, como conclusion de lo actuado, y conforme lo indicado, se considera pertinente instruir sumario a Sr. Emiliano
Gabriel MERENDA, en su carécter de Director titular de GMA CAPITAL S.A. a momento de los hechos analizados, por
posible infraccion al articulo 2° del Capitulo 1l del Titulo VII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), articulo 5° del
Capitulo VII del Titulo VII delasNORMAS (N.T. 2013 y mod.), articulo 4°, inciso b) de la Seccién Il del Capitulo 11 del
Titulo X1 delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.) y al articulo 59 de la Ley N° 19.550, todos €llos vigentes al momento de
los hechos analizados.

Que es dable mencionar que la investigacién sumarial tiene por objeto precisar todas las circunstancias y reunir los
elementos de prueba tendientes a esclarecer la eventual comision de irregularidades e individualizar a los responsables y
proponer sanciones (APESTEGUIA, Carlos: “ Sumarios Administrativos’, 2000, p. 34).

Que se deja expresa constancia que las posibles infracciones reciben un encuadramiento legal meramente provisorio, de
conformidad con lo previsto en € articulo 10°, inciso a), Seccién 11, Capitulo I1, Titulo X111 de las NORMAS (N.T. 2013
y mod.).

Que la presente Resolucién se dicta en gjercicio de las atribuciones conferidas por laLey N° 26.831 y sus modificatorias,
su Decreto Reglamentario N° 471/2018 y lasNORMAS (N.T. 2013 y mod.) y lasimplicitas que de ellas derivan.

Por €llo,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.-- Instruir sumario a Sr. Emiliano Gabriel MERENDA (D.N.I. N° 30.426.100), en su caracter de Director
titular de GMA CAPITAL S.A. ad momento de los hechos investigados, por presunto incumplimiento al articulo 2° del
Capitulo Il del Titulo VII de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.); articulo 5° del Capitulo VII del Titulo VII de las



NORMAS (N.T. 2013y mod.), articulo 4°, inciso b) de la Seccién |1 del Capitulo 11 del Titulo X1I delas NORMAS (N.T.
2013y mod.) y articulo 59 de laLey N° 19.550, todos €llos vigentes al momento de los hechos analizados.

ARTICULO 2°-- A los fines previstos en € articulo 138 Gltimo pérrafo de la Ley N° 26.831 y mod. y articulo 10, inciso
b.1) del Capitulo Il del Titulo XIIl de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), se fija audiencia para el dia 21 de octubre de
2024 alas 11:00 horas.

ARTICULO 3°.- Designar Conductor del Sumario a la Dra. Jennifer E. Ibafiez, Subgerente a cargo de la Subgerencia de
Sumarios a Intervinientes en la Oferta Piblica.

ARTICULO 4°.- Encomendar ala Subgerencia de Sumarios a cargo de estas actuaciones la designacion del profesional de
apoyo dentro de los TRES (3) dias de |a presente Resolucién (conforme articulo 10 inciso b.2) del Capitulo |1 del Titulo
X1l delasNORMAS (N.T. 2013 y mod.)).

ARTICULO 5°.- Correr traslado de los cargos a los sumariados por e término y bajo apercibimiento de Ley con copia
autenticada de la presente Resolucién.

ARTICULO 6°- Registrese y notifiquese a la Gerencia de Agentes y Mercados y BOLSAS Y MERCADOS
ARGENTINOS S.A. alos efectos de la publicacion en su Boletin Diario, e incorpérese en el sitio web del Organismo
https.//www.argentina.gob.ar/cnv.
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