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Resolucion Reservada de Firma Conjunta

Numero: RRFCO-2023-241-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 5 de Abril de 2023

Referencia: Expediente N° 1397/2011 “BAPRO MANDATOS Y NEGOCIOS SA. S/ SEGUIMIENTO F.F.
INVERTFILM- SERIE | (PROGRAMA INVERTFILM)”

Visto e Expediente N° 1397/2011 caratulado “BAPRO MANDATOS Y NEGOCIOS SA. S SEGUIMIENTO
F.F. INVERTFILM- SERIE | (PROGRAMA INVERTFILM)”, lo dictaminado por la Subgerencia de Sumarios
por Incumplimientos Normativos afs. 629/637 y laintervencién de la Gerencia de Sumarios afs. 638, y

CONSIDERANDCO:

.- ANTECEDENTES.

Que las presentes actuaciones se iniciaron en €l ambito de la Gerencia de Productos de Inversion Colectiva con
motivo del seguimiento realizado respecto de la situacion del Fideicomiso Financiero “INVERTFILM- SERIE I”
(en adelante “F.F. INVERTFILM"), emitido en el marco del Programa Globa de Titulizacion de Activos
“INVERTFILM”, autorizado el 28.08.2008, respecto a cual BAPRO MANDATOS Y NEGOCIOS SA., -hoy
PROVINCIA FIDEICOMISOS S.A.U.- (en adelante “BAPRQ"), operaba como Fiduciario.

Que, araiz del seguimiento efectuado, se observaron una serie de presuntos incumplimientos, que motivaron la
Resolucion de Aperturade Sumario N°18.794 del 19.06.2017.

Que los hechos observados fueron: @) errores en €l ingreso de informacion en la Autopista de la Informacion
Financiera (en adelante “A.l.F.”), respecto a i) una nota del Fiduciario sobre la calificacion de los valores
fiduciarios de fecha 18.05.2009, y ii) avisos de pago correspondientes a afio 2010; b) Omision de informar todos
los hechos relativos que dieron lugar a los supuestos contemplados en el Contrato de Fideicomiso para €
acaecimiento de un “Evento Especial”; c) atraso de doscientos setenta (270) dias en iniciar € tramite de
cancelacion de la oferta publica del F.F. INVERTFILM; d) omision de presentar por medio de la A.l.F. los
estados contables (en adelante, también “E.E.C.C.") a 30/09/2012 y al 31/12/2012.



Que, con motivo de lo precedente, este Organismo resolvié instruir sumario a BAPRO -en su caracter de
Fiduciario Financiero- , y a sus Directores Titulares al momento de los hechos analizados, Sres. Fabian Gustavo
DALL'O, Pablo Miguel CIANCIARULLO, Juan Alberto BERTOLOTTO, Juan de Dios CINCUNEGUI,
Marcelo Rubén CAFFA, Mario Pablo GIACOBBE, y Juan Martin REPETTO, por posible incumplimiento de o
dispuesto en los articulos 43 y 45 del Codigo de Comercio, 59 de laLey N° 19.550, 6° delaLey N° 24.441, 34y
35 del Capitulo XV, 2°y 3° del Capitulo XX1 y 17 del Capitulo XXVI de las NORMAS (N.T. 2001 y mods.),
todos vigentes al momento de los hechos analizados.

Que, asimismo, se instruyé sumario alos miembros titulares de la Comision Fiscalizadora de BAPRO ala época
de los hechos analizados, Sres. Eduardo Herndn CIMATO, Jorge Luis GAITE, Carlos Francisco BALEZTENA y
Juan Carlos BELLADA, por posible incumplimiento del articulo 294 incisos 1°) y 9°) delaLey N° 19.550.

II.- CARGOS.
Que, a continuacion, se transcribe, en lo pertinente, la normativa presuntamente incumplida:

Articulo 43 del Cdédigo de Comercio: “Todo comerciante esta 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’.

Articulo 45 del Codigo de Comercio: “En € libro Diario se asentaran dia por dia, y seguin € orden en que se
vayan efectuando, todas las operaciones que haga €l comerciante, letras u otros cualquiera papeles de crédito
gue diere, recibiere, afianzare o 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 €l
deudor en la negociacion a que se refiere. Las partidas de gastos domésticos basta asentarlas en globo en la
fecha en que salieron dela caja’.

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

Articulo 294 incisos 1) y 9) de la Ley N° 19.550: “Son atribuciones y deberes del sindico, sin perjuicio de las
demas que esta ley determina y los que le confiera el estatuto: 1°) Fiscalizar la administracién de la sociedad, a
cuyo efecto examinara los libros y documentacion siempre que lo juzgue conveniente y, por 1o menos una vez
cada tres (3) meses. (...) 9° Vigilar que los 6rganos sociales den debido cumplimiento a la ley, estatuto,
reglamento y decisiones asamblearias...”.

Articulo 6° de la Ley N° 24.441: “El fiduciario deberd cumplir las obligaciones impuestas por la ley o la
convencion con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actlia sobre la base de la confianza
depositada en é”.

Articulo 34 del Capitulo XV delasNORMAS (N.T. 2001 y mods.): “El fiduciario financiero debera presentar
a la Comisién por cada fideicomiso los siguientes estados contables: a) Estado de situacién patrimonial. b)
Estado de evolucion del patrimonio neto. b) Estado de resultados. d) Estado de origen y aplicacién de fondos...”.

Articulo 35 del Capitulo XV de las NORMAS (N.T. 2001 y mods.): “Los estados contables indicados en €
articulo anterior deberan ser presentados por periodos anuales y subperiodos trimestrales siendo de aplicacion



los plazos de presentacién, formalidades y requisitos de publicidad establecidos para las emisoras de valores
negociables comprendidas en €l régimen de oferta publica y que coticen en la seccién especial de una entidad
autorregulada’”.

Articulo 2° del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mods.): “Los administradores de entidades
emisoras que realicen oferta publica de valores negociables y los integrantes del 6rgano de fiscalizacion, estos
ultimos en materia de su competencia, deberan informar a la Comision en forma inmediata- en los términos del
articulo 5° inciso a) del Anexo aprobado por Decreto N° 677/01 y conforme lo dispuesto en el Capitulo XXVI-
todo hecho o situacion que, por su importancia, sea apto para afectar en forma sustancial la colocacion de los
valores negociables de la emisora o € curso de su hegociacion”.

Articulo 3° del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mods.): “La enumeracion siguiente es
gjemplificativa de la obligacion impuesta en el articulo anterior y no releva a las personas mencionadas de la
obligacién de informar todo otro hecho o situacion aqui no enumerado (...) 11) Atraso en el cumplimiento de las
obligaciones asumidas en |os val ores representativos de deuda con suficiente identificacion de las consecuencias
gue puedan derivar de tal incumplimiento...”.

Articulo 17 del Capitulo XXVI de las NORMAS (N.T. 2001 y mods): “Los Fiduciarios Financieros deberan
ingresar en € Subsistema por los montos pagados en concepto de interés, amortizacion, rescates, cancelaciones
parciales o totales, asi como cualquier otra erogacion que implique una modificacion del monto colocado- valor

nominal- el dia en que se efectivicen las mismas’ “.
[11.- VIGENCIA TEMPORAL DE LASLEYES.

Que, con caréacter previo a andlisis de las actuaciones, corresponde sefidlar que durante la tramitacion del
presente expediente se sanciond laLey N° 27.440 que modificd laLey N° 26.831, que derog6 asu vez laLey N°
17.811y el Decreto Delegado N° 677/2001.

Que el texto de las NORMAS de esta C.N.V. del afio 2001 y modificaciones (N.T. 2001 y mod.) fue reemplazado
por el texto de las NORMAS del afio 2013 (N.T. 2013y mod.), mediante la Resolucion General 622/2013.

Que laLey N° 26.994 aprobo el Cadigo Civil y Comercia de la Nacion (en adelante “C.C.C.N.”) que reemplaz6
los anteriores Codigos Civil y de Comercio de laNacion 'y derog6 los articulos 1° al 26 delalLey N° 24.441.

Que, sin perjuicio de lo expuesto, las reglas legales de la normativa en andlisis que ha sido derogada o
modificada, mantiene su espiritu y fundamentos en lanormativa vigente.

Que, en consecuencia, es necesario aclarar que los hechos investigados deben ser ponderados bajo el principio
congtitucional de la “irretroactividad de la ley” (articulo 18 de la Constitucion Nacional), correspondiendo por 1o
tanto la aplicacion de las normas vigentes al momento de |os hechos observados.

IV.- SUSTANCIACION DEL SUMARIO.

Que, de acuerdo a las constancias de autos, la Resolucion de apertura del presente sumario fue debidamente
notificada a todos los sumariados, por cédulas obrantes afs. 156/163 vta.; 175/190; fs. 194/196, y fs. 214.

Que, mediante Disposicion del 26.06.2017, se le confiri6 a la totalidad de los sumariados una prorroga de cinco
dias habiles para la presentacion de sus descargos, a partir de la fecha de vencimiento del plazo originario (v. fs.



172/173).

Que, a fs. 215/463 vta.,, se incorporaron los descargos de todos los sumariados en autos, los que fueron
presentados en legal tiempo y forma.

Que, afs. 478/480, consta la celebracion de la audiencia preliminar ordenada en la Resolucién de Apertura, de
conformidad con la normativa vigente.

Que, mediante Disposicion del 06.03.2018 (v. fs. 491/494), se dispuso —entre otras cuestiones- diferir el
tratamiento de los planteos de prescripcion y nulidad formulados por los sumariados, y abrir a prueba las
actuaciones por €l plazo de treinta dias hébiles.

Que, con fecha 02.07.2018, se dispuso la clausura del periodo probatorio, atento a que todas las medidas fueron
cumplidas en su totalidad.

Que en consecuencia, se le confirié a los sumariados la facultad de presentar un memorial de lo actuado (v. fs.
574/576), habiéndose incorporado a fojas 578/598, los memoriales presentados por los sumariados en lega
tiempo y forma.

Que por ultimo, afs. 601/613 emiti6 su dictamen final |a profesional de apoyo.
V.- LOSPLANTEOSDE LOSSUMARIADOS.
A.- LA EXCEPCION DE PRESCRIPCION PARCIAL DE LA ACCION SANCIONATORIA.

Que los sumariados opusieron la excepcion de prescripcion respecto a los hechos acaecidos antes del 22.06.2011
con fundamento en € articulo 10 bis de la Ley N° 17.811 y en que la Resolucion de apertura del sumario fue
dictada el 19.06.2017 y notificadaa BAPRO el 22.06.2017.

Que, a respecto, corresponde aclarar que, si bien la norma indicada por |os sumariados era la vigente al momento
de los hechos, dicho texto establecia: “... La prescripcion de las acciones que nacen de las infracciones al
régimen de la Ley N° 17.811 y sus modificatorias, de la Ley N° 24.083 y sus modificatorias, y del Régimen de
Transparencia de la Oferta Publica, se operara a los SEIS (6) afios de la comisién del hecho que la configure.
Ese plazo se interrumpe por la comision de otra infraccion y por los actos y diligencias de procedimiento
inherentes a la substanciacién del sumario, una vez abierto por resolucion del Directorio de la COMISON
NACIONAL DE VALORES'.

Que, como puede observarse, la norma disponia la interrupcion del plazo sexenal “por la comisién de otra
infraccion” .

Que, sin embargo, la mentada norma fue derogada por la Ley N° 26.831, la cual en su articulo 135 regul¢ €
instituto de la prescripcion, posteriormente modificado por laLey N° 27.440.

Que, € articulo 135 de la Ley N° 26.831 vigente, en su parte pertinente, dispone: “... ese plazo quedara
interrumpido por la resolucion de Directorio de la Comision Nacional de Valores que ordene la apertura del
sumario administrativo y por los actos y diligencias de procedimiento inherentes a la sustanciacion del sumario,
teniendo como tales la apertura a prueba, €l cierre del periodo probatorio y la convocatoria para alegar, con sus
respectivas notificaciones...”.



Que, en consecuencia, con caracter previo, corresponde determinar la norma sobre prescripcion aplicable al caso.

Que, para ello, es necesario recurrir a criterio reciente de esta C.N.V. respecto a que “... la ley nueva puede ser
mas justa que la preexistente 0 mas adecuada para las circunstancias y/o las nuevas situaciones juridicas, en
tanto no afecte las garantias constitucionales de los sumariados ni derechos de los inversores en € mercado de
capitales (...)" (v. RRFCO-2022-200-APN-DIR#CNV).

Que, en consecuencia, la normativa aplicable a los fines de determinar la interrupcion del curso del plazo de
prescripcién debe ser el actual articulo 135 delaLey N° 26.831.

Que, por lo tanto, €l curso del plazo de prescripcion de la presente accion disciplinaria quedd interrumpido por la
Resolucién de Instruccion de sumario de fecha 19.06.2017.

Que toda vez que €l articulo 11 de la Ley N° 19.549 dispone que € acto administrativo de alcance particular
adquiere eficacia con la notificacién a interesado, y que los sumariados se notificaron de la apertura del presente
sumario con fecha 22.06.2017, corresponde concluir que los hechos acaecidos con anterioridad a 22.06.2011, se
encuentran prescriptos.

B.- NULIDAD POR AFECTACION DE LOS PRINCIPIOS Y GARANTIAS DEL DERECHO PENAL Y
CONSTITUCIONAL.

Que los sumariados plantearon que la Resolucion que dispuso la instruccion de sumario es nula de nulidad
absoluta por encontrarse vulnerados ciertos principios y garantias del derecho penal y constitucional.

Que, asimismo, sostuvieron para €l caso de considerarse que no han de regir los principios del derecho penal de
manera automatica, “... deberian igualmente aplicarse los derechos y garantias generales en materia
procedimental consagrados en la Constitucién Nacional” .

Que, puntualmente, alegaron que se vulneraron los principios de: (i) de Maxima Taxatividad Legal; (ii) Inocencia
por inversion de la cargade la prueba, y (iii) Lesividad.

Que, en primer lugar, debe tenerse presente que conforme fuera sostenido en reiteradas oportunidades por esta
C.N.V., este Organismo tiene jurisdiccion administrativa y aplica Derecho Administrativo sancionador, €l cual
contempla infracciones administrativas, no delitos.

Que las sanciones disciplinarias no importan el gercicio de la jurisdiccion criminal propiamente dicha, ni del
poder ordinario de imponer penas; por ello no es de su esencia que se apliquen las reglas del derecho penal.

Que los principios vigentes en materia penal no son de ineludible aplicacion al procedimiento administrativo
sancionador atento las diferencias de naturaleza, finalidad y esencia existentes entre las sanciones disciplinarias y
las penas del Derecho Penal (C.S.J.N., Fallos 310:316).

Que en este sentido, se ha expresado que: “ ... las sanciones que imponen organismos como la CNV tienen
caréacter administrativo, no penal, y por lo tanto no resultan estrictamente aplicables los principios propios del
derecho criminal (cfr., en ese sentido, Sala I1, “ Korch Heriberto Guillermo”, sent. del 10/5/11; Sala lll, “ Banco

Serrano Cooperativo Limitado”, sent. Del 15/10/96 y “ Canovas Lamarque Monica S, sent. del 15/4/04 [LL
29/11/2004, 7]; esta Sala, “ Alvarez Andrés Benigno y otros” , sent. del 15/6/10; “ Pacifico Santiago Angel” , sent.
del 8/6/10; y Sala V, “ Josephsohn Andrés Bruno y otro”, sent. del 12/12/06, entre muchos otros). Tal criterio,



vale aclarar, encuentra sustento en la propia jurisprudencia de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion, quien,
en supuestos sustancial mente analogos, ha dicho que las sanciones como la cuestionada integran la norma legal
con otras disposiciones de distinta jerarquia, mediando facultad expresamente delegada por la ley, reconociendo
a ellas caracter administrativo —sancionatorio o represivo—y no penal (Fallos 275:265; 281:211; 303:1776 y
305:2130); calificacion que ha mantenido en pronunciamientos mas recientes (Fallos 326:2171 y 4216; 329:500;
entre otros)” (CAMARA CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO FEDERAL, Saa IV, Expte. N°
273/2017/CA1, “Banco Ital Argentina SA C/ CNV S Mercado de Capitales- Ley 26.831- Art. 143", 30.11.2017).

Que la CORTE SUPREMA DE JUSTICIA DE LA NACION (en adelante “C.S.JN.”) ha sostenido que la
Administracion se halla investida de la facultad de aplicar sanciones disciplinarias a las personas que se
encuentran, respecto de ella, en situacion de sujecion particular, distinta del vinculo que liga a todos |os habitantes
del territorio nacional del Estado, y que dicha subordinacion tiene su origen en el desempefio que lleva adelante el
sujeto en virtud de su profesion o actividad que requiere licencia de la autoridad, y se encuentra reglada por esta
(conf. C.S.J.N. Falo: 275:265).

Que en este sentido, e Maximo Tribunal de la Nacion afirmé que las sanciones que imponga la Administracion
en su caracter de contralor, tienen caracter disciplinario y no participan de la natural eza de las medidas represivas
del Cadigo Penal, debido a que no importan €l gjercicio de lajurisdiccion criminal propiamente dichani del poder
ordinario de imponer penas, por lo que no se aplican los principios del Derecho Penal (Fallos: 116:96; 203:399;
239:267; 241:419; 256:97: 261:118).

Que respecto a la vulneracién del principio de maxima taxatividad, expresan los sumariados que ninguna de las
normas sobre las cuales se sustentan las imputaciones de cargos tipifica claramente que las conductas
presuntamente ilicitas endilgadas a ell os constituyan una infraccion.

Que mas alla de que la defensa de los sumariados se realiza en forma genérica sin hacer un andlisis fundado
respecto de la supuesta imprecision o falta de descripcion de la conducta reprochada en la norma imputada,
corresponde aclarar que, por € contrario, tal como puede advertirse de los hechos observados y los cargos
imputados, las conductas reprochadas encuadran sin vaguedad en las normas transgredidas.

Que, €ello, se evidenciara con claridad al analizarse cada cargo.

Que, no obstante, corresponde recordar con relacion ala tipificacion de las conductas en andlisis, esta C.N.V. ya
ha expresado en numerosas Resoluciones de conclusion de sumarios que “ ...la normativa del procedimiento
administrativo sancionador no es idéntica a la del procedimiento penal, aun cuando ambos constituyan
manifestaciones del poder punitivo del Estado sin diferencias ontoldgicas o cualitativas (...) entre otros aspectos
porque las conductas a juzgar no se encuentran tipificadas, como ocurre en el derecho penal...” (Resolucién
C.N.V. N° 16.862, 12/07/2014, Expte. C.N.V. N° 1983/2008, Cavarra, José s/denuncia al Santander Rio por
Cotizaciones).

Que e empleo de conceptos juridicos indeterminados a los efectos de formular un cargo “ ...no es en si mismo
incompatible con el principio de tipicidad de las infracciones (cita de jurisprudencia en Nieto, A., Derecho
Administrativo Sancionador, pag. 296) ...". (Resolucion C.N.V. N° 16.278, 15/02/2010, Expte. C.N.V. N°
1422/07, Quickfood s/ Denuncia de Carlos A. y Gastén A. Montagna).

Que las técnicas del Derecho publico permiten una interpretacion més flexible de las normas, de este modo, en €
campo del derecho sancionador cabe la tipificacion indirecta o por remision, es decir, la que consiste en que la
descripcion del tipo no se realice de forma directa, atento que “ ... la intensidad del principio de tipicidad se



flexibiliza” . (NIETO, Alegjandro, “ Derecho Administrativo Sancionador” , 2° ed., Tecnos, Madrid, 1994, p. 293).

Que, a modo de conclusion, cabe decir que a diferencia del régimen punitivo de indole penal, la disciplina
administrativa no precisa que la conducta infractora se encuentre “tipificada” dentro de unanorma administrativa,
por lo que, la C.N.V. no aplica penas por delitos sino sanciones por infracciones a las normas de policia, con
sujecion arevision judicial, y sin perjuicio de las acciones civiles y penales pertinentes. (Resolucion C.N.V. N°
17.794, 28/08/2015, Expte. C.N.V. N° 707/2009, Banco de Valores SA. ¢ Investigacion F.F. BONES — SERIES
XIV AXVIN).

Que, en razdn de todo lo expuesto, corresponde desestimar esta defensa.

Que, respecto a la vulneracion del principio de inocencia, manifiestan los sumariados que la C.N.V. no desplego
una actividad enderezada a probar |a responsabilidad de los sumariados considerando que “ ... la sola existencia
de los supuestos hechos en infraccién, eran suficiente para sustentar, en forma valida, una imputacion contra
BMN...”. Y que no es admisible en materia de procedimientos sancionatorios administrativos, la aplicacion de
sanciones con sustento en la responsabilidad objetiva.

Que, a contrario de lo manifestado por los sumariados, surge evidente que en todo momento se ha resguardado el
principio de inocencia de los mismos.

Que puede observarse, abonando |o anterior, que los cargos han sido formulados por “ presuntas’ infracciones.

Que es justamente en resguardo de este principio que se abrid la etapa sumarial a fin de determinar s las
imputaciones se encontraban efectivamente acreditadas, y de que los sumariados pudieran gercer su derecho de
defensa en relacién con dichos cargos formulados, mediante la interposicion del descargo, acompariamiento y/o
produccion de prueba, la concurrencia ala audiencia preliminar y la presentacion de un memorial de lo actuado.

Que las infracciones observadas no requieren imputacion subjetiva, asi se ha dicho: “ Sin perjuicio de que algunas
conductas antijuridicas que afectan la eficiencia o integridad del mercado de valores pueden congtituir delitos
del derecho penal —conf. articulos 307 a 312 del Codigo Penal, ref. ley 26.733-, destaco que en este litigio la
resolucion apelada ha aplicado sanciones administrativas bajo las normas de la Comisién Nacional de Valores
que no requieren imputacion subjetiva. Respecto del Emisor, se trata de un supuesto de responsabilidad
objetiva” (conf. Paolantonio Martin, “ Derecho Penal y Mercado de Capitales: |a oferta engafiosa de valores
negociables’, Revista del Derecho Comercial y de las Obligaciones 2012-B-p. 656 y nota 69)” (CAMARA
CIVIL Y COMERCIAL FEDERAL- SALA |, CAUSA N° 7623/2018/CA1 MULTIFINANZAS COMPANIA
FINANCIERA SA.Y OTROS SAPEL. DE RESOLUCION ADMINISTRATIVA, 14.03.2019).

Que incluso, un falo reciente de la Camara Civil y Comercia Federal se pronuncié exponiendo que “las
alegaciones relativas a la configuracion de estas inconductas como faltas formales, la ausencia de dafio a
terceros y la posterior subsanacion de las deficiencias que dieron origen al castigo, son irrelevantes en el caso,
pues la CNV ha impuesto sanciones por infracciones a la ley n° 26.831 y su normativa reglamentaria en gjercicio
de su actividad de policia administrativa.” (CAMARA NACIONAL DE APELACIONES EN LO CIVIL Y
COMERCIAL FEDERAL, Sdla 1,” ROPERTI JORGE ALBERTO y otros ¢/ COMISION NACIONAL DE
VALORESS APEL. DE RESOLUCION ADMINISTRATIVA” Expte. N° 14619/2021, 02.06.2022).

Que, por ultimo, y respecto a la afectacion del Principio de Lesividad, los sumariados alegan que “las
circunstancias que se han indicado en la Resolucién como presuntamente constitutivas de los supuestos
incumplimientos de BMN, no han causado ni han tenido la potencialidad de causar dafio alguno”.



Que ahondan diciendo: “... para que puedan ser impuestas las sanciones previstas en un régimen juridico
determinado es necesario que se haya afectado el bien juridico que e régimen protege...”.

Que, a respecto, se destaca que es reconocido por la doctrina y la jurisprudencia, que no es necesario que la
conducta reprochada haya ocasionado perjuicio paratener por configurada lainfraccion.

Que, asi, en doctrina se sostiene que la responsabilidad derivada de la violacion de la ley, estatuto o reglamento,
no es por los dafios producidos por tales actos, sino por la mera infraccion a orden juridico que regula la vida
societaria (conf. MASCHERONI, Fernando. “ El directorio de la sociedad anénima” , Buenos Aires, Cangallo,
1978, p. 109).

Que, por su parte, NIETO sostiene que la regla que se aplica en el Derecho Administrativo Sancionador es la de
los ilicitos de riesgo, donde la infraccion de la norma constituye cabalmente la esencia de la infraccion, es decir,
no se trata de evitar la lesion, sino de prevenir la posibilidad de que se produzca (conf. NIETO, Alegandro;
“ Derecho Administrativo Sancionador” , Madrid, Tecnos, 2.000, p. 37/38).

Que, asi, “ ... en autos “ Banco Hipotecario SA. v Secretaria de Industria, Comercio y Trabajo” , la Sala 22 de la
Camara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Administrativo Federal sostuvo que “ cabe recordar que las
infracciones administrativas no requieren la produccion de ninguin resultado o evento extrafio a la accién misma
del sujeto para su configuracion, son los ilicitos denominados de ‘pura accion u omisién’. Por ello su
apreciacion es objetiva. Se configura por la simple omision, que basta, por si misma, para violar las normas
(conf. esta sala in re Confiable SA., del 9/12/1998, entre muchos otros). Configurada la falta, al érgano
competente le incumbe discernir la magnitud del reproche, resultando factible su modificacién en sede judicial
sdlo en los casos en los que la sancién traduzca una desproporcion manifiesta’ (Cit. MALUMIAN, Nicolés y
BARREDO, Federico, “ Oferta Publica de Valores Negociables’, Ed. Lexis Nexis. Bs.As. abril de 2007, pag.
72).” (RRFCO-2018-56-APN-DIR#CNV, de fecha 12.11.18 en el Expte. N° 2883/13 “PERCOMIN |.C.SA.
S/ISEGUIMIENTO DOC. AS. GRAL. EXT. (02/12/2013)".

Que dicho criterio también es compartido por la jurisprudencia de nuestro Méximo Tribunal que sostiene que las
transgresiones sefidladas constituyen violaciones a normas de policia; que las sanciones que aplica este
Organismo persiguen prevenir y restaurar la violacion de la legislacion aplicable, actividad indispensable para
lograr un ordenado, eficaz y transparente desenvolvimiento del mercado de capitales, y que ellas no tienen
caracter resarcitorio ni retributivo del posible dafio causado, sino una finalidad disuasiva o preventiva (conf.
C.S.JN., Comision Nacional de Vaores c/Establecimiento Modelo Terrabusi S.AA. sltransferencia paguete
accionario aNABISCO, 2007, Fallos, 330:1855).

Que, conforme lo expuesto, corresponde concluir que el planteo de nulidad debe ser integramente rechazado.
VI.- ANALISISDE LOS CARGOS.

VI.1. Infraccién alos articulos 2° v 3°, Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mods.), en atencién a que
BAPRO no habria publicado en la A.l.F. -en su debida oportunidad- todos |os hechos relativos gue dieron lugar a
| os supuestos contemplados en el Contrato de Fideicomiso para el acaecimiento de un “ Evento Especial”.

Que dentro de la informacién que ciertos sujetos fiscalizados por este Organismo estan obligados a publicar en la
A.l.F., se encuentran |os hechos relevantes.

Que € concepto de hecho relevante se encontraba receptado en el articulo 5° del Anexo a Decreto 677/2001



—hoy articulo 99 de laLey N° 26.831-, luego regulado por € articulo 2° del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T.
2001 y mods.) -hoy articulo 2° del Capitulo | del Titulo X1 delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.)- que establecia
la obligacion de informar “ en forma inmediata” todo hecho o situacion, que por su importancia, fuera apto para
afectar en forma sustancial la colocacién de valores negociables o el curso de su negociacion.

Que, por su parte, € articulo 3° del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.) —hoy articulo 3° del
Capitulo | del Titulo X1 delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.)-, establecia una lista de supuestos gjemplificativos
a ser informados como hechos relevantes.

Que, en particular, € inciso 11) de dicho articulo establecia la obligacion de informar “ Atraso en € cumplimiento
de las obligaciones asumidas en los valores representativos de deuda con suficiente identificacion de las
consecuencias que puedan derivar de tal incumplimiento”.

Que estos hechos constituyen una infraccién de peligro abstracto, que se consuma por la propia violacion a la
normay no requiere un efecto negativo sobre la cotizacion (CAMARA NACIONAL DE APELACIONES EN
LO COMERCIAL, Saa“A” inre “ Establecimiento Modelo Terrabusi ¢ trasferencia del paquete accionario a
Nabisco”, 05.12.1997, con fundamentos del Fiscal de Camara, 22.10.1997).

Que, puntualmente, en el caso de “ ... fideicomisos financieros, en cuyo marco se emiten valores negociables
fiduciarios para ser ofertados publicamente, corresponde extremar la calidad de la informacion, para excluir la
posibilidad de erradas interpretaciones por los consumidores financiero que pudieran afectar sus “intereses
econdmicos’” (R.G. N° 530/08).

Que, de acuerdo a las constancias del expediente, esta C.N.V observd la omision de informar “ ... todos los
hechos relativos que dieron lugar los supuestos contemplados en e Contrato de Fideicomiso para el
acaecimiento de un “ Evento Especial” .

Que segun el contrato de fideicomiso el “ Evento Especial” se configuraba por la falta de pago de servicios por
doce meses consecutivos a los tenedores de los Certificados de Participacion Clase “A”.

Que ese hecho fue informado por las notas de fecha 21.10.2011 y 24.10.2011 (fs. 18 y 19). Dichas notas fueron
presentadas en el Organismo en papel, cuando en funcion de o normado por € articulo 2° bajo estudio, debian
ser informadas en formainmediata através delaA.l.F.

Que, acorde alo que surge de las presentes actuaciones, lainformacién fue publicada en dicha autopista, recién el
26.10.2011, arequerimiento del Organismo (fs. 40).

Que cabe aclarar, con respecto a este Ultimo hecho, que no esté en discusion su carécter de “relevante” , ya que en
las notas presentadas en papel —agregadas a fs. 18 y 19- por el fiduciario, expresamente ser refiere a dicho
carécter relevante. En este sentido en dichas notas puede leerse: “ Tengo el agrado de dirigirme a Uds (...) a fin
de informar con caracter de Hecho Relevante...” .

Que, al respecto, corresponde recordar que uno de los principios fundamentales en el &mbito de la oferta publica
es el delatransparencia.

Que, en este sentido, tanto el texto de las NORMAS de la C.N.V. del 2001, como €l del 2013 establecieron
expresamente gque esta prohibido todo acto u omisién, de cualquier naturaleza, que afecte o pueda afectar la
transparencia en el ambito de la oferta publica.



Que un mercado “... estransparente cuando es posible obtener informacién idénea de un modo facil, inmediato y
uniforme para todos los agentes que participan en él.” (BARREIRA DELFINO, Eduardo A.; “La transparencia
para el funcionamiento eficiente del Mercado de Capitales’, Cita Online: AR/DOC/1639/2014).

Que €l nivel de trasparencia de un mercado depende de la inmediatez con la que se distribuye la informacion
entre los inversores (LEUGMAY ER, Sebastian, “ Aspectos legales y Regulatorios del Mercado de Capitales en la
Argentina” , Rev.D.Com., T 2007-A, p. 104).

Que, por lo expuesto, corresponde tener por configurada la infraccion alos articulos 2° y 3° -este Ultimo respecto
a su inciso 11) del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.), por no haberse informado en forma
inmediata, como hecho relevante, que se habian configurado doce meses de falta de pago de servicios a los
tenedores de los Certificados de Participacion Clase “A” configurdndose un “Evento Especial” de los
contemplados en el contrato del fideicomiso.

VI.2. Infraccién al articulo 17, Capitulo XX V1 delas NORMAS (N.T. 2001 y mods.), por errores en el ingreso de
informaciéon en la A.l.F respecto a i) la calificacién de los valores fiduciarios, v ii) respecto de avisos de pago
correspondientes a afio 2010.

Que, en primer lugar, corresponde aclarar que toda vez que el articulo 17, Capitulo XXVI delas NORMAS (N.T.
2001 y mods.) —vigente al momento de |los hechos- estipulaba que el Fiduciario Financiero debiaingresar através
de la A.l.LF: “... los montos pagados en concepto de interés, amortizacion, rescates, cancelaciones parciales o
totales, asi como cualquier otra erogacion que implique una modificacion del monto colocado- valor nominal- €l
dia en que se efectivicen las mismas’, la norma bajo andlisis no resulta aplicable a la cuestion en torno a la
calificacion de los valores fiduciarios.

Que, respecto a la cuestion relativa a los errores en la publicacion de los avisos de pago, corresponde realizar las
consideraciones que a continuacion se detallan.

Que, con fecha 01.04.2011, este Organismo dicté la R.G. 586, que modificd € Subsistema de Fideicomisos
Financieros, modificandose la base de datos disponible, ampliando y adecuando la misma a los fines de mejorar
el uso de mecanismos que faciliten el gercicio de las funciones de control y fiscalizacion a cargo del Organismo,
estableciéndose —entre otras cuestiones- la obligacion de informar cualquier erogacién que implicara una
modificacion del monto colocado.

Que respecto de los fideicomisos vigentes a momento de emitirse la resolucion general, esta obligacion era de
aplicacion retroactivay lafechalimite para el ingreso de lainformacion operaba el 31.05.2011.

Que, con fecha 27.06.2011 (v. fs. 10/12), la C.N.V advirtié que en la pagina de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires (BOLSAR.COM) figuraban avisos de pago hasta el 08.10.10 (aungue mas tarde —segun consta a fs. 16/17-,
araiz de una comunicacion delaC.N.V., BAPRO informé que lafecha del Ultimo pago habia sido e 18.10.2010)
y de no pago a partir del 21.01.2011 y que dicha cuestion no habiasido informadaen laA.l.F.

Que, a requerimiento de este Organismo, BAPRO ingresO la informacion en cuestion pero lo hizo en forma
errénea, ya que no lo ingresd en la solapa correspondiente.

Que, por dllo, en la Resolucion de apertura del presente sumario se reprochd a BAPRO haber ingresado
errbneamente informacion relativa a avisos de pago correspondientes a afio 2010, que como consecuencia del
dictado dela R.G. 586 debian ser ingresados a més tardar el 31.05.2011.



Que, como puede advertirse, €l incumplimiento observado quedd configurado con fecha 31.05.2011.

Que habiendo concluido -a tratarse la cuestion en torno a la prescripcion- que los hechos acaecidos con
anterioridad al 22.06.2011 se encontraban prescriptos, corresponde concluir que el cargo bajo andisis se
encuentra prescripto.

V1.3. Infraccién a articulo 43 y 45 del Cédigo de Comercioy 34 vy 35 del Capitulo XV de las NORMAS (N.T.
2001 vy mods.). respecto ala omision de presentar los E.E.C.C al 30.09.2012 vy al 31.12.2012.

(@) Infraccion al articulo 34y 35 del Capitulo XV delasNORMAS (N.T. 2001y mod.).

Que los articulos 34 y 35 del Capitulo XV de las Normas (N.T. 2001 y mod.) exigian que €l fiduciario financiero
presentara ala C.N.V. los estados contables trimestrales y anuales por cada fideicomiso siendo de aplicacion los
plazos de presentacién, formalidades y requisitos de publicidad establecidos para las emisoras de valores
negociables comprendidas en el régimen de oferta publica.

Que, en este sentido, debian ser publicados en la A.l.F., siendo requerido que los anuales fueran presentados
dentro de los setenta (70) dias corridos de la fecha de cierre del gjercicio y los trimestrales dentro de los cuarenta
y dos (42) dias corridos desde €l cierre del periodo.

Que en caso de ser aprobados por el Directorio con anterioridad, debian ser presentados dentro de los dos dias de
su aprobacion (articulo 1° del Capitulo X X111 delasNORMAS (N.T. 2001 y mod.).

Que, por lo tanto, € plazo méximo para la presentacion de |os estados contables al 30.09.2012 erael 11.11.2012.
Que, asimismo, el plazo maximo para la presentacion de los estados contables al 31.12.2012 erael 11.03.2013.

Que, cabe aclarar, que este incumplimiento fue admitido por |os sumariados en sus descargos, alegando que: “...
durante dichos periodos, existieron cuestiones administrativas internas de la compafia que dificultaron que €l
Directorio tratara oportunamente los mismos® (v. fs. 282 vta.).

Que de la compulsa de la informacion publicada en la A.1.F. surge que los E.E.C.C a 30.09.2012 y su respectiva
Acta de aprobacién fueron publicados el 18.02.2013.

Que, respecto a la presentacion de los E.E.C.C. anuales a 31.12.2012, de acuerdo a las constancias de autos,
surge que a 29.08.2013 tampoco se encontraban publicados en laA.l.F. (v. fs. 40).

Que, respecto de la dilacion en la presentacion de los E.E.C.C cuestionados, los sumariados alegaron que no
afectaron €l patrimonio de los beneficiarios.

Que, sin embargo, es dable remarcar que sin perjuicio de €llo, el texto de las Normas vigente a momento de los
hechos exigia a las emisoras el cumplimiento de las obligaciones impuestas por la Ley N° 17.811 y por las
Normas hasta su cancelacion (articulo 10 del Capitulo X, apartado X.1.2).

Que, en este sentido, se ha dicho que e ingreso al régimen de la oferta pablica “ ... implica la aceptacion, en
forma voluntaria de las obligaciones mas intensas que conlleva, las cuales son exigibles en forma inmediata, y
durante toda su permanencia en este régimen (cfr. MALUMIAN, Nicolds y BARREDO, Federico, “Oferta
Publica de Valores Negociables’, Buenos Aires, Lexis Nexis, 2007, p. 72).



Que, por lo expuesto, corresponde concluir que ha quedado acreditada la infraccién a los articulos 34 y 35 del
Capitulo XV delasNORMAS (N.T. 2001 y mods.), vigentes a momento de |os hechos observados.

(b) Infraccion al articulo 43y 45 del Cadigo de Comercio.

Que € articulo en cuestién establecia obligaciones a los comerciantes relativas al modo de llevar cuentay razon
de sus operaciones —siendo requerido tener una contabilidad organizada sobre una base contable uniformey de la
gue surgiera un cuadro veridico de sus negocios- y al modo de asentar |as operaciones en € libro diario.

Que los sumariados manifestaron que no corresponderia aplicar los articulos 43 y 45 del Cadigo de Comercio,
toda vez que “... la contabilidad de FF INVERTFILM fue llevada en debida forma y, en especial, los estados
contables a los que hace referencia la CNV ( EECC 30/09/12 y EECC 31/12/12) fueron confeccionados en
estricto cumplimiento con la normativa contable vigente, lo cual deja en evidencia e cumplimiento de lo
dispuesto en el — hoy derogado- Cédigo de Comercio...” (v. fs. 282/282 vta.).

Que, del andlisis de la resolucion de apertura del sumario, surge que laimputacion de los articulos en cuestion se
realizd por la omision de presentar los E.E.C.C correspondientes a los gjercicios finalizados a 30/09/12 y
31/12/12 atravésdelaA.l.F.

Que, en consecuencia, no resultando aplicable a los hechos observados los articulos 43 y 45 del Cédigo de
Comercio, vigente a momento de |los hechos, corresponde su absolucion.

V1.4. Infraccién al articulo 6° de laLey N° 24.441, respecto alaremisién tardia del estado de la solicitud de la
cancelacion delaofertapublicadel F.F. INVERTFILM I.

Que, de acuerdo alas constancias de autos, €l articulo 4.11 del Contrato de Fideicomiso, disponia que producido
cuaquiera de los “Eventos Especiales’, el Fiduciario debia, dentro de los 2 (dos) dias habiles de verificado el
hecho, requerir de una mayoria extraordinaria de beneficiarios una resolucién acerca de los derechos y facultades
agercer ante tal evento.

Que, e 24.05.2012, se celebr6 una Asamblea Extraordinaria de Beneficiarios, en la cua se resolvid por
unanimidad la cancelacion de la oferta pablicay cotizacion de valores fiduciarios, continuando €l fideicomiso en
forma privada (v. fs. 29).

Que BAPRO inicio € tramite de cancelacion recién el 18.02.2013, luego de reiteradas comunicaciones cursadas
por el Organismo —ver comunicaciones de fechas 23.01.2013 (fs. 24) y 06.12.2013 (fs.31)-.

Que, araiz de lo expuesto, se imput6 a los sumariados la posible infraccion a articulo 6° de la Ley N° 24.441 -
vigente al momento de los hechos-, que ponia en cabeza del fiduciario la obligacion de “... cumplir las
obligaciones impuestas por la ley o la convencion con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que
actlia sobre la base de la confianza depositada en é”.

Que, € concepto de confianza establecido por € citado articulo con la cual debe actuar € Fiduciario en interés de
los intervinientes en el Fideicomiso, no es cualquier prudencia o diligencia de un buen hombre de negocios o la
normal buena fe y lealtad que se presupone entre contratantes de un negocio comuin; sino que —respondiendo a
origen de su denominacion- la confianza se transforma en el pilar del sistema, a diferencia de otros contratos
(MOLINA, Sandoval “ El fideicomiso en la dinamica mercantil” , Edit. Abaco, p. 122; el fiduciario constituye la
piedra basa del pacto de confianza con las partes restantes del negocio (LIPSOPRAWSKY y KIPER, “ Tratado



del Fideicomiso”, Lexis Nexis, p. 283) -citados en Resolucion C.N.V. N° 17.034, de fecha 23.02.2013-.

Que, lafiducia es un negocio basado en el depdsito de confianza'y en consecuencia es primordia que el fiduciario
actle leal y diligente con el interés de los beneficiarios.

Que a contestar € descargo los sumariados reconocieron la dilacion en requerir la cancelaciéon de la oferta
publica pero dijeron que ello obedeci6 a una confusion del personal administrativo que erroneamente considerd
gue la presencia de representantes de la C.N.V. y de B.C.B.A. en la Asamblea Extraordinaria de beneficiarios,
resultaba suficiente para que ambos organismos resultaran notificados de las decisiones adoptadas en dicha
asamblea y que no se debia por ende efectuar ninguna otra presentacion para dar inicio al tramite de retiro de la
oferta publica del fideicomiso.

Que, al respecto, cabe decir que el argumento esgrimido no puede prosperar.

Que, €llo, en atencion a que una entidad como la del fiduciario debe contar con una organizacién suficiente de
profesional es capacitados para entender y aplicar la normativa regul atoria.

Que, incluso, de acuerdo a Cddigo Civil, vigente al momento de los hechos, cuanto mayor el deber de obrar con
prudenciay pleno conocimiento de las cosas, mayor la obligacion que resulte de las consecuencias posibles de los
hechos (v. articulo 902).

Que, por otra parte, en e Acta de Asamblea Extraordinaria de Beneficiaros que tomo la decision de cancelar la
oferta publicay cotizacion de los valores fiduciario se dejé expresamente asentado la obligacién del fiduciario de
realizar |las publicaciones y presentaciones correspondientes ante este Organismo.

Que, en ese sentido, surge del acta: “ Toma la palabra e representante de CAPRECOM vy de Estructuras y
Mandatos SA. quien manifiesta que ha tomado conocimiento que al dia 21 de octubre de 2011 el Fiduciario ha
comunicado que ha acaecido un Evento Especial en los términos del Articulo 4.10 (i). Acto seguido propone que
en razon de lo expuesto se proceda a cancelar la oferta publica y cotizacién de los Valores Fiduciarios, debiendo
el Fiduciario proceder arealizar las publicacionesy presentaciones correspondientes a la Comisién Nacional de
Valoresy ala Bolsa de Comercio de Buenos Aires. La propuesta del S. Lucas Confalonieri resulta aprobada por
los presentes. Acto seguido el S. Confalonieri manifiesta que a la mayor brevedad posible procederé a efectuar
las publicaciones, notificaciones y actos correspondientes a la cancelacién de la oferta pubica y cotizacién de los
Valores Fiduciarios... toma la palabra e representante del Fiduciario y comunica que se procedera a realizar
los actos correspondientes a los fines de: 1) Cancelar la oferta publica y cotizacion de los Valore Fiduciarios...” .

Que, del péarrafo transcripto, surge que el Fiduciario se comprometio a realizar los actos correspondientes a la
cancelacion de laoferta publica“ a la mayor brevedad posible” .

Que, en consecuencia, una demora de doscientos setenta (270) dias por parte del fiduciario en gecutar una
decision tomada por los beneficiarios, sin duda, pone de manifiesto una conducta negligente, maxime cuando la
sociedad sumariada a fs. 16 del Expte. C.N.V. N° 413/2013 (el cual corre por cuerda con el presente), respecto a
la conveniencia de continuar el Fideicomiso en forma privada, expresd que: @ “... € mantenimiento del
Fideicomiso Financiero bajo el régimen de oferta publica genera una serie de gastos (auditorias, gastos de
publicaciones, certificaciones, etc.) que los ingresos actuales del Fideicomiso no permiten sostener.” (v. fs. 14
del Expte. C.N.V. N° 413/2013).

Que, en consecuencia, corresponde tener por acreditada lainfraccion a articulo 6° delalLey N° 24.441.



V1.5. Responsabilidad de los Directores y miembros de la Comisién Fiscalizadora de BAPRO a momento de los
hechos observados. Infraccion al articulo 59y 294 incisos 1°) v 9°) delaLey N° 19.550.

Que, e articulo 59 de la Ley N° 19.550, exige a los Directores de las sociedades, observar una conducta leal y
prudente, y actuar con la diligencia de un buen hombre de negocios; y su responsabilidad se presume por falta de
diligenciaen laactividad del ente, por € sélo hecho de integrar tales 6rganos, en tanto alguno de sus miembros no
justifigue una causa de exoneracion individual .

Que, en definitiva, la diligencia de un buen hombre de negocios establecida por el articulo 59 de la Ley N°
19.550, fijaun estéandar 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
gue brinda este articulo impone la prevision de acontecimientos que no resultan absol utamente desacostumbrados
en e ambito de la actividad de la que se trata segin la experiencia comin (CAMARA NACIONAL
COMERCIAL, SalaD, “ Estancia Procreo Vacunos SA. c. Lenzi Carlos, y otros’, 09.11.1995).

Que, e incumplimiento del fiduciario a las Normas de este Organismo, asi como alaLey N° 24.441 implica un
actuar negligente por parte de los Directores —a través de quienes la sociedad actlia- en el cumplimiento de sus
obligaciones.

Que, lajurisprudencia ha establecido, que “ ... la responsabilidad del directorio de una sociedad andnima nace de
la sola circunstancia de integrar el 6rgano de gobierno, de manera que cualesquiera fueran las funciones que
efectivamente cumpla un director, su conducta debe ser calificada en funcion de la actividad obrada por €
6rgano aun cuando €l sujeto no haya actuado directamente en los hechos que motivan el encuadramiento, pues
es funcion de cualquier integrante del érgano de administracion la de controlar la calidad de la gestion
empresarial, dando lugar su incumplimiento a una suerte de culpa in vigilando, pues e distingo entre la
condicion de administradoresy su gjercicio efectivo, antes de dispensarlos de responsabilidad, la agrava, porque
comporta haberse desinteresado de la conduccion que les estaba encomendada, desatendiéndose de las
consecuencias de procederes que debieron haberse vigilado” . (CAMARA NACIONAL COMERCIAL, Sda B,
“OnlyPlastic SA. ¢ Quiebra ¢ Incidente de calificacion de conducta”, 26.03.1991, del dictamen del Fiscal de
Céamara 63.682).

Que, en cuanto a la responsabilidad del érgano de fiscalizacidn de la sociedad, debe agregarse que e eventua
incumplimiento normativo respecto de los integrantes del 6rgano de conduccién, alcanza a quienes deben
fiscalizar, dado que ellos son los encargados por laley de un control constante, riguroso y eficiente del directorio
de la sociedad, por lo que su funcion a los efectos de la norma marcha de la sociedad es més importante
individualmente que la de cada uno de |os directores.

Que, €l articulo 294, inciso 9°) de laLey N° 19.550 establece que los sindicos tienen la obligacion de vigilar que
los 6rganos sociales den debido cumplimiento alaley, el estatuto, reglamentos 'y decisiones asambl earias.

Que, en este sentido, la jurisprudencia ha establecido que “ ... el sindico es responsable por omision de todas las
irregularidades comprobadas al no haber efectuado los controles exigidos por las disposiciones vigentes, como
asi también por no haber obrado con la diligencia debida en las amplias facultades de vigilancia que la ley le
atribuye (arts. 297, incs. 1y 9, 297 y 298 ley 19550)" (Conf. Fallo CAMARA NACIONAL EN LO
CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO FEDERAL, Sala 1°,“ Compafia Financiera Central para la América del
Sud SA. /enlig. Y otros v. Banco Central de la Republica Argentina s/resolucion 354/97” , 10.02.2000, citado por
RRFCO-2021-150-APN-DIR#CNV).



Que, en consecuencia, corresponde tener por configurada la infraccion a articulo 59 de la Ley N° 19.550 por
parte de los directores de BAPRO y al articulo 294 inciso 9°) por parte de sus sindicos.

Que, respecto a la presunta infracciéon a articulo 294 inciso 1°) de la Ley N° 19.550 -toda vez que el mismo
refiere ala obligacion de los sindicos de fiscalizar la administracion de la sociedad, a cuyo efecto debe examinar
los libros y documentacion siempre que lo juzgue conveniente- no resultando aplicable a caso, corresponde su
absolucion.

Que, sin perjuicio de lo expuesto, corresponde aclarar quiénes gjercian el cargo de directores y sindicos a
momento de configurarse las infracciones acreditadas (conforme constancias de fs. 239/241; 245/261; 517/543y
616/626).

Que, en este sentido, se encontraban en el cargo de directoresy sindicos: 8 a momento de la configuracion de la
infraccion a los articulos 2° y 3° del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mods.): los Sres.
CIANCIARULLO, CINCUNEGUI, DALL’O, BERTOLOTTO, CAFFA, CIMATO, GAITE y BALEZTENA; b)
al momento de la configuracion de la infraccion alos articulos 34 y 35 del Capitulo XV de las NORMAS (N.T.
2001 y mod.): los Sres. CIANCIARULLO, CINCUNEGUI, BERTOLOTTO, CAFFA, REPETTO, GIACOBBE,
BELLADA, GAITE y BALEZTENA (con relacion a la obligacion de publicar los estados contables al
30.09.2012) y CIANCIARULLO, CINCUNEGUI, REPETTO, GIACOBBE, BELLADA y BALEZTENA
(respecto ala obligacion de publicar |os estados contables a 31.12.2012); y ¢) a momento de la configuracion de
la infraccion a articulo 6° de la Ley N° 24.441: los Sres. CIANCIARULLO, CINCUNEGUI, CAFFA,
GIACOBBE, BERTOLOTTO, BELLADA, CIMATO Y BALEZTENA.

VIl.- CONCLUSION. GRADUACION DE LA SANCION.
Que, del andlisis de autos, puede concluirse que corresponde:
1) Rechazar el planteo de nulidad formulado por los sumariados.

2) Declarar la prescripcion de la accidn respecto a los cargos formulados por la presunta infraccion al articulo 17
del Capitulo XX VI delas NORMAS (N.T. 2001 y mods.) —vigente al momento de los hechos-.

3) Absolver aBAPRO y a sus directores titulares al momento de los hechos analizados por la presunta infraccion
alosarticulos 43 y 45 del Codigo de Comercio —vigente a momento de |los hechos analizados-.

4) Absolver a los miembros de la Comision Fiscalizadora al momento de los hechos analizados por la presunta
infraccion al articulo 294 inciso 1°) delaLey N° 19.550.

5) Tener por acreditadas las infracciones alos articulos 2° y 3° del Capitulo X X1y 34y 35 del Capitulo XV delas
NORMAS (N.T. 2001 y mods.), 6° delaLey N° 24.441 —todos vigente a momento de los hechos analizados- 59
y 294 incisos 9°) delaLey N° 19.550.

Que, por ultimo, corresponde aclarar que, en el ambito sancionador, |os principios de razonabilidad y gradualidad
constituyen el limite al gercicio de la potestad sancionadora.

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”. (CAMARA CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO FEDERAL; SALA



V; EXPTE. N° “AMERICAN PLAST SA. ¢/ CNV § MERCADO DE CAPITALES LEY 26.831- ART 143",
15.11.2016).

Se hareconocido que “... es como principio, resorte de la autoridad administrativa graduar la sancion y que solo
en el caso de advertirse un uso arbitrario o ilegal de tal facultad, puede el juzgador apartarse de lo decidido por
la autoridad administrativa (conf. Esta Sala in re: “ Mercurio, Norberto, sentencia del 09-10-95)". (CAMARA
CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO FEDERAL; SALA V; EXPTE. N° “AMERICAN PLAST SA.c/ CNV ¢
MERCADO DE CAPITALESLEY 26.831- ART 143", 15.11.2016).

Que la consideracion de circunstancias atenuantes y agravantes hace a principio de razonabilidad antes
mencionado. En consecuencia, a los fines de la aplicacion de la sancién se ha tenido en consideracion que la
sociedad sumariada posee antecedentes de sanciones en el Organismo, y que € carécter profesional de la
sociedad, requiere que se extremen las medidas para dar cumplimiento ala normativa vigente y torna inexcusable
laactividad irregular examinada en autos.

Que, asimismo, se ha tendido en consideracion la nGmina de directores y sindicos vigentes a momento de cada
hecho observado.

Que la presente Resolucion se dicta en gjercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19y 132 y cctes.
delalLey N° 26.831 y modificatorias.

Por €llo,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Rechazar € planteo de nulidad formulado por |os sumariados.

ARTICULO 2°.- Declarar la prescripcion de la accion respecto a los cargos formulados por la presuntainfraccion
al articulo 17 del Capitulo XXVI de las NORMAS (N.T. 2001 y mods.) -vigente a momento de los hechos
analizados-.

ARTICULO 3°.- Absolver a PROVINCIA FIDEICOMISOS SA.U. —-antes BAPRO MANDATOS Y
NEGOCIOS SA.- y a sus directores titulares @ momento de los hechos analizados, Sres. Fabian Gustavo
DALL’O, Pablo Miguel CIANCIARULLO, Juan Alberto BERTOLOTTO, Juan de Dios CINCUNEGUI,
Marcelo Rubén CAFFA, Mario Pablo GIACOBBE, y Juan Martin REPETTO, por la presunta infraccion a los
articulos 43y 45 del Codigo de Comercio —vigente al momento de los hechos analizados-.

ARTICULO 4°.- Absolver a los miembros de la Comision Fiscalizadora a momento de los hechos analizados,
Sres. Eduardo Hernan CIMATO, Jorge Luis GAITE, Carlos Francisco BALEZTENA y Juan Carlos BELLADA,
por la presuntainfraccion al articulo 294 inciso 1°) delaLey N° 19.550.

ARTICULO 5°.- APLICAR A PROVINCIA FIDEICOMISOS SA.U. —antes BAPRO MANDATOS Y
NEGOCIOS SA.- y a sus Directores Titulares a momento de los hechos analizados, Sres. Pablo Migue
CIANCIARULLO, Juan de Dios CINCUNEGUI, Fabian Gustavo DALL’O (este hasta € 30% del monto de la
multa fijada), Juan Alberto BERTOLOTTO, Marcelo Rubén CAFFA, Mario Pablo GIACOBBE, y Juan Martin



REPETTO (estos cuatro ultimos hasta el 80% de |la multa aplicada), por infraccion acreditada a los articulos 59 de
laLey N° 19.550 (respecto de las personas humanas), 6° de la Ley N° 24.441, 34 y 35 del Capitulo XV, 2°y 3°
del Capitulo XXI -todos vigentes al momento de los hechos analizados-, junto con los miembros de su Comision
Fiscalizadora a la época de los hechos analizados, Sres. Carlos Francisco BALEZTENA, Eduardo Hernan
CIMATO, Jorge Luis GAITE, y Juan Carlos BELLADA (los tres ultimos hasta el 80% de la multa aplicada) por
la infraccion acreditada al articulo 294 inciso 9°) de la Ley N° 19.550, la sancién de MULTA —prevista en €
articulo 10 inciso b) delaLey N° 17.811, normativa vigente a la época de los hechos-, la que se fijaen lasuma de
PESOS NOVECIENTOS MIL ($ 900.000.-).

ARTICULO 6°.- El pago de la multa mencionada en e articulo quinto, deberd 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 segin corresponda (articulo 132 de la Ley N° 26.831). En caso de que € pago se
efectivice fuera del término estipulado, la mora se producira de pleno derecho, devengandose los intereses que
correspondan.

ARTICULO 7°.- Notificar atodos |os sumariados con copia autenticada y/o escaneada de la presente Resolucion.

ARTICULO 8°.- Registrese y notifiquese con copia autenticada y/o escaneada de la presente Resolucion a la
Gerencia de Fideicomisos Financieros, a la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones, y a BOLSAS Y
MERCADOS ARGENTINOS SA., a los efectos publicar la presente en su Boletin Diario, e incorpérese la
mismaen el sitio web del Organismo www.argentina.gob.ar/cnv.
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