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RESOLUCION N°

VISTO el Expediente CN.V. N° 1713/2009 caratulado “CIG S.A.
S/INVESTIGACION (POSIBLE INFRACCION ARTICULO 36 DEL DECRETO 677/20017, lo
dictaminado por la Subgerencia de Sumarios a fs. 1358/1379 y fs. 1380/1398 y por la Gerencia
General a fs. 1399; y

CONSIDERANDO:
.- ANTECEDENTES.

. Que las presentes actuaciones se formaron en virtud de la consulta formulada —via
correo electrénico- por la Sra. Rosa Garcia; dicha consulta tenia como finalidad conocer si CIG
S.A. se encontraba habilitada a efectos de operar con valores negociables por su intermedio, ello,
atento la publicidad efectuada en la pagina de Internet “infonegocios.tv”’ donde la sociedad se
promocionaba como “Operador Bursdtil”.

Que a partir de alli, las constancias recabadas por la Gerencia de Investigaciones y

Prevencién del Lavado de Dinero (en adelante GIyPLD) en el marco de la investigacion iniciada

arrojaron:

(1) que en la pagina web www.infonegocios.tv se efectuaba publicidad de “CIG

S.A. — Grupo Financiero — Operador Bursdtil” consignandose domicilio; nimero telefonico y
pagina web para contactarse (fs.10);

- (i) que en la pagina web consignada, www.cignet.com.ar (dominio registrado por

CIG S.A. y del cual el Sr. Oscar Enrique Corral resulta responsable conforme el informe obtenido

de www.nic.ar -sigla que, siguiendo las practicas internacionales en la materia, identifica al

Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto en su cardcter de

administrador del dominio Argentina de INTERNET- v. £5.43), se exponia que “... Operamos en

H( las Bolsas mas importantes del mundo, con los mds prestigiosos Brokers y Bancos

4 -7 - -
0}/ Internacionales. Colocamos Fondos de Inversion, operamos en el Mercado de Divisas y
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.parz‘icipamos en los Mercados de Futuro de materias primas. Usted puede REALIZAR TODO
TIPO DE OPERACION FINANCIERA en un solo Iugar y atendido por la misma persona. Con
quienes Operamos. Cohen Sociedad de Bolsa (operaciones bursdtiles en Argentina). Man
Financial. Futuros, Opciones, Acciones, Materias Primas en todos los mercados mundiales. Man
Investment. Fondos de Inversion y Planes de Pension...”, incorporando entre los productos
ofrecidos “Operaciones Bursdtiles, Operaciones en Mercados de Divisas, Operaciones con
Futuros y Securities y Colocaciones en Fondos de Inversion” (fs.13/42).

Que el mantenimiento de tales enunciados fue verificado en distintas fechas por la
GlyPLD (v. fs. 263/266, 269/279 y 1144 y ss.).

Que adicionalmente, ell registro de www.nic.ar consigna.como actividad de CIG
S.A. la de “Productora Bursdtil”;

13

(iif) que CIG S.A. no se encontraba “...inscripta como Agente o Productor en
algun Mercado autorregulado” (fs.48), ni como Sociedad Gerente o Depositaria de Fondos
Comunes de Inversién y que no estaba registrada como Agente Colocador de tales Fondos (fs.64
y 268);

(iv) que, conforme informara Caja de Valores S.A., en el afio 2004 se dieron de
alta tres subcuentas comitentes, de titularidad de CIG S.A., donde las entidades depositantes eran
Puente Hermanos Sociedad de Bolsa S.A. (en adelante Puente), Cohen S.A. Sociedad de Bolsa
(en adelante Cohen) y Maxicambio Bursétil Soc. de Bolsa S.A. (en adelante Maxicambio) en
cada caso (f5.68);

(v) que de la documentacién acompariada por las citadas sociedades de bolsa, a
requerimiento de esta COMISION NACIONAL DE VALORES (en adelante CNV), surge,
ademas de una importante cantidad de operaciones efectuadas por la sociedad, que los
sumariados Maria Gabriela GALLIANO y Oscar Enrique CORRAL firmaron los respectivos
formularios invocando el caracter de Presidente y Vicepresidente, respectivamente, de CIG S.A.
(fs.110, 197, 201);

(vi) que, frente a un posterior requerimiento, Cohen confirmé que CIG S.A. no se

encuentra registrada como productor en tal sociedad (fs.254); -
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(vii) que con fecha 07/01/10 la GIyPLD remiti6 nota a CIG S.A. intimando el cese
inmediato de todo ofrecimiento de realizacién de actos juridicos con valores negociables;

(viii) que en las actas de la verificacién efectuada a CIG S.A., en el domicilio de
Duarte Quirds 559 5° “C” de la Ciudad de Cérdoba —sin perjuicio de dejar constancia que no
resultaba el de su sede social (v. fs.321 y 451)- se dejé asentado lo expuesto por el Sr. Oscar
Enrique CORRAL —quien se presentara como Apoderado de la sociedad- en cuanto que: CIG
S.A. “...es una productora bursatil que actualmente solo opera derivando clientes a Cohen...”,
“... que se dedican al asesoramiento a potenciales inversores y ordenar al agente de bolsa la
realizacion de la operacion, sobre todo relacionada con acciones y futuros, en Argentina CIG
S.A. puede ofrecer a los potenciales inversores operar con cualquier producto ofrecido por
Cohen...”, “...que hace publicidad en la revista local “Punto a Punto”, semanario empresarial
(...)Jademds CIG S.A. tiene pagina web propia (www.cignet.com.ar) y publicidad en la web
www.infonegocios.com.ar...”, “...que ya se recibié en la firma la nota de intimacién al cese de la
oferta publica remitida por la CNV'y que estd en manos del abogado de la empresa, quien estard
encargado de la respuesta a dicha intimacion oportunamente...”. (fs. 293/297).

Que, en tal oportunidad, el Sr. Corral hizo entrega a los funcionarios actuantes de |
un ejemplar del diario “La Voz del Interior” (fs. 298) y de la revista “Punto a Punto” (fs. 300),
donde consta: “CIG S.A. GRUPO FINANCIERO. OPERADOR BURSATIL. Duarte Quiros 559,
5°C (5000) Cérdoba. Tel. (0351) 4240693 / 42189. www.cignet.com.ar”. Asimismo, acompafié
copia de un documento con el encabezamiento “Contrato de Productor Externo” —que consigna
como partes a CIG S.A. y Cohen-, el cual carece de firmas para su perfeccionamiento;

(ix) que, sin perjuicio de lo expreso del requerimiento (f5.322, 328), la sociedad
nunca acompaiid copia del contrato de productor firmado con Cohen; |

(%) que del estatuto social de CIG S.A. surge que el objeto social de la misma es:
“... dedicarse por cuenta propia o de terceros o asociada a terceros, las siguientes actividades:
Productora Bursdtil. Pudiendo realizar; gestion e intermediacion en cambio de monedas; gestion
e intermediacion en el mercado de capitales local e internacional... Negociacién de titulos

4 publicos o privados, acciones, obligaciones negociables, papeles de comercio, créditos, y otros
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valores mobiliarios, ya sean propias, o de terceros o en representacion de los mismos...” (fs.

451/457).

Que asimismo, en la declaracién de inicio de actividades —recepcionada por la
Municipalidad de Cérdoba- se declara como “rubro” “Productora Bursdtil operaciones en bolsa
de valores” (fs. 465/466). ‘

I1.- SUBSTANCIACION DEL SUMARIO

Que la Resolucion CNV N° 16.369 de fecha 15/10/10 fue notificada a todos los
sumariados en una misma cédula al domicilio de la calle Duarte Quiros N°559 P. 5° Dpto. “C”
con fecha 23/07/10 de acuerdo a lo que consta a fs. 1247 vta., no habiendo ninguno de los
sumariados presentado descargo.

Que atento a que la notificacién se realizé en forma conjunta y no habiéndose
presentado en autos la sefiora GALLIANO, -habiéndose presentado en la audiencia preliminar el
sefior Oscar Enrique CORRAL, por si y en representacién de CIG S.A.- por el articulo 1° de la
Disposicién de fecha 27/06/11 (fs.1333/1335) se dispuso notificar a la sefiora Maria Gabriela
GALLIANO en el domicilio informado a fs. 1219 la Resolucién de inici6 del presente sumario y
lo resuelto por el Directorio de esta COMISION NACIONAL DE VALORES mediante
Providencia de fecha 24/08/10.

Que dicha Disposici6n, asi como la Resolucion CNV N° 16.369 y lo resuelto por
el Directorio de esta CNV mediante Providencia de fecha 24/08/10 fueron notificadas a la sefiora
GALLIANO conforme surge a fs. 1339, no obstante lo cual la sumariada no presenté descargo.

Que la audiencia preliminar se celebrd el 9/03/11 segiin lo previsto por los
articulos 12 de la Ley N° 17.811 (modificada por el Decreto delegado N° 677/01) y 8§ del
Capitulo XXIX de las NORMAS (N.T. 2.001 y mod.).

Que a la misma asistié: a) el sefior Oscar Enrique CORRAL quien declard que
comparecia por derecho propio, y en su caracter de Director y apoderado de CIG S.A.,
exhibiendo en ese acto original del poder cuya copia certificada obra a fs. 446/449, declarando

1

~ yj para representar en esa audiencia a la sociedad sumariada; y b) el Dr. Gustavo Hugo
o

bajo juramento que dichos mandatos se encontraban vigentes v que poseia facultades suficientes
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MONTOYA, quien asistié6 en su cardcter de letrado patrocinante del sefior Oscar Enrique
CORRAL y de CIG S.A..

Que requeridas las explicaciones a los sumariados conforme lo autoriza el articulo
8° inciso a.2) del Capitulo XXIX de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.) el sefior Oscar Enrique
CORRAL manifest6 que queria aclarar que él siempre entendié que actuaba legitima y
legalmente como productor de Cohen S.A. Sociedad de Bolsa y-de Puente Hnos. Sociedad de
Bolsa S.A. y que desconocia el porqué ni Cohen ni Puente inscribieron o informaron a la CNV
que el mismo actuaba como tal. Acompafi6 facturas de CIG S.A. PRODUCTORA BURSATIL
realizadas a Cohen y Puente manifestando que se extendieron como Productor, en concepto de
aranceles (en 44 fs.) y seis facturas emitidas por CIG S.A. GRUPO FINANCIERO realizadas a
Cohen en concepto de aranceles. Asimismo, acompafié dos constancias de apertura de cuentas
como productor del cliente Juan Martin Pereyra y lo que denominé constancia de transferencia de
un cliente aportado por CIG S.A. a Puente y posterior fax “...que se le envia al operador de turno
de Puentes”. Agregd que CIG S.A. GRUPO FINANCIERO y CIG S.A. PRODUCTORA
BURSATIL es la misma sociedad, solo que por una cuestién de marketing al reimprimirse los
talonarios de facturas pertinentes se cambié de CIG S.A. PRODUCTORA BURSATIL a CIG
S.A. GRUPO FINANCIERO. Que en relacion a la pagina web la publicidad que se concretaba
era propiamente la de productor de un agente inscripto como lo eran Cohen y Puente. Que la
publicidad mencionada en la pagina web fue realizada respecto a los productos y a la relacién
contractual sostenida por CIG S.A. con Puente Hnos. S.A. y Cohen S.A.. Que lo que se decia en

~ esa publicidad era en base de lo demostrado en las pruebas “... que su relacion como productor
existia”. E hizo saber que la pagina web no tenia movimientos ni actualizaciéon desde mucho
antes de la correspondiente intimacién, conforme “...se puede corroborar con los datos objetivos
que hoy la propia pdgina muestra...”. Que, ademas, se procedi6 al cierre de la oficina de CIG
S.A., “... que actualmente no opera de ninguna forma, en cumplimiento de lo solicitado por esta
CNV...”. Asimismo, solicité que habiendo entendido haber actuado legal y legitimamente como
productor de los agentes de bolsa mencionados, quienes omitieron u olvidaron la inscripcion

M-

respectiva, pero no pudiendo desconocer la normativa vigente, y habiendo reconocido en los

/3

—~ /}/ términos expuestos parte de la imputacion realizada, que para el supuesto de la determinacion de

= 5
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sancién se tenga en consideracion las pautas de mensuracion establecida por la misma Ley N°
17.811, y que esta sea la de apercibimiento y en su caso se le pueda autorizar a reanudar el
funcionamiento previa su inscripcidn respectiva “... ya que no ha existido dario alguno ni a la
oferta, ni a los mercados, ni a particulares, el escaso valor de las operaciones realizadas, como
también de las comisiones percibidas, y no ha existido reclamo alguno de los comitentes ni de los
clientes.”.

Que por el ARTICULO 3° de la Disposicién de fecha 23/09/11 (fs. 1343/1345) se
dispuso notificar a todos los sumariados su facultad de presentar memorial. Dicha Disposicién
fue notificada al sefior Oscar Enrique CORRAL y a CIG S.A. con fecha 29/09/11 (fs.1348) yala
sefiora Maria Gabriela GALLIANO con fecha 30/09/11 (fs.1349).

Que solo present6 memorial la sefiora Marfa Gabriela GALLIANO, quien lo hizo
por carta documento recibida en esta CNV con fecha 17.10.11 (fs. 1350), es decir dentro del
plazo legal correspondiente.

Que en la misma la sefiora GALLIANO expreso: “... 1°) Que la sociedad CIG
S.A., constituida el 03 — Febrero - 2003 por el matrimonio que fuera existente entre Oscar
Enrique Corral y Maria Gabriela Galliano, inscripta en el Reg. Pub. Com. Bajo la Matricula
3218 “A”, fue operada y manejada, exclusivamente, por mi exesposo Oscar Enrigue Corral,
haciéndolo en calidad de Director y Apoderado de la misma.- 2°) Jamds intervine en los actos
Y/o en los negocios de la sociedad, resultando ser absolutamente ajena a toda promocion y/u
operatoria como supuesta Agente de Bolsa, ni en actos de valores negociables o no negociables,
desconociendo toda publicidad y/o promocion que pudiera haber sido verificada, no
habiéndoseme informado, por circunstancia alguna, de movimiento alguno y/o de actos que
importaran la oferta publica de valores negociables.- 3°) Que en el mes de Diciembre de 2008,
como derivacion de los graves desencuentros matrimoniales, por ante la Escribana Silvia A. del
Valle Olocco, titular del Registro n° 561 con asiento en la Ciudad de Cérdoba, cedi la totalidad
de las acciones de CIG S.A., al Sr. Oscar Enrique Corral (DNI 23.459.648), renunciando al

cargo de presidente del Directorio de la misma, todo ello mediante instrumento con firmas

Ll certificadas por la mencionada Escribana, quedando dicho instrumento en poder del

“cesionario”, con obligacion de inscribir las modificaciones societarias por ante el Registro
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Publico de Comercio- Cérdoba, circunstancia que no habria concretado.- 4°) Que como
consecuencia de las graves injurias a mi persona, se concretd el divorcio por ante la Excma.
Cédmara de Familia de la Ciudad de Cordoba, no habiéndose ingresado a la Liquidacion de la
sociedad conyugal —disuelta por el divorcio en razon de la inexistencia de bienes gananciales.-
5°) Que es por ello que resulto ser totalmente ajena a las imputaciones que han sido formuladas
mediante la Resolucion n° 16369 de fecha 15-julio-2011 de esta Comisién Nacional de Valores,
rechazando las mismas por no haber participado en autoria alguna, no asumiendo
responsabilidad alguna, reiterando que todo manejo y operatoria ha respondido a la autoria
exclusiva de Oscar Enrigue Corral, lo que asi debera aceptar dicha Subgerencia de
Sumarios....”

Que asimismo, la sefiora GALLIANO a través de dicho medio constituy6
domicilio especial en la Provincia de Cérdoba e hizo reserva de “derechos y acciones”. Que
consecuentemente, por Disposicién de fecha 24.11.11 se dispuso hacer saber a la sefiora
GALLIANO que en lo sucesivo quedaria notificada en la sede de esta Comisién el siguiente dia
habil de dictadas las Disposiciones y Resoluciones que en el futuro se adoptaran.

III.- CONSIDERACIONES PREVIAS.

Que visto que las presentes actuaciones tienen por finalidad verificar si se ha
producido oferta publica irregular de valores negociables y la intermediacion en la negociacién
de tales valores por parte de sujetos no autorizados y, en su caso, determinar los responsables;
debe sefialarse:

Que, en el ambito nacional, el concepto de oferta piiblica se encuentra definido en
el articulo 16 delaLey N° 17.811.

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

“Que la caracteristica mencionada en el punto b) no resulla definitoria del

concepto de oferta publica de titulos valores, pues admitir lo contrario equivaldria a excluir del

7
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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
Jforma parcial o exclusiva al comercio de titulos valores, efectien invitaciones a realizar actos
Juridicos con dichos titulos, mediante procedimientos de difusion masiva” (CSIN, “Selva Alicia
Small de Bello ¢/Comision Nacional de Valores s/ Comision Nacional de Valores — facultades de
fiscalizacion y discrecibnales”, sentencia del 3 de octubre de 1985).

Que de ello, y “...de la conjuncion de los articulo 16 y 21 de la ley 17.811, se
desprenden cuatro requisitos para que exista oferta publica regular: a) invitacion general; b)
para efectuar actos juridicos con titulos valores; c¢) mediante procedimientos de difusion y, d)
por parte de persona debidamente autorizada...” (Dictamen Fiscal, confirmado por Cimara
Comercial Sala "F" 14/09/11, en “Comisién Nacional de Valores — Audisio Atilio Tomas c¢/
Visual Consultora s/ Oferta Publica Irregular).

Que asi, sélo pueden realizar oferta publica —regular- de valores negociables las
sociedades que los emitan y las personas fisicas y juridicas inscriptas en el Registro creado al
efecto (articulo 21 Ley N° 17.811); siendo requisito para negociar dichos valores en todo el
ambito nacional, la obtencién previa de la autorizacion de oferta publica y que el intermediario se
encuentre registrado en una entidad autorregulada (conf. articulos 8° y 9° del Capitulo XVII y 29
inc. b) del Capitulo XXI de las Normas —NT 2001 y modif..-).

Que la CNV cuenta con atribuciones para aplicar medidas correctivas respecto de
las personas que infrinjan las normas legales, estatutarias y reglamentarias relativas al ambito de
aplicacion de la Ley N° 17.811, se encuentren o no inscriptas en los registros de dicho organismo
(CSIN, “Selva Alicia Small de Bello ¢/Comision Nacional de Valores s/ Comisién Nacional de
Valores — facultades de fiscalizacion y discrecionales™, sentencia del 3 de octubre de 1985).

Que las facultades asignadas por la Ley de Oferta Publica a la CNV tienen como
finalidad la proteccion del publico inversor y la creacién de condiciones de seguridad y confianza
que impulsen la difusién de la propiedad de titulos valores, procurando, para ello, organizar un
control estable y continuado de la oferta publica en salvaguarda, primordialmente, de los

inversores (arg. Exposicién de motivos Ley N° 17.811).
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Que entonces, “...para lograr la eficacia de ese contralor es que la ley prohibe las
ofertas de titulos valores sin la previa autorizacion de la Comision Nacional de Valores, a la vez
que extiende el alcance de sus facultades a todas las organizaciones unipersonales y sociedades
que intervengan directa 6 indirectamente en la oferta y negociacion de esos papeles, cualquiera
sea la forma o medio utilizado, y a todas las etapas de la oferta publica 'y de la actuacion de las
entidades y personas involucradas en ella...” (Dictamen del Procurador Fiscal en “Selva Alicia
Small de Bello ¢/Comision Nacional de Valores s/ Comision Nacional de Valores — facultades de
fiscalizacion y discrecionales™).

Que en la oferta pablica deben primar: (i) la intervencién de sujetos debidamente
autorizados, propendiendo a evitar la actuacion de empresas y/o individuos “...improvisados o
carentes de la solidez exigida para un seguro y productivo destino del ahorro publico...” (C.Nac.
Com., Sala B, 20/12/01 —“Comisién Nacional de Valores ¢/ Nougués Hermanos S.A.” J.A., 2.003
~II- sintesis); y (ii) el suministro al inversor de informacién veraz, completa y suficiente, que
posibilite a este el debido conocimiento de las caracteristicas de los valores ofrecidos, sus
condiciones de emisién y la situacién econémica, financiera y patrimonial del emisor; siendo
fundamental para ello —como para asegurar la igualdad en el acceso a la informacién- el
cumplimiento de las leyes y de las reglamentaciones dictadas al efecto por esta CNV.

Que en razén de todo lo sefialado, y con el objetivo de asegurar la proteccién del
puablico inversor y la creacién de condiciones de seguridad y confianza que impulsen la difusion
de la propiedad de titulos valores -para un seguro y productivo destino del ahorro publico-, el
articulo 36 del Anexo integrante al Decreto N° 677/2001 dispone que “Toda persona fisica o
Jjuridica que intervenga en la oferta publica de valores negociables, contratos a término, de
Juturos y opciones sin contar con la autorizacion pertinente de la COMISION NACIONAL DE
VALORES, o en infraccién a las disposiciones del presente Decreto, de la Ley N° 17.811 y sus

AAC modificaciones y de las reglamentaciones que dicte la COMISION NACIONAL DE VALORES
serd sancionada de conformidad con lo establecido en el articulo 10 de la Ley N° 17.811 y

] . T )
- / modificatorias”.
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Que el régimen que se instituye por el Anexo integrante del Decreto N° 677/01,
contiene una serie de definiciones cuyo fin es precisar con mayor claridad el alcance de ciertos
conceptos que resultan fundamentales en la estructura del régimen de la oferta publica.

Que uno de los mas importantes es el concepto de "valores negociables”, donde se
siguen los lineamientos del moderno derecho del mercado de valores y se abandona el tradicional
concepto de "titulo valor", histéricamente identificado con la forma cartular de los valores.

Que el nuevo concepto de "valor negociable" resulta abarcativo de los valores
escriturales o anotados en registros contables, modalidad casi excluyente cuando se trata de
valores emitidos o agrupados en serie en el mercado de capitales (considerandos Decreto N°
677/01). ,

Que, en orden a ello, el articulo 2° del Régimen de Transparencia de la Oferta
Piblica —Anexo integrante del Decreto N° 677/01- define como “Oferta publica: A la
comprendida en el articulo 16 de la Ley N° 17.811. Asimismo, se considerard oferta piublica
comprendida en dicho articulo a las invitaciones que se realicen respecto de actos juridicos con
otros instrumentos financieros de cualquier naturaleza que se negocien en un mercado
autorizado, tales como contratos a término, de futuros u opciones”.

Que en tal sentido, “Si bien el articulo 17 de la citada ley [Ley 17.811] establece
que pueden ser objeto de oferta publica unicamente los titulos valores emitidos en masa, que por
tener las mismas caracteristicas y otorgar los mismos derechos dentro de su clase, se ofrecen en
forma genérica y se individualizan en el momento de cumplirse el contrato respectivo, cabe
destacar que (...) el concepto de oferta publica se ha ampliado a los valores negociables y a los
contratos derivados” (“Oferta Piblica de Valores Negociables”, Nicolds Malumidn — Federico A.
Barredo, 1ra, Edic., LEXIS NEXIS ARGENTINA, 2007).

IV.- ANALISIS DE LOS CARGOS Y DEFENSAS.

a. Oferta publica irregular — intermediacion — cargos por presunta infraccion a los
articulos 16 de la Ley N°® 17.811. 36 del Anexo integrante del Decreto N°677/01 v 29 incisos
a.4). b.1) y b.2) del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.).

Que, en una primera instancia, se constat6 en estas actuaciones que a través de un

medio de difusion masiva (Internet), utilizando como vehiculo la pagina Web
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www.infonegocios.tv, se publicitaba una sociedad -“CIG S.A. Grupo Financiero”- con la especial

indicacién de que se trataba de un “Operador Bursatil”; asimismo, se consignaba domicilio,
numero telefénico y pagina web para contacto (fs.10).

Que la compulsa de la pagina web a la cual se hacia remisién permitié conocer
que, en forma persistente, en diversas fechas y sin alteracién en su contenido (fs.13/43, 263/266,
269/279, 1144/1211), se ofrecia al publico —a través de un medio masivo y sin salvedades,
restricciones y/o limitaciones en cuanto los destinatarios del mensaje- operaciones bursatiles,
operaciones con futuros y securities y la colocacién en fondos de inversion.

Que en una etapa ulterior, como resultado de la verificacion practicada, se acreditd
que igual publicidad que la sefialada en los parrafos precedentes se habia efectuado en el
semanario empresarial “Punto a Punto” (f5.300) y en el diario “La Voz del Interior” (fs. 298);
todo lo cual fue reconocido por el Sr. CORRAL (£5.294/295).

Que recordando que solo pueden realizar oferta publica de valores negociables las
sociedades que los emitan y las personas fisicas y juridicas inscriptas en el registro creado al
efecto (articulo 21 Ley N° 17.811); y que acto juridico es todo “acto voluntario licito que tiene
por fin inmediato establecer relaciones juridicas entre personas, crear, modificar, transferir,
conservar o aniquilar derechos™ (DICCIONARIO JURIDICO ABELEDO PERROT, Tomo I,
pag. 88, 1986); lo que se ofertaba en el caso era la celebracion de actos juridicos con diversos
valores negociables y futuros.

Que, entonces, en todos los casos, con la remisién a la pagina web

www.cignet.com.ar se invitaba a personas en general a celebrar actos juridicos con valores

negociables (en los términos del articulo 2° del Anexo integrante del Decreto N° 677/01) por

parte de quienes no se encontraban autorizados para ello; lo cual constituye una oferta ptiblica
irregular.

Que en el presente caso no se encuentra controvertido que las normas vigentes —

ML articulos 16 Ley N° 17.811, 36 del anexo integrante del Decreto N° 677/01, 29 del Capitulo XXI

, de las NORMAS- exigen autorizacién previa para intermediar en la oferta publica de valores

/‘4 negociables; ni se encuentra controvertida la intervencién de CIG S.A..
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Que el Sr. CORRAL en diferentes momentos ha reconocido que CIG S.A. “es una
productora bursdtil que actualmente solo opera derivando clientes a Cohen...” y “...que se
dedican al asesoramiento a potenciales inversores y ordenar al agente de bolsa la realizacion de
la operacion, sobre todo relacionada con acciones y futuros...” (£8.293/297).

Que asimismo, reiterando la inexistencia de autorizacion alguna en favor de CIG
S.A., el Sr. CORRAL ha acompafiado diversas constancias del cobro de comisiones por la
intermediacion realizada (fs. f5.1268/1326).

Que lo expuesto por el Sr. CORRAL, por derecho propio y en representacion de
CIG S.A., en cuanto “...que él siempre entendié que actuaba legitima y legalmente como
productor de Cohen 'y de Puente S.A. y que desconoce el porqué ni Cohen ni Puente inscribieron
o informaron a la CNV que el mismo (el sefior CORRAL) actuaba como tal...” (f5.1328/29) no
puede ser admitido.

Que sin perjuicio de la responsabilidad que concierne a la sociedad de bolsa — por
lo cual se requirié “...el ejercicio del poder disciplinario al MERCADO DE VALORES DE
BUENOS AIRES S.A. en los términos del articulo 59 de la Ley N° 17.811, respecto de COHEN
S.A. SOCIEDAD DE BOLSA...” (fs. 1236/1237)- no podia escapar al conocimiento de los
sumariados que la figura de “Productor”, de naturaleza contractual, requeria la previa celebracion
del respectivo contrato.

Que asf, el articulo 42 del Reglamento Interno del Mercado de Valores de Buenos
Aires —mercado en el que se encuentran registradas las sociedades de bolsa aludidas- establece;
que: “De los Productores. Articulo 42.- Los Agentes de Bolsa y las Sociedades pueden celebrar
contratos con personas fisicas o juridicas que les aporten clientes o comitentes para realizar
operaciones de bolsa 'y podrdn cederles parte de su retribucion...”. '

Que reafirmando lo dicho, Ia especialidad del objeto social consignado en su
estatuto —“Productora Bursétil”- y el hecho de que el Sr. CORRAL al momento de la verificacién

acompafio modelo del contrato en cuestion, sin presentar ejemplar firmado del mismo a pesar del

e requerimiento del organismo, llevan a concluir que se conocia por los sumariados que su

7

actividad no cumplia con lo exigido por la normativa vigente, sin perjuicio de lo cual continué

desarrollando la misma en violacién al régimen legal establecido.
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Que mas alla de ello, y de la intimacién al cese inmediato de todo ofrecimiento de
realizacion de actos juridicos con valores negociables que con fecha 07/01/10 la GIyPLD efectué
a CIG S.A., debe sefialarse que de acuerdo al articulo 20 del Cédigo Civil la ley es considerada
conocida por todos, por lo que los sumariados debieron ajustar su conducta a las normas vigentes
atn en forma previa a la intervencion de la CNV.

Que, en conclusién, en el presente caso se encuentra acreditada la oferta publica
irregular debido a la existencia de invitacion para realizar operaciones (actos juridicos) cuyo
objeto versa sobre valores negociables, con la participacion de un intermediario no autorizado.

b.- Colocacién de fondos de inversién - cargos por presunta infraccién a los
articulos 2° de la Ley N° 24.083 y 7° del Decreto N° 174/93.

Que la pagina web www.cignet.com.ar (dominio registrado por CIG S.A. y del

cual el Sr. Oscar Enrique Corral resulta responsable conforme el informe obtenido de
www.nic.ar) hacia expresa mencién de que “...Colocamos Fondos de Inversién...” e incorporaba
entre los productos ofrecidos “...Colocaciones en Fondos de Inversion™.

Que la expresidn “Fondos de Inversion” reconoce semejanza -en los términos de
los articulos 2°, Ley N° 24.083 y 7°, Decreto N° 174/93- con la denominacién “Fondo Comnuin de
Inversién” y la inversiéon en tales Fondos (articulo 1°, Ley N° 24.083) se representa por
“cuotapartes”, definidas en la normativa (articulo 2°, Anexo Dto. N° 677/01), como especie
dentro del concepto general de “valores negociables”.

Que entonces, “... por mandato positivo, existe una reserva legal de identificacion
propia de la denominacién Fondo Comun de Inversion, asi como las andlogas que determine la
reglamentacion (articulos 2°, Ley N° 24.083 y 7°, Dto. N° 174/93), que individualiza a dichas
instituciones de inversion colectiva con las contempladas en la Ley de Fondos Comunes de
Inversion...” (Resolucion CNV N° 16.255, 06/01/10, Expte. N° 1419/08 “MERCADO DE
VALORES DEL LITORAL s/ posible oferta piblica irregular™).

Que por su parte, el articulo 12 del Decreto N° 174/93 dispone que la colocacién
de cuotas partes de los fondos comunes de inversién podra realizarse por la sociedad depositaria
0 a través de intermediarios autorizados y, como ya se ha expuesto, CIG S.A. no retine ninguna

de tales condiciones (v. informes fs.64 y 268).

13



“2012 - Afio de Homenaje al doctor D. MANUEL BELGRANO”

ot _ '
Mé)ﬂﬁ/@@ o gmm/@ ¥ @’&’;;WMJ %/KM

s '~
%//:/J/&f’/z O ireronad b Dirtbes

c.- Responsabilidad de Directores — infraccién articulo 59 Ley N° 19.550.

Que como se ha citado precedentemente, la CNV cuenta con atribuciones para
aplicar medidas correctivas respecto de las personas que infrinjan las normas legales, estatutarias
y reglamentarias relativas al ambito de aplicacion de la Ley N° 17.811, se encuentren o no -
inscriptas en los registros de dicho organismo (CSJIN, “Selva Alicia Small de Bello ¢/Comision
Nacional de Valores s/ Comision Nacional de Valores — facultades de fiscalizacion y
discrecionales™, sentencia del 3 de octubre de 1985).

Que en tal sentido, el patrén de apreciacién de conductas surgido del articulo 59 de

[

la Ley N° 19.550 es la diligencia del buen hombre de negocios, que “...impone la prevision de
acontecimientos que no resultan absolutamente desacostumbrados en el dmbito de la actividad
de la que se trata, segun la experiencia comun...” (Cam. Nac. Com., Sala D, 09/11/95, “Estancia
Procfeo Vacunos S.A. c. Lenzi, Carlos, y otros”, L.L., T. 1996-B, pag. 193, fallo 94.163).

Que, asimismo, "...el buen hombre de negocios muestra un estindar de conducta
que denota un elemento de conocimiento y destreza en las cuestiones vinculadas al trdfico
mercantil..."”, y se trata de "...una persona diligente, que conoce suficientemente las reglas y
normas del comercio, quién dificilmente pueda ser sorprendido en una actuacién por cuestiones
atinentes a representacion, contenido, o instrumentacion de obligaciones en el ejercicio de sus
funciones...” (VITOLO, Daniel Roque, La Ley 2007 E, 1313-Responsabilidad Civil Doctrinas
Esenciales Tomo VI, 1077).

Que entonces, teniendo presente la especifica actividad de la sociedad -cuyo objeto

€

social es: “... dedicarse por cuenta propia o de terceros o asociada a terceros, las siguientes
actividades: Productora Bursdtil. Pudiendo realizar; gestion e intermediacion en cambio de
monedas; gestion e intermediacion en el mercado de capitales local e internacional...
Negociacion de titulos publicos o privados, acciones, obligaciones negociables, papeles de
comercio, créditos, y otros valores mobiliarios, ya sean propias, o de terceros o en
M ( representacion de los mismos...” (fs. 451/457)- no pueden admitirse las defensas de sus
directores relativas al desconocimiento de la falta de registro o que tal responsabilidad recaia

f}j’ exclusivamente en terceras personas.
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Que conforme las constancias agregadas a fs. 446/478 la Sra. Maria Gabriela
GALLIANO fue presidente, y uUnica directora titular, de CIG S.A. desde el momento de la
constitucion de la sociedad hasta la asamblea celebrada el 15/12/09, fecha en que pas6 a ser
directora suplente. )

Que por su parte, el Sr. Oscar Enrique CORRAL, sin perjuicio del Poder General
de Administracién y Disposicion que se otorgara a su favor con fecha 06/05/03 (fs.446/448), fue
director suplente de la sociedad hasta la asamblea del 15/12/09, a partir de la cual pasé a ocupar
el cargo de presidente y tnico director titular.

Que de todo lo actuado surge que las infracciones reprochadas en el presente
sumario se verificaron tanto en el periodo en el que la Sra. GALLIANO fuera presidenta de la
sociedad como en el que tal funcién fue asumida por el Sr. CORRAL.

Que, en lo concerniente a las defensas de la Sra. GALLIANO debe sefialarse:

i.- Que teniendo en consideracién que la sumariada fue Unica directora de la
sociedad hasta el 15/12/09, no puede liberarse de responsabilidad invocando simplemente que
CIG S.A. fue “...operada y manejada exclusivamente...” por el Sr. CORRAL y que “jamds
intervino en los actos y/o en los negocios de la sociedad...”.

Que al respecto debe sefialarse que “El cargo de director es personal e
indelegable...” (articulo 266 de la L.S.C.); la designacion como director, asi como la aceptacién
del cargo, importan el efectivo ejercicio de la funcidn, con las responsabilidades que esto implica.

Qué,' al respecto, en el ambito jurisprudencial se ha dicho que ”"..la
responsabilidad del directorio de una sociedad andmima nace de la sola circunstancia de
integrar el 6rgano de gobierno de manera que cualesquiera sean las funciones que efectivamente
cumple un director, su conducta debe ser juzgada en funcion de la actividad obrada por el
organo. Ello, aunque el imputado alegue que su funcion fue meramente nominal o no haya
actuado efectivamente en los hechos que se reputan disvaliosos, pues es funcion de cualquier
integrante del organo de conduccion la de controlar la calidad de la gestion empresaria. Su
incumplimiento da lugar a una suerte de culpa in vigilando, pues el distingo entre la condicién
de administradores y su ejercicio efectivo, antes de dispensarlos de responsabilidad, la agrava,

porque comporta haberse desinteresado de la conduccion que les estabd encomendada,
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desatendiendo las consecuencias de procederes que debieron haber vigilado.” (cfr. CNCom.,
Sala E, Expte. ND 84.227/1995, "BANCO MEDEFIN S.A. s/retardo en la presentacion de
informacion contable”. ED del 05/12/1996); todo lo cual adquiere mayor relevancia tratindose de
un directorio unipersonal.

Que sin perjuicio de lo expuesto, las afirmaciones de la Sra. GALLIANO se
encuentran controvertidas por las constancias obrantes en el expediente, donde puede observarse
su firma e intervencién tanto en las tramitaciones llevadas ante las sociedades de bolsa (v.
f5.110/112, 157/159, 186/187, 197/201,) como ante la Municipalidad de la ciudad de Cérdoba y
la Direccion de Inspeccién de Personas Juridicas de la provincia de Cérdoba (fs.465, 467/468,
471/476).

Que en lo relativo a la cesion de la totalidad de su participacién accionaria en la
sociedad en el mes de diciembre de 2008 y su renuncia al cargo de presidente del directorio;
amén de no acompaiiar el instrumento al cual hace referencia, lo dicho por la sumariada se ve
desvirtuado por las constancias obrantes a fs. 462/464 y 467/478.

Que alli consta que la Sra. GALLIANO fue reelecta “...presidenta y directora
fitular...” de CIG S.A. en la asamblea del 09/12/08 (f5.463/64) y su participacién como
accionista en la asamblea del 15/12/09 (fs.469/70 y 477/478).

Que en orden a todo lo sefialado y considerando la falta de diligencia en el
cumplimiento de las normas legales, estatutarias y reglamentarias relativas al ambito de
aplicacién de la Ley N° 17.811, corresponde tener acreditada la infraccion por los Sres. CORRAL
y GALLIANO al articulo 59 de la Ley N°19.550.

d.- Conclusiones.

Que en razén de las consideraciones formuladas y de los motivos de hecho y de -
derecho sefialados, se tienen por acreditados los cargos formulados.

Que la presente Resolucién se dicta en ejercicio de las atribuciones conferidas por
los articulos 10 y 12 de 1a Ley N° 17.811 (texto cft. articulo 39, Anexo del Decreto N°677/2001).

Por ello, .
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
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RESUELVE:
ARTICULO 1°- Aplicar a CIG S.A., y a sus directores titulares al momento de los hechos _
investigados, sefiores Oscar Enrique CORRAL y Maria Gabriela GALLIANO, la sancién de
MULTA -prevista en el articulo 10 inciso b) de la Ley N° 17.811 (texto sustituido por el articulo
39 del Anexo aprobado por el Decreto N° 677/2001)-, por la infraccion acreditada a los articulos
16 de la Ley N°17.811, 2° de la Ley N°24.083, 7° del Decreto 174/93, 36 del Decreto 677/2001
29 incisos a.4), b.1) y b.2) del Capitulo XXI de las NORMAS (N.T. 2001 y mod.) y 59 de la Ley
Ne 319.550, la que se fija en la suma de PESOS DIEZ MIL ($10.000), y que se hara efectiva en
forma solidaria en la persona de los directores de CIG S.A. citados en el presente articulo.
ARTICULO 2°- El pago de la multa mencionada en el articulo 1° de la presente, debera
realizarse en la Subgerencia de Administracion de esta COMISION NACIONAL DE VALORES
(sita en calle 25 de Mayo N° 175, Piso 11 de esta Ciudad, de lunes a viernes, en el horario de 10 a
15 hs.), dentro de los DIEZ (10) dias posteriores a la fecha en que esta Resolucién quede firme
(conf. articulo 10 bis de la Ley N° 17.811; texto segin Anexo Decreto N° 677/2001). En caso de
que el pago se efectivice fuera del término estipulado, la mora se producira de pleno derecho,
devengéandose los intereses que correspondan.
ARTICULO 3°.- Hacer saber a los sumariados su obligacién de cesar, en forma inmediata, todo
ofrecimiento publico, a través de cualquier medio de difusién, para operar con valores
negociables y toda actividad de intermediacion en el &mbito de la oferta publica hasta tanto no se
cuente con la autorizacién correspondiente.
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 la
BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES, a los efectos de su publicacién en su Boletin

Diario, e incorpérese en el sitio web del Organismo en www.cnv.gob.ar.
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