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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2020 - Ao del General Manuel Belgrano

Resoluciéon Reservada de Firma Conjunta
Numero: RRFCO-2020-113-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 11 de Marzo de 2020

Referencia: Expte. N° 2002/2018 “ELECTROINGENIERIA SA. S FALTA DE CUMPLIMIENTO DEL
REGIMEN INFORMATIVO PERIODICO

VISTO e Expediente N° 2002/2018 caratulado “ ELECTROINGENIERIA SA. S FALTA DE CUMPLIMIENTO
DEL REGIMEN INFORMATIVO PERIODICO”, y lo dictaminado por la Subgerencia de Sumarios a
Intervinientes en la Oferta PUblica afs. 386/392y 393, y

CONSIDERANDCO:

I.- ANTECEDENTES.

Que el presente sumario fue iniciado en el &mbito de la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones de la Comision
Nacional de Vaores (en adelante C.N.V.) con motivo del memorando de la Gerencia de Registro y Control de fecha
23/08/2018, e cua informé que ELECTROINGENIERIA SA. (en adelante ELECTROINGENIERIA o la
sociedad) adeudaba |os estados financieros trimestrales completos y resumidos a 31/03/2018 y 30/06/2018, cuyos
vencimientos habian operado con fecha 14/05/2018 y 13/08/2018, respectivamente (fs. 1y 2).

Que por Resolucion Reservada de Firma Conjunta de la C.N.V. RRFCO-2018-60-APN-DIR#CNV de fecha
28/12/2018 (fs. 21/24) se instruy6 sumario a ELECTROINGENIERIA S.A. y a sus Directores titulares al momento
de los hechos analizados, sefiores, Osvaldo Antenor ACOSTA, Gerardo Luis FERREYRA, Carlos Fernando
BERGOGLIO, Juan Manuel PEREYRA y Daniel Guillermo DE LA TORRE, por posible incumplimiento a lo
dispuesto por los articulos 1° incisos b.1) y b.3) de la Seccion | del Capitulo | del Titulo 1V; 11 inciso A.1) 2) del
Capitulo | del Titulo XV delasNORMAS (N.T. 2013y mod.) y 59 delaLey N° 19.550.

Que, asimismo, se instruyd sumario a los Sindicos titulares de ELECTROINGENIERIA S.A. a la fecha de los
hechos investigados, sefiores Javier Carlos Andrés ELGUETA, Miguel Angel POLETTA y Julio Cesar MONINA;
por posible incumplimiento alo dispuesto por el art. 294 inc. 9 delaLey N° 19.550.

Que de la Resolucion de Apertura del presente sumario surge que la sociedad finalmente remitié los estados
contables trimestrales con cierre al 31/03/2018 y 30/06/2018 los dias 30/10/2018 y 08/11/2018 respectivamente y



ademés, posteriormente, se verificd que la sociedad tampoco habia presentado los estados financieros trimestrales
con cierre a 30/09/2018.

.- CARGOS.

Que las normas que, en su parte pertinente se transcriben a continuacién, son las que sustentan los cargos del
sumario.

Que e articulo 1° incisos b.1) y b.3) de la Seccion | del Capitulo | del Titulo IV de las NORMAS (N.T. 2013 y
mod.) establece: “Las entidades que se encuentren en el régimen de oferta publica, deberan remitir la siguiente
documentacion a la Comisién: (...) b) Con periodicidad trimestral: b.1) Estados Financieros por periodos
intermedios ajustados en su preparacion a lo prescripto en € apartado a.2) de este articulo. En e caso que la
entidad prepare sus estados financieros sobre la base de Normas I nternacionales de Informacién Financiera, podra
presentar sus estados financieros por periodos intermedios en la forma condensada prevista en la Norma
Internacional de Contabilidad N° 34 (...) b.3) Variaciones que hubiesen ocurrido en el periodo respecto a lo
infformado en a.7) de este articulo, debiéndose también actualizar la informacién en la AUTOPISTA DE
INFORMACION FINANCIERA completandose |os formularios respectivos...” .

Qued articulo 11 inciso A.1) 2) del Capitulo | del Titulo XV delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.) establece: “ Los
sujetos comprendidos en el articulo anterior deberan completar los formularios correspondientes y remitir por
medio de la AUTOPISTA DE INFORMACION FINANCIERA, con € alcance indicado en € articulo 1° sobre
“ Disposiciones generales’ del presente Titulo, la siguiente informacion: A.1) EMISORAS 1) Estados contables de
la emisora y sus controladas y vinculadas, conforme la documentacion exigida en e Titulo sobre “ Régimen
Informativo Periddico” en las Normas, segun lo dispuesto en € Articulo 13 del Capitulo I11 del Titulo 1V de las
Normas (N.T. 2013 y mod.), los que deberan incluir la identificacion de sus firmantes. 2) ECF_001- Estados
contables- bancosy entidades financieras, los que deberan incluir la identificacion de sus firmantes...” .

Que € articulo 59 de laLey N° 19.550 en su parte pertinente establece: “ Los administradores y los representantes
de la sociedad deben obrar con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios...” .

Que € articulo 294 inciso 9° de laLey N° 19.550 en su parte pertinente establece: “ Son atribuciones y deberes del
sindico, sin perjuicio de los demas que esta ley determina y los que le confiera el estatuto: (...) 99 Vigilar que los
Organos sociales den debido cumplimiento a la ley, estatuto, reglamento y decisiones asamblearias...” .

I1l.- SUSTANCIACION DEL SUMARIO.

Que se han cumplido todas las etapas procesales pertinentes que resguardan el derecho de defensa de los
sumariados.

Que la Resolucion RRFCO-2018-60-APN-DIR#CNV fue notificada a la sociedad, a los Directores y Sindicos
sumariados (fs. 26/32).

Que los mismos formularon sus descargos afs. 57/295.

Que, con fecha 20 de febrero de 2019, se celebro la audiencia preliminar prevista por €l articulo 3° de la Resolucién
RRFCO-2018-60-APN-DIR#CNV, en la cual |a letrada apoderada de todos los sumariados, a excepcion del Sefior
Gerardo Luis FERREY RA, ratificd en un todo lo expuesto en los descargos presentados en cuanto a los hechos,
planteos, derecho y prueba alli ofrecidos, haciendo expreso mantenimiento de lareserva del caso federal.



Que por Disposicion de fecha 01/03/2019 se declard la cuestion como de puro derecho y se hizo saber a los
sumariados que, en €l plazo de 10 dias de notificados, podian presentar sus correspondientes memoriales (fs. 308).

Que los sumariados presentaron un memoria de lo actuado (fs. 310/384).

IV.- ANALISIS DE LOS DESCARGOS.

Que las defensas de los sumariados, formuladas a fs. 57/290, en lo que resulta pertinente para decidir si existio 0 no
infraccion a las normas resefiadas, estuvo centrada en manifestar que: (i) €l atraso en la confeccién de los estados
contables de las Uniones Transitorias de Empresas (en adelante U.T.E.) conformada por ELECTROINGENIERIA
S.A. derivo inevitablemente en la demora en la confeccion y cierre de los estados contables de la sociedad (fs. 60
vta); (ii) ladilacion en la confeccion de los estados contables se debi6 a diversas circunstancias macroeconomicas
(elevado porcentaje de inflacion y devaluacion del peso argentino frente a délar) durante €l transcurso del gercicio
contable 2018 y a causas judiciales que afectaron el normal funcionamiento del directorio (fs. 67/72); (iii) no existio
afectacion a la transparencia del mercado y del interés del publico inversor, consecuentemente la instruccion del
sumario es nula por fundarse en hechos no acreditados en las actuaciones, ni en antecedentes que le sirvan de causa,
careciendo asi también de la motivacion necesaria para congtituir un acto administrativo vélido (fs. 72/77); (iv) no
se configuran los elementos previstos por € art. 133 de laLey N° 26.831 (fs. 77/79); (v) €l art. 136 delaLey N°
26.831 es incongtituciona (fs. 82); y (vi) la instruccion del sumario es nula por afectar principios y garantias del
Derecho Penal y Constitucional (fs. 80/85).

Que por su parte los sindicos de ELECTROINGENIERIA S.A. alegaron que: (i) lainstruccion del sumario se debio
a una “imputacién automatica” devenida de los cargos desempefiados en la que se prescindié de todo andlisis y
prueba demostrativa de la existencia de una infraccion (fs. 255, 269y 283) y (ii) la comisién fiscalizadora gjerci6 €
debido control respecto alademora en el tratamiento de los Estados Contables (fs. 261, 275y 289).

1V.1.- Respecto de los planteos realizados por los sumariados de nulidad, inconstitucionalidad v ausencia de los
elementos establecidos en el art. 133 delaley N° 26.831.

Que se considera adecuado tratar en primer término los planteos de nulidad, inconstitucionalidad y ausencia de los
elementos establecidos en el art. 133 de la Ley N° 26.831, puesto que de prosperar conllevan la extincion de la
pretension disciplinaria.

a) Nulidad del sumario por_falta de constancia en autos de intimacion previa.

Que los sumariados cuestionaron la existencia de una intimacion previa por parte de esta Comision, a fin de que
acompaiien los estados financieros trimestrales completos y resumidos al 31/03/2018 y 30/06/2018 y alegaron gue
lafalta de constancia de ella en autos trae aparejado la nulidad de laimputacion realizada (fs. 72).

Que cabe destacar que las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) en ninglin momento exigen una intimacion previa a la
instruccion de un sumario, las infracciones se configuran ante el mero incumplimiento de un hecho objetivo, por o
cua la circunstancia que conste o no en autos € comprobante de la intimacion efectuada no incide en la existencia
de lainfraccion.

Que, en un reciente fallo, se afirmé que el ordenamiento juridico, a los efectos de asegurar € cumplimiento de las
regul aciones que emitala Administracion, le otorga lafacultad de aplicar sanciones por la merainobservancia de las
reglamentaciones (CNFed C.A., Sala “IV”, “HOLCIM ARGENTINA S.A. y otros c/CNV MERCADO DE
CAPITALES-LEY 26831 —ART. 143", febrero de 2018).



Que la configuracion de una infraccion no guarda relaciéon alguna con las intimaciones que pueda llegar a cursar
esta comision, por lo cual lanulidad planteada es improcedente.

b) Nulidad del sumario por afectar principiosy garantias del Derecho Penal y Constitucional.

Que los sumariados entienden que el presente procedimiento afecta los principios y garantias del Derecho Penal y
Constitucional .

Que a Derecho Administrativo Sancionador le son aplicables |os principios constitucional es amparados en los arts.
18, 19y 75 inc. 22 de la Constitucion Nacional.

Que respecto del principio de legalidad, la C.N.V., en razon de ser la autoridad de aplicaciéon y contralor de la Ley
N° 26.831, esta investida de facultades para lograr €l correcto desarrollo de toda actividad que se despliegue en el
ambito del mercado de capitales. En razén de ello, y a fin de lograr ese objetivo, este Organismo cuenta con
facultades disciplinarias para corregir las conductas que lleven adelante los agentes contra el ordenamiento juridico.

Que € principio de legalidad acarrea, en consecuencia, que las conductas de los sumariados y |os cargos efectuados
estén basados en normas regulatorias del mercado de capitales, a saber, la Ley de Mercado de Capitales, su
reglamentacion [las NORMAS (N.T. 2013 y mod.)], como asi también la Ley N° 19.550 en lo que respecta a las
conductas de los directores y sindicos societarios.

Que del andlisis de la Resolucion de apertura del sumario se advierte que las conductas infractoras imputadas han
sido descriptas alaluz de las normas que imponen |as obligaciones a cumplir.

Que en el Derecho Administrativo Sancionador “ ...el elemento subjetivo de la culpabilidad pierde la esencialidad
caracteristica del delito porgue a efectos de prevencién de peligros abstractos lo que al Estado importa no es la
culpabilidad sino & incumplimiento, el estado no busca culpables ni siquiera autores sino responsables, hasta tal
punto que a la mera inobservancia se corresponde la mera responsabilidad...” (NIETO Alegandro, “Derecho
Administrativo Sancionador”, capitulo V111, 5° edicion, Tecnos, 2012, pag. 325).

Que a respecto la jurisprudencia ha expresado que: “...el derecho administrativo tiene principios ignorados por €l
derecho penal, como la preponderancia del elemento objetivo sobre el intencional...” (CNFed C.A., Sda Il,
“Banco Alas Cooperativo Ltdo. (en liquidacion) y otros ¢/ Banco Central de la Republica Argentina- Resolucion N°
154/94", 19/02/1998).

Que la responsabilidad disciplinaria no requiere la existencia de un dafio concreto derivado de ese comportamiento
irregular, pues el interés publico se ve afectado alin por el perjuicio potencial que pudiere ocasionar (Confr. Doct. de
laCNFed. C.A., Salalll “Banco Patagénico S.A., del 17/10/1994”; “Cia. Franco Suiza’, del 17/10/82y de la Salall
en “Banco Regional del Norte Argentino SA” del 6/4/93, entre
otras).

Que d principio de razonabilidad impone que las infracciones que se incluyen dentro del ambito de las normas
infringidas deben tener estricta relacion con las funciones dela C.N.V. y con la oferta publica de acciones, lo cual se
verificaen autos.

Que la sociedad se encuentra dentro del régimen de la oferta publicay a consecuencia de ello, la C.N.V., en virtud
de lafuncion de control que detenta, posee competencia para determinar si 1as acciones de los sumariados se gjustan
alanormativa de aplicacion.



Que en referencia a la defensa de los sumariados acerca de la vulneracion a principio de inocencia, de acuerdo a
este principio no se puede tener por acreditada la comision de unainfraccién mientras no se pruebe la configuracion
del hecho objetivo, por lo cual ninguna persona puede ser pasible de sancion alguna sin que exista un sumario
administrativo previo.

Que @ principio de inocencia consecuentemente guarda relacion directa con el derecho a la debida defensa (art. 18
de la Constitucion Nacional).

Que la instrucciéon del sumario tiene por fin que esta Comisién indague acerca de si los hechos detectados
constituyen infracciones a las normas imputadas y otorgar alos sumariados la posibilidad de gjercer ese derecho ala
debida defensa mediante la presentacion de un descargo, ofrecer y producir las pruebas gque crean pertinentes,
siempre que estas se basen en hechos conducentes para resolver la cuestion del pleito, dando lugar ulteriormente ala
emision una resolucion de conclusién de sumario emanada del Directorio de esta Comision, basada en el andlisis de
los hechos imputados y las defensas esgrimidas por |os sumariados.

Que no se observa en este expediente la existencia de elementos que evidencien la vulneracion a los principios de
inocencia, razonabilidad y legalidad, toda vez que, conforme lo explicado en los péarrafos precedentes, el presente
procedimiento sumarial se efectudé conforme los principios de la Constitucién Nacional y lanormativa legal.

¢) Inconstitucionalidad del articulo 136 delalLey N° 26.831.

Que en lo que respecta a la postulacion sobre la inconstitucionalidad del articulo 136 de la Ley N° 26.831, por no
incluir dicho articulo los principios del Derecho Penal, cabe remitirse, a los fines de no esgrimir argumentos
reiterativos, alo expresado en el punto anterior.

Que e mecanismo de control de constitucionalidad previsto en nuestra Constitucion Nacional es e de control
difuso, € cua es realizado por todos los jueces sin distincién de categorias o jurisdicciones nacionales o
provinciales.

Que es criterio de la CORTE SUPREMA DE JUSTICIA DE LA NACION que: “...cualesquiera sean las
facultades del poder ejecutivo para dejar sin efecto actos contrarios a las leyes, no le corresponde declarar la
incongtitucionalidad de ellas, pues dicha facultad es exclusiva del poder judicial, tnico habilitado para juzgar la
validez de las normas dictadas por € 6rgano legislativo, lo contrario podria admitir que €l poder puede residir y
concentrarse en una sola sede...” (C.S.J.N., “Ingenio y Refineria San Martin del Tabacal S.A. ¢/ Provincia de Salta
s/ recurso extraordinario”, fallo: 269:243, 08/11/1967).

Que la administracion puede realizar un control de constitucionalidad sobre sus propios actos, pero no sobre unaley
de orden publico, tal como lo eslaLey de Mercado de Capitales.

Que sin perjuicio de ser una cuestion que debera dirimirse en sede judicial, cabe mencionar lo resuelto
recientemente por la Camara Contencioso Administrativo Federal, Sala |1, quien sostuvo “ ...que la declaracion de
inconstitucionalidad de una norma constituye la mas delicada de las funciones susceptibles de encomendarse a un
tribunal de justicia, configurando un acto de suma gravedad institucional, que debe considerarse como Ultima ratio
del ordenjuridico...” y “ ...que la declaracion de inconstitucionalidad de una norma impone a quien la pretende la
obligacion de demostrar claramente de qué forma aquella contraria la Constitucion Nacional, causandole un
gravamen y, para €ello, es menester que precise y acredite fehacientemente en el supuesto concreto € perjuicio que
le genera la aplicacion del dispositivo...” (CNFed C.A., Salall, * Transportadora de Gas del Norte S.A. y otros ¢/
C.N.V ¢/ recurso directo de organismo externo”, 31/07/2018).



Que en ese orden de ideas, se concluye que esta Comisién no posee competencia para expedirse sobre el planteo de
inconstitucionalidad realizado por |os sumariados.

d) Ausencia de los elementos establecidos en €l art. 133 delalLey N° 26.831.

Que por Ultimo, en cuanto a la defensa referida a la falta de configuracion de los elementos establecidos en €l
articulo 133 de la Ley N° 26.831, dicho articulo refiere a la graduacion de las sanciones establecidas en € articulo
132 de la misma ley y dado que por Resolucion RRFCO-2018-60-APN-DIR#CNV se decidio la instruccion de
sumario, para determinar la existencia o no de unainfraccion, se concluye que € planteo esimprocedente.

Que por todos los argumentos expuestos en el presente punto 1V.1, corresponde desestimar |os planteos de nulidad,
inconstitucionalidad y ausencia de los elementos establecidos en e art. 133 delalLey N° 26.831.

IV.2.- Posible infraccién al articulo 1° incs. b.1) vy b.3) del Capitulo | del Titulo IV v articulo 11° inciso A.1) 2) del
Capitulo | del Titulo XV delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

Que las sociedades que se encuentran en el régimen de la oferta pablica trimestralmente deben presentar estados
contables por periodos intermedios, los mismos deben ser publicados por medio de la AUTOPISTA DE
INFORMACION FINANCIERA (en adelante A.l.F.) dentro de los 42 (CUARENTA Y DOS) dias corridos de
cerrado cada trimestre del gjercicio comercia o dentro delos 2 (DOS) dias de su aprobacién por € directorio, 1o que
ocurra primero.

Que €l interés de llevar estados contables de manera actualizada debe partir del mismo administrador de la sociedad,
pues a é le interesaba conocer con exactitud su situacion econdmica, es decir, € estado de su patrimonio. Sin
embargo, ahi no se agotan 10s intereses en juego, pues existen terceros a quienes igualmente incumbe la cuestion:
Los inversionistas, los cuales deben tener informacion acabada de |os estados contables de la empresa a fin de tener
un panorama claro de la conveniencia o no de realizar |as operaciones bursétiles pretendidas.

Que € principio que rige la oferta publica de valores es el denominado de “transparencia’; esto es que € inversor
cuente con elementos de juicio objetivos y certeros acerca de la naturaleza y acance de su inversion
(SAVRANSKY, Jorge, “Bancos y entidades financieras. Operaciones. Contratos de préstamo. Oferta publica de
valores’, Astrea, Buenos Aires, 1988, pag. 52).

Que €l objetivo primordial del control de la oferta publica es brindar una adecuada, inmediata y veraz informacion
a ahorrista (full disclosure) para que éste decida racionalmente con pleno conocimiento de los hechos positivos o
negativos que afectaran su aplicacion de fondos (JELONCHE, Edgar 1., “Las nuevas funciones de control atribuidas
alaComisién Nacional de Valores’, Revista Bancos y Bolsas, Depalma, Buenos Aires, 1980, pag. 40).

Que de las constancias de autos surge que la sociedad remitié de manera tardia los estados contables trimestrales
con cierre a 31/03/2018 y 30/06/2018, incurriendo en una demora de CIENTO SESENTA Y NUEVE (169) y
CINCUENTA Y SEIS (56) dias corridos, respectivamente.

Que ademas, de los registros obrantes en la paginaweb de la C.N.V., se constat6 que la sociedad remitié de manera
tardia los estados contables trimestrales con cierre a 30/09/2018, incurriendo en una demora de DIECIOCHO (18)
dias corridos.

Que la sociedad justificd su incumplimiento argumentando que la demora en la confeccién de los estados
financieros de las U.T.E. conformadas por |la sociedad trgjo aparejado la demora en la confeccidn y aprobacion de



Sus propios estados contabl es.

Que esta defensa no puede esgrimirse como excusa para justificar € retardo incurrido y reconocido en este sumario,
por cuanto es criterio de esta C.N.V. que: “ ... frente a la mas firme exigencia que plantea la ley, en relacion a las
sociedades que acuden a la oferta publica, el hecho invocado no puede redundar en perjuicio al pablico inversor,
cuya proteccion a través de informes claros, veraces y temporaneos, es € fin primordial de la actuacion estatal a
traves de |os mecanismos previstos en la Ley N° 17.811..." (Resolucion C.N.V. N° 14.403).

Que las sociedades que se encuentran en el régimen de oferta publica deben contar con una organizacion
administrativa que le permita atender adecuadamente |os requisitos de informacion en tiempo y forma, a efectos de
cumplir con las normas establ ecidas por este Organismo de contralor (Resolucién C.N.V. N° 14.403).

Que ademés consideraron que la demora en la confeccion de los estados contables trimestrales se debi6 a diversas
circunstancias macroeconodmicas, entre las cuales se menciona el elevado porcentagje de inflacién y devaluacién del
peso argentino frente al ddlar, durante € transcurso del gercicio contable 2018.

Que los estados contables brindan informacion acerca del desempefio de una empresa durante un periodo especifico,
“...los valores expresados en ese estado contable son los correspondientes al cierre del gercicio, aun cuando €l
balance se compile con posterioridad, la regla general impone desechar las variaciones posteriores al cierre del
gercicio...” (HALPERIN Isaac y OTAEGUI, Julio C., “Sociedades anénimas’, segunda edicion, Depalma, 1998,
Capitulo VI, pag. 588).

Que considerando que los estados financieros trimestrales se basan en datos historicos, las consecuencias de las
variaciones macroecondémicas en el periodo deben estar reflgjadas en ese lapso y las que se susciten de manera
posterior, a ese estadio de tiempo, no implican un obstaculo parala confeccién de esos estados financieros.

Que por ultimo, los sumariados alegaron, como justificativo de su incumplimiento, la existencia de causas judiciales
que afectaron e normal funcionamiento del directorio y que aparejaron el pedido de licencia del director y
vicepresidente de la sociedad y larenunciadel director suplente, la cua fue aceptada por la sociedad.

Que la Ley de Sociedades Comerciales prevé como deben proceder las sociedades ante la ausencia de uno o mas
directores, alos fines de promover la continuidad de su funcionamiento, por lo cual, esta situacién no configura un
obstaculo para la confeccién de los estados contables trimestral es.

Que ninguna de las defensas invocadas por |os sumariados en su descargo puede ser admitida, toda vez que se han
limitado a pretender justificar su incumplimiento con base en hechos que no guardan relacién alguna con las
obligaciones legales de la sociedad ni con laimputacion efectuada en autos.

Que © ingreso a régimen de oferta publica implica e conocimiento y aceptacion de la totalidad de las normas
aplicables, las cuales resultardn exigibles desde ese momento.

Que es criterio de esta C.N.V. gue la remisién tardia de los estados contables desnaturaliza € régimen de oferta
publica, € cual no prevé excepciones para su cumplimiento (Resolucion C.N.V. N° 14.799).

Que desde e momento en que ELECTROINGENIERIA ingresd a régimen de oferta plblica aceptd
voluntariamente someterse a dicho régimen, e cua tiene una carga informativa especia con exigencias mas
intensas, que las requeridas al resto de las sociedades que no laintegran y por lo tanto asumié la responsabilidad que
implica su permanenciaen €.



Que atento que las explicaciones brindadas por la sociedad, como justificativo de la demora incurrida en la
publicacién de los estados contables, no tienen aptitud para descartar los cargos efectuados, se consideran
acreditadas las infracciones al articulo 1° incs. b.1) y b.3) del Capitulo | del Titulo 1V y articulo 11° inciso A.1) 2)
del Capitulo | del Titulo XV de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) y en consecuencia vulnerado el principio de la
transparencia en el régimen de la oferta publica y €l régimen informativo periédico.

IV.3.- LA RESPONSABILIDAD DE LOS DIRECTORES.

IV.3. (i).- Posible infraccion al articulo 59 delalLey N° 19.550.

Que, en cuanto a la responsabilidad de los directores, la Sala E de la Camara Nacional de Apelaciones en lo
Comercid tiene dicho que “...la responsabilidad de los integrantes de los 6rganos societarios nace con la sola
circunstancia de integrarlos, cualesguiera sean las funciones que, efectivamente, cumple un director, su conducta
debe ser juzgada en funcion de la actividad obrada por el 6rgano (...) de lo expuesto surge que si 1os directores
tenian un deber de actuar y no lo han hecho, son responsables del mismo modo que lo serian s hubiesen
intervenido activamente” (CNComercia., Sala E, 07/03/13, “Comision Nacional de Valores ¢/ Quickfood &
denunciade Carlos A. y Gaston A. Montagna &/ Organismos externos’, Expte. N° 9850/10).

Que la responsabilidad derivada de la violacion de laley, 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 (MASCHERONI, Fernando.
“El directorio de la sociedad anonima’, Buenos Aires, 1978, pag. 109).

Que laresponsabilidad de los directores debe asociarse con la ausencia de la debida diligencia en la administracion
de la sociedad.

Que la responsabilidad se agudiza en las sociedades anénimas que estén en el régimen de oferta publica, cuyos
administradores no tienen a su cargo solamente el destino de la empresa familiar o persona, sino que la tarea
encomendada tiene a sus espaldas la carga de administrar €l ahorro de cientos de personas que han comprado
acciones de esa sociedad, ali €l deber de diligencia que asume el administrador es mayor y su conducta debe ser
observada, y en su caso juzgada con mayor celo que en empresas cerradas, por € ssimple hecho de asumir la
responsabilidad de administrar una sociedad, donde una parte de su capital es titularidad de inversores que han
destinado parte de sus ahorros a adquirir acciones de ésta (CAMERINI A. Marcelo, “Latransparenciaen € mercado
de capitales’, Ad-Hoc, 2007, péag. 123).

Que en el presente caso, la conducta reprochada radica en la falta de diligencia adoptada para brindar la informacién
periddica, hecho que las buenas précticas en el mercado bursétil exigian para con e publico inversor y es
directamente atribuible al érgano administrador de la empresa.

Que por todos los fundamentos expuestos, se considera acreditada lainfraccion a articulo 59 de laLey N° 19.550.

IV.4.- LA RESPONSABILIDAD DE LOS SINDICOS.

IV.4. (i).-. Posibleinfraccion al articulo 294 inciso 9° delalLey N° 19.550.

Que a los efectos de establecer la responsabilidad de los sindicos, a la luz de lo establecido en el inciso 9° del
articulo 294 de laLey N° 19.550, es menester analizar cudles son |as obligaciones que impone la citada norma.

Que la norma aludida establece que es funcién del sindico velar porque la sociedad cumpla con laley, los estatutos,



reglamentosy decisiones asamblearias.

Que la funcién de vigilancia, de acuerdo a la definicion receptada en la mentada norma, no hace referencia a una
actuacion estética, sino dindmica que impone alos sindicos € deber de recabar las medidas necesarias para verificar
la existencia de irregularidades o bien que los érganos sociales den efectivo cumplimiento a las obligaciones que
tienen a su cargo.

Que al respecto la jurisprudenciatiene dicho que los sindicos: “ ... si bien no gercen la administracion de ella, no lo
es menos que son ellos los encargados por la ley de una fiscalizacion constante, rigurosa y eficiente de las
disposiciones del directorio, por lo cual sus funciones, a los efectos de la normal marcha de la sociedad, son mas
importantes individualmente que las de cada uno de los directores y la falta, deliberada o no, del debido gercicio
de las mdltiples obligaciones que la ley les impone, los hace incurrir en gravismas faltas, que deben ser
sancionadas’ (CNComercial, Sala B, “Comisién Nacional de Valores c. Electromac”, 31-10-05, pub. LL 2006-A,
720).

Que en este sentido la jurisprudencia ha reiterado que la tarea de fiscalizacion realizada por € sindico debe ser
gercida de buena fe, dada la confianza que el publico en genera deposita en su tarea legal de revision
(CNComercial, Sala B, 24/06/2003, "Forns, Eduardo, c. Uantd SA.", LL, 23 de diciembre de 2003, pag. 6.;
CNComercia, Sala A, 12/12/1978, "Construgal S.A.", LL, 1979-B p&g. 311 segin Manuales de Jurisprudencia,
“Ley de sociedades comerciaes. Anotada con jurisprudencia’, LaLey, Buenos Aires, 1984, pag. 533).

Que las funciones de los sindicos deben orientarse a detectar las irregularidades que se presentan en € actuar
societario, y dar a conocer la existencia de las mismas a quien corresponda, a fin de que se ponga en funcionamiento
el correspondiente mecanismo para prevenirlas o sancionarlas.

Que en e falo “ Pol Saizar y Cia. SA.”, dictado en fecha 12/08/1980 por la Sala D de la Camara Naciona en lo
Comercial, se sostuvo que “la funcién del érgano de fiscalizacién es controlar que actividades que primariamente
corresponden a otros 6rganos sean llevadas a cabo conforme las reglas que rigen tales actividades...” .

Que en ta 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 CNFed. C.A., Sala 1°, “ Compafiia Financiera Central
para la América del Sud SA. /en lig. Y otros v. Banco Central de la Republica Argentina s/resolucion 354/97”,
10/02/2000).

Que de acuerdo alo establecido por el art. 296 de laLey N° 19.550, la omision del sindico de su funcién de control
lo hace solidariamente responsable por las infracciones reprochadas.

Que las infracciones imputadas comprometen la responsabilidad de los sindicos de ELECTROINGENIERIA,
puesto que, en los descargos realizados, no acreditaron haber adoptado medidas tendientes ainstar el cumplimiento
de las normas cuya inobservancia se imputé a la sociedad, como asi tampoco informaron a esta Comision €l
incumplimiento configurado, encontrandose en consecuencia acreditada lainfraccion al inciso 9° del articulo 294 de
laLey N° 19.550.

V.- CONCLUSION.

Que del andlisis que antecede corresponde:



1.- Desestimar los planteos de nulidad, inconstitucionalidad y ausencia de los elementos establecidos en € art. 133
delaLey N° 26.831, por los motivos expuestos en el considerando.

2.- Tener por acreditadas: (i) por parte de ELECTROINGENIERIA S.A.y sus directores titulares al momento de los
hechos las infracciones a articulo 1° incs. b.1) y b.3) del Capitulo | del Titulo I1V; articulo 11° inciso A.1) 2) del
Capitulo | del Titulo XV de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) y articulo 59 de la Ley N° 19.550 esta Ultima con
respecto a sus directores; y (ii) por parte de sus Sindicos titulares a momento de los hechos €l art. 294 inc. 9° de la
Ley N° 19.550.

Que encontrandose acreditadas en autos las infracciones imputadas, corresponde imponer una sancion a
ELECTROINGENIERIA, para cuya graduacion se tiene en cuenta que por Resolucion N° 18.855 de fecha
14/07/2017, este Organismo le impuso una advertencia por incumplimiento a lo prescripto por €l articulo 1° inciso
b) del Capitulo | del Titulo IV delasNORMAS (N.T. 2013y mod.) (v. fs. 4).

Que s hien la advertencia no configura sancién, por constituir una medida preventiva, anticipatoria del
procedimiento sumarial que podra ser llevado a cabo de persistir el administrado en nuevos incumplimientos del
tipo, no es posible obviar su existenciaa momento de graduar la sancién.

Que dado que las infracciones constatadas en autos consisten en la demora en la publicacion de TRES (3) estados
contables trimestrales, se entiende razonable imponer multa a la sociedad, en la fijacion de cuyo monto se tiene en
cuenta que cada una de las demoras perjudicd a los inversores en los valores negociables emitidos, a impedirles
evaluar el curso de suinversion.

Que la presente Resolucién se dicta en gjercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19 y 132 cctes. dela
Ley N°26.831 (mod. Ley N° 27.440).

Por €llo,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Desestimar los planteos de nulidad, inconstitucionalidad y ausencia de los elementos establecidos
en el art. 133 delaLey N° 26.831, por los motivos expuestos en el Considerando.

ARTICULO 2°.- Aplicar a ELECTROINGENIERIA S.A., en forma solidaria con sus Directores titulares a
momento de los hechos analizados, sefiores Osvaldo Antenor ACOSTA, Gerardo Luis FERREYRA, Carlos
Fernando BERGOGLIO, Juan Manuel PEREY RA y Daniel Guillermo DE LA TORRE, por lainfraccion al articulo
1° incs. b.1) y b.3) del Capitulo | del Titulo IV y articulo 11° inciso A.1) 2) del Capitulo | del Titulo XV de las
NORMAS (N.T. 2013y mod.) y articulo 59 de laLey N° 19.550, este Gltimo con respecto a sus Directores titulares,
al momento de los hechos analizados; y con sus Sindicos titulares al momento de los hechos examinados, Sefiores
Javier Carlos Andrés ELGUETA, Miguel Angel POLETTA y Julio César MONINA, por lainfraccion acreditada al
inciso 9° del articulo 294 delaLey N° 19.550, vigente al momento de |os hechos analizados, la sancién de MULTA
previstaen e inciso b) del articulo 132 de laLey N° 26.831 (vigente al momento de los hechos analizados), la que
sefijaen lasumade PESOS QUINIENTOS MIL ($ 500.000.-).



ARTICULO 3°.- El pago de la multa mencionada en el articulo 2° de la presente, debera hacerse efectivo a través
del sistema eRecauda en la cuentas 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, texto conf. Ley N° 27.440). En
caso de gque el pago se efectivice fuera del término estipulado, la mora se producira de pleno derecho, devengandose
los intereses que correspondan.

ARTICULO 4°.- Notificar atodos |los sumariados con copia autenticada de esta Resolucion.

ARTICULO 5°.- Registrese y notifiquese con copia autenticada de la presente Resolucion a la Gerencia de
Emisoras, ala Gerencia de Registro y Control y aBOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A., alos efectos de
la publicacion de la presente en su Boletin Diario, e incorporese la misma en el sitio web del Organismo
WWW.CNV.gov.ar.
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