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Comision Nacional De Valores Regimen De Oferta Publica

JURISPRUDENCIA Buenos Aires, 7 demarzo de2013. Y
VISTOS: 1) Viene apeladalaresolucién de la Comision Nacional de Valores de fs.929/957, mediante la cua sele aplico a
Quickfood S.A., asusdirectorestitulares ?Luis Miguel Bameule, Guillermo Carlos Bameule, Adridn Bameule, Miguel Gorelik,
Jorge Mosquera, Ernesto Luis Lasnier, Eduardo Casabal y Saul Alfredo Torres- y a sus sindicos titulares a la época de |os hechos
examinados ?Rafael Jorge Gianbartolomei, Héctor Guillermo Sanchez y Jorge Joaquin Sauri- una sancién de multa en forma
solidariade $ ? v. memorial de agravios de fs. 1034/1074 -.  Los agravios de |os apelantes trasuntaron ?en prieta sintesis- por 1os
siguientes argumentos: (i) no existe incumplimiento a deber de informar hechos relevantes pues las operaciones de toma de control
en laArgentinay en los mercados internacionales son recién informadas en oportunidad de la suscripcion del contrato de
compraventa de acciones o cuando ya se tiene acordado |os términos esenciales de la transaccion; (ii) no hay norma que preveala
obligacion de informar las negociaciones preliminaresy el inicio del ?due diligence? no configura en si mismo un hecho relevante;
(iii) ladivulgacion de una oferta condicional para adquirir €l paguete accionario de control de Quickfood S.A. hubieraimplicado
divulgar informacion incierta que hubiera generado distorsiones en el mercado y contribuido a profundizar la asimetriade la
informacion; (iv) que en todo momento actuaron en cumplimiento del deber de guardar reserva, y que la confidencialidad de las
negociaciones resulta beneficiosa para las partes de la transaccion y parael mercado en general; (v) que no se encuentra previsto en
€l régimen de la oferta publica argentino la obligacion por parte de las emisoras de confirmar o negar los rumores de mercado; (vi)
irrazonabilidad en laimposicion y cuantiadelamulta. ~ 2) Los memoriales fueron sustanciados con la Comisién Nacional de
Valores, quien respondio afs. 1102/1109.  LaSraFiscal Genera ante esta Camara se expidio afs. 1147/1156.  3) LaComision
Nacional de Vaores concluyo en la resolucion apelada que los sumariados infringieron lo dispuesto por los arts. 5inc a) y 8inc a)
apartado | del Anexo aprobado por el Decreto 677/01; articulos 59 y 294 inciso 9 de laley 19.550; articulos 1y 2 del Capitulo XXI
y articulos 1y 11 a.10) del Capitulo XXV delas Normasde laCNV (NT 2001 y mod), todas normas vigentes al momento que en
que ocurrieron los hechos por los cual es fueron sancionados los recurrentes.  Las imputaciones efectuadas por la Comisién
Nacional de Vaores fueron puntualizadas en el dictamen fiscal producido en autos, y sintéticamente consisten en lo siguiente: (i) las
negociaciones |levadas a cabo por |os accionistas controlantes de Quickfood S.A., tendientes a la venta de sus tenencias accionarias,
configuraron un hecho relevante; (ii) los sumariados omitieron divulgar esainformacion relevante ala CNV en formainmediatay
no contestaron el requerimiento cursado por la Bolsa de Comercio con celeridad, obstaculizando el gercicio del poder de policia del
Estado; (iii) el incumplimiento del deber de informar ala Comisién Nacional de Valores un hecho relevante constituye una
infraccion de peligro abstracto y genera legitimacion para sumariar ala sociedad, sus directoresy sindicos; y (iv) Quickfood SA.
continud negociando sus valores a pesar de haber tenido conocimiento de que los accionistas controlantes habian recibido una oferta
confidencial paralaadquisicion de sustenencias.  4) Las presentes actuaciones seiniciaron araiz de una denuncia formulada el
17/09/07 por €l Sr. Carlos A Montagna (accionista minoritario de Quickfood S.A. hasta el 6/09/07, segiin lo declarado afs. 56) por
presunta omision de brindar informacién relevante v. fs. 1-.  Puntualmente, el denunciante sefialé que Quickfood S.A. no
informo al publico inversor, accionistas minoritarios y autoridades de control, acerca de la negociacion del paquete accionario de
control de Quickfood S.A. ?aproximadamente el 70% del capital social-.  Sostuvo que Quickfood S.A. viol6 lo dispuesto por €l
art. 23 del Reglamento de Catizacion de la Bolsa de Comercio, que establece que ?as emisoras cuyos titulos valores se encuentren
admitidos ala cotizacién deben informar para su publicacién inmediatamente de producirse o tomar conocimiento sobre cual quier
hecho no habitual que por su importancia puedaincidir sustancialmente en el curso de la cotizacion detalesvalores?.  Finalmente,
seflal 6 que se haviolado € principio de la asimetria de lainformacién (RG de la CNV N° 227/94), que apunta a disminuir la
diferencia que existe entre lainformacién que tiene la sociedad en relacién ala que poseen los inversores, aumentando la
transparenciaen el mercado.  5) Los apelantes plantearon la nulidad de todas las actuaciones administrativas correspondientes al
sumario iniciado a Quickfood S.A., pues sostuvieron que se han violado |os principios rectores del procedimiento administrativo
contemplado por laley 19.549 al permitir que un tercero ?el denunciante- participe en el expediente, efectlie presentacionesy aporte
pruebas. LaSalano advierte que surjan del proceso sustanciado en sede administrativa vicios en el tramite ni deficiencias
formales.  Escierto que el denunciante no es considerado parte del procedimiento seguido ante la Comision Nacional de Valores
y que en ninglin caso puede tomar conocimiento de |as actuaciones amparadas por el secreto dispuesto por losarts. 8y 9 delaley
17.811, normatambién vigente al momento en que sucedieron los hechos.  Pero ello no importa negarle la posibilidad de efectuar
presentaciones en el expediente vinculadas a su inicial denuncia, cuando se garantiza -como aqui ocurrio- debidamente el derecho de
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defensadelosimputados.  Véase que afs. 794/796 se dispuso correr traslado a los sumariados de | as presentaciones ef ectuadas
por el denunciante, quienes pudieron acceder a expediente y hacer su descargo en debida forma -v. fs. 802/822, 826/846, 850/870 y
874/894).  Por lo demés, no cabe perder de vista que uno de los principios del procedimiento administrativo es el de la obtencién
delaverdad juridica objetiva, segiin el cual aquél debe desenvolverse en blisqueda de la verdad material, independientemente de las
alegacionesy pruebas aportadas por las partes. Desde tal Optica, laincorporacion ala causa de elementos de prueba que no fueron
ofrecidos por |os sumariados ni aportados inicialmente por el denunciante no invalida el procedimiento.  Por tal motivo, lanulidad
planteada serdrechazada.  6) Las circunstancias facticas del caso han sido detalladas en €l dictamen fiscal producido en autos, por
lo que por economia expositivala Sala seremitea mismo v. fs. 1148/1149-.  Laley 17.811, vigente a momento en que
ocurrieron los hechos por los cuales fueron sancionados |os recurrentes, asignd ala Comision Nacional de Valoreslafuncion de
gjercer el poder de policia sobre la of erta publica de val ores negociables como modo de resguardar |os intereses de los inversores
mediante |a proteccion de la transparencia de las operaciones -bien juridico tutelado- y mantener las condiciones de orden, seguridad
y confianza que impulsan el desenvolvimiento del mercado bursatil (cfr. Dictamen de la Procuradora General de la Nacién, adoptado
por la CSIN en autos 2CNV c/Establecimientos Modelo Terrabusi &/ transferencia de paguete accionario a Nabisco? del 24/04/07,
citado también por laCNCom, salaF; ?CNV c¢/ Alpargatas S.A. § organismos externos ?seguimiento posible venta del pagquete
accionario-?del 7/09/11).  El principio querige la oferta publica de valores es el denominado de Zransparencia?; esto es, que €l
inversor cuente con elementos de juicios objetivosy certeros acerca de la naturalezay alcance de lainversion que efectuara. En esta
linea, se sostuvo que el objetivo central del control de la oferta publica es brindar una adecuada, inmediatay veraz informacion al
ahorrista para que este decida racionalmente con pleno conocimiento de los hechos positivos o negativos que afectaran su aplicacion
de fondos (cfr. Malumién?Barredo; ?Oferta PUblica de VValores Negociable? pég. 214, LexisNexis, edicion 2007 y doctrina alli
citada).  Por otraparte, laComision Nacional de Valores ha venido estableciendo en sus pronunciamientos la necesidad de brindar
ampliapublicidad de los datos econdmicosy financieros de las empresas como de la actuacion de todos los intervinientes en el
comercio de valores negociables para asegurar la veracidad y eficacia de lainformacion suministrada. Asi, ha expresado que
2constituyen hechos rel evantes todos aquellos con aptitud paraincidir en decisiones de inversion o desinversion y/o en el precio de
cotizacion de los valores negociables (Resolucion 14.128, Expte N° 674/99, citado también en la Resolucion 16.043/09, Expte
1544/07).  El fin primordial del sistemalegal es el amparo del inversor, dandole seguridades que | e alienten a dedicar sus ahorros
alaadquisicion de estos valoresy asi contribuir a desarrollo. De ahi la necesidad de aplicar con rigurosa estrictez las normas
dictadas en cumplimiento de esafuncion (esta Sala; "Bovera Elias Mauricio ¢/ Mercado de Valores de Buenos Aires SA. &
ordinario" del 31/10/2011, y jurisprudenciadel fuero alli citada).  En el caso de autos |os apelantes han controvertido laimputada
omision de brindar informacién rel evante pues sostuvieron gque esa obligacion nace con la suscripcién del contrato de compraventa,
hecho que recién ocurri6 el 13/11/07.  Ahorabien, con fecha 07/09/07 el diario Clarin refirié ala existencia de fuertes rumores
que darian cuenta que los grupos "Marrig y Friboi" habrian realizado ofertas de adquisicion de las acciones de control de Quickfood
S.A. Sin embargo, sefialaron que ?fuentes de Quickfood? o desmintieron -v. fs. 80-.  Contrariamente alo pretendido por los
apelantes, €l articulo periodistico en cuestion daba cuenta de un hecho relevante, desde que se referia ala posibilidad de venta del
paquete de control de Quickfood S.A., que fue asimilada favorablemente en el mercado con un incremento tanto en el volumen
como en la catizacion de las acciones 2v. Memorando N° 1021/07, fs. 76/79-.  En tales condiciones, los involucrados en lancticia
estaban obligados a brindar explicaciones precisasy veraces a su respecto, con todas las aclaraciones y ratificaciones necesarias para
evitar que lo divulgado pudiera resultar confuso, engafioso o incompleto, y afin de colocar atodos los inversores en igualdad de
condiciones enrelacion asuinversion (arg. arts. 1, 2, 23y 24 del Cap.XX| delasnormasdelaCNV).  Asi lo establece lavasta
doctrina de la Comisién Nacional de Valores al disponer que aun tratandose de informacién originada en un tercero o en unanoticia
periodistica, la personainvolucradatiene la obligacién de aclarar o ratificar cuanto estuviese a su a cance (Resolucion 16.043
dictada en los autos ?Acindar &/ deber de informar? el 12/01/09 y resolucion anterior alli citada dictada en los autos ?Mufioz de Toro
Fernando ¢/ denuncia por posible omisién deber de informacion ocasional por Alpargatas S.A. del 5/12/03, entre otros).

Inclusive, en el caso ?Ediar?, invocado por |os recurrentes en su memorial, en donde la Comision Nacional de Valores absolvié alos
sumariados pues considerd que no era exigible que las tratativas previas fueran informadas al mercado, €l 6rgano de contralor
ratifico € criterio informativo sostenido en otros precedentes a determinar que si en alguna instancia previa se hubiera filtrado
informacion los sumariados ?hubieran debido de suministrar toda lainformacion rel evante relativa a esa negociacion? ?Resolucion
16.099 del 01/04/09-.  En definitiva, cabe concluir que ante la divulgacion de lanoticia, Quickfood S.A. teniala obligacion de
ratificar o rectificar la existencia de tratativas tendientes a la venta de su paguete accionario. Ello pues, contrariamente alo
sostenido por los apelantes, en el caso no fue la mera existencia de un rumor la que generé en laemisora el deber de informacion,
sino € requerimiento expreso de informacion que | as autoridades bursétiles efectuaron araiz de ladivulgacion periodisticade la
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transaccion en cuestion y la comunicacion que el grupo brasilefio oferente efectud con fecha 17/09/07 en la Bolsa de Comercio de
San Pablo.  Estafuera de toda discusion que Quickfood S.A. no se expidi6 en forma esponténea acerca del primer rumor
periodistico. Recién lo hizo el 13/09/07, ante el requerimiento cursado por |a Bolsa de Comercio de Buenos Aires el dia 10/09/07. Es
decir, demord tres dias en brindar unarespuesta-v. fs. 41y 42-.  Pero no es Unicamente esa demora de tres dias la que motivo las
sanciones impuestas a Quickfood S.A. y asus directoresy sindicos titulares. Véase que a responder €l primer requerimiento la
sociedad se limitd ainformar que habia consultado alos accionistas controlantes del capital social de Quickfood S.A., quienesle
confirmaron que recibieron una oferta confidencial paralaadquisicion de su tenencia accionaria, la cua se encontraba sujetay
condicionada alarealizacion de un due diligencie.  LaBolsade Comercio consideré que esainformacion eraincompleta, razén
por lacual le requirié ala sociedad un segundo informe. Estavez, le pidié concretamente que informara el precio de laoperacion, la
fechaprevista parael cierre delatransacciény si extenderiala oferta alos demas accionistas. Ademas, le comunicd que habia
decidido interrumpir transitoriamente la cotizacion de los valores negociables de la sociedad. -v.fs. 43-.  Este segundo
requerimiento fue contestado al dia siguiente por Quickfood S.A. invocando un compromiso de confidencialidad en virtud del cual
los accionistas no podian revelar detalles de las negociaciones -v. fs. 44-.  Ese mismo dia, se publicaron otras dos notas
periodisticas. En una de ellas se informd que la venta se habia concretado una semana antes -v. fs. 20-.  Luego de ello laBolsade
Comercio curso otros requerimientos a Quickfood S.A., reiterando que le brinde informacion sobre el precio asignado alas acciones
de la sociedad. Para ello, tuvo en cuenta que Marfrig Frigorificos e Comercio de Alimentos S.A. habia comunicado con fecha
17/09/07 alaBolsade Comercio de San Pablo € precio de referencia de la operacion que involucraba la compra de | as acciones de
Quickfood S.A. y de otras sociedades -fs. 35-.  Tampoco en esta oportunidad (19/09/07) Quickfood S.A. cumplio con la
informacion que se le requeria, pues sostuvo que la oferta recibida era global, y que no se habia asignado un precio especifico a sus
acciones pues €l mismo se sujetaria al resultado del due diligencie, que aln no habia concluido -v. fs. 48-.  Finalmente, con fecha
14/11/07, Quickfood S.A. informd la culminacion del proceso de due diligencie y la suscripcion de un contrato de compraventa de
acciones por lasumade $ ... El tenor de las respuestas brindadas por Quickfood a los requerimientos ef ectuados por la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires son suficientes paratener por acreditado que dicha sociedad mantuvo durante dos meses un estado de
incertidumbre sobre las condiciones de venta de su paguete accionario.  No eradable esgrimir que el ocultamiento de informacién
era producto de pactos de confidencialidad, pues si |a sociedad considerd que lainformacién a brindar podia afectar €l negocio en
gestacion, debio solicitar ala Comision Nacional de Valores una dispensa del deber de informar (art. 6, 2° parrafo., Anexo 677/01,
vigente al momento en que ocurrieron los hechos), lo cual no fue acreditado.  Ello pues, es atribucion exclusiva de la Comision
Nacional de Valores la apreciacion sobre la conveniencia de transmitir informacién a mercado, y en ninglin caso de quienes tienen
obligacién de brindar informacion (cfr. Resolucion N° 16.043, antes citada).  Por lo demés, siendo que € nivel de transparencia
del mercado depende de lainmediatez con la que se distribuye lainformacion entre los inversores, la demora de tres dias habiles
para dar respuesta a primero de |os requerimientos efectuados por la Bolsa de Comercio configura una conducta reprochable, lo cual
-en el caso- se vio agravado por la circunstancia de que lainformacién brindada fue incompleta. Es que cuando el mercado
recibe una noticia que trasciende e influye notoriamente en sus operaciones 2o cua significa que le atribuy6 credibilidad- 1os
participes en €l sistemay en particular, quienes estén directamente relacionados con la noticia, deben extremar los recaudos a fin de
confirmar de inmediato su veracidad y alcances, o bien desautorizarla con debido sustento (cfr. fallo de la Sala F antes citado).

Nada de esto ocurrio.  Quickfood S.A. no solo esperé a que €l organismo de contralor le requiriera informacion respecto del
negocio publicitado, sino que cuando contesté lo hizo en formainsuficiente eincompleta.  Véase que en la primera contestacion
Quickfood S.A. admiti6 que habia existido una oferta para adquirir €l paquete de control, pero no brindd informacién respecto de las
condiciones de esa oferta vgr. precio sugerido- para mas tarde informar un precio que comprendia también la venta de acciones de
otra sociedad. Ademés, tampoco hizo mencion -al menos para negar su existencia- ni acompafio a responder sus requerimientos
copiadel acuerdo inicial que la sociedad brasilerainformé alaBolsade San Pablo.  Por dltimo, reparase que del cotejo delas
constancias del expediente se advierte que Quickfood S.A., apesar de haber tenido conocimiento de que |os accionistas controlantes
del capital social habian recibido una oferta confidencial para adquirir sus respectivas tenencias accionarias, continué negociando
sus titulos, en infraccion alo dispuesto por el art. 7 -Ultima parte- del Anexo del Decreto 677/01, vigente @ momento en que
ocurrieron |os hechos. Lo expuesto, permite concluir que Quickfood S.A. es merecedora de los cargos que sele imputan y que
esta conducta trae aparejada la aplicacion de una sancion; razon por la cual corresponde desestimar susagravios.  7) El art. 10in
finedelaley 17.811 -vigente a momento en que ocurrieron los hechos sancionados- dispone que "en el caso de las personas
juridicas responderan solidariamente los directores, administradores, sindicos 0 miembros del consgjo de vigilanciay, en su caso,
gerentes e integrantes del consgjo de calificacion, respecto de quienes se haya determinado responsabilidad individual en lacomisién
delas conductas sancionadas'.  Asimismo, €l art. 2 del Capitulo X X1 de las Normas dela CNV sefiala que "L os administradores
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de entidades emisoras que realicen oferta publica de valores negociables y los integrantes del érgano de fiscalizacion deberan
informar ala Comision en formainmediata todo hecho o situacién que por su importancia sea apto para afectar en forma sustancial
la colocacién de valores negociables de laemisora o € curso de negociacion.  Finalmente, el art. 8 del Decreto N° 677/01 -vigente
al momento de los hechos sancionados- exige alos administradores que observen la diligencia de un buen hombre de negocios en la
preparacion y divulgacion de lainformacion suministradaa mercado. A partir de lanormativa citada, corresponde determinar la
responsabilidad de los directores a efectos de aplicarles |as sanciones que recaen sobre lasociedad.  Lajurisprudencia ha
establecido que la responsabilidad de |os integrantes de |os Grganos societarios nace de la sola circunstancia de integrarlos,
cualesquiera sean las funciones que, efectivamente, cumple un director, su conducta debe ser juzgada en funcién de la actividad
obrada por el 6rgano (CNCom; SalaC; Minetti y CiaLtdaS.A." del 11/06/96).  Delo expuesto se sigue que si |los directores
tenian un deber de actuar y no lo han hecho, son responsables del mismo modo que |o serian si hubieran intervenido activamente.
En el caso, €l directorio no fue diligente en ratificar o rectificar los rumores periodisticos relativos ala venta del paquete accionario
de control ni comunicar al pablico inversor las condiciones de venta que se estaban negociando. Maxime cuando entre los
accionistas controlantes a quienes se le dirigi¢ la oferta se encontraban los Sres Bamuele, quienes integraron el organismo de
administracion alafechaen que ocurrieron los hechos.  Por tal razon, encontrandose acreditada la responsabilidad individual de
los integrantes del directorio, estimase correcta la decision de hacer extensiva alos mismos la sancion impuesta a la sociedad.

Con relacion alasindicatura, el articulo 294 inciso 9 de laley 19.550 establece la atribucién y el deber de los sindicos de vigilar que
los érganos sociales den cumplimiento alaley, estatuto, reglamento y decisiones asamblearias.  Cabe recordar que si bien los
sindicos no gjercen la direccion de la sociedad, ellos son los encargados por ley de una fiscalizacion constante, rigurosay eficiente
de las disposiciones del directorio, por lo que sus funciones alos efectos de la normal marcha de la sociedad es mas importante
individualmente que las de cada uno de los directores. La falta deliberada o no del debido gercicio de las multiples obligaciones que
laley lesimpone los hace incurrir en grave falta (conf. esta Sala; "Comision Nacional de Valores ¢/ Boldt S.A. &/ verificacion
contable", del 3/06/05).  De este modo, frente alarelevancia de la nota periodistica publicaday el pedido deinformacion dela
BCBA, eraexigible alos sindicos controlar el cumplimiento por parte de la sociedad del deber deinformar.  Sin embargo, de las
prueba producidas en autos no surge que los sindicos exigieran ala sociedad realizar actos concretos pararatificar o rectificar los
rumores periodisticos ni tampoco para obtener lainformacion requerida. En efecto, los sindicos debieron haber advertido que la
sociedad incumpli6 con su deber de informar y compel erla a subsanar esa omision en formainmediata, lo cual no sucedid, y eso
justificalasancion.  Por tal razon, sus agravios tampoco serén admitidos.  7) Tal como lo propone la Fiscal General, lamulta
seramorigerada, reduciéndose lamismaa$ ?; pues dicha sancion guarda mejor proporcion respecto de laentidad de las faltas
cometidasy el hecho de no haberse acreditado perjuicios.  Por todo lo expuesto, y adhiriendo a los fundamentos expuestos por la
Fiscal General; seresuelve: a) rechazar los agravios en lo principal, y reducir lamultaa$ ?; b) distribuir las costas en el orden
causado, atento el resultado de los recursos (CPr. 71).  Notifiquese a Ministerio Pdblico ante esta Camara en su publico despacho
y, firme, devuélvanse a tribunal de origen.  Firman Unicamente |os suscriptos por hallarse vacante lavocaia N° 14 (art. 109
RJN.. ANGEL O.SALA MIGUEL F.BARGALLO MarcelalL. Macchi  Prosecretaria de Camara

Correlaciones: "Comision Nacional de Valores c/Papel Prensa SA s/organismos externos' - Cam. Nac. Com. - SalaC -
17/08/2010 Citadigital:
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