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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
ANO DE LA RECONSTRUCCION DE LA NACION ARGENTINA

Resolucion Reservada de Firma Conjunta

Numero: RRFCO-2025-312-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 22 de Octubre de 2025

Referencia: Expedientes N° 1420/2019 “SE SOCIO SA. § SEGUIMIENTO DE ACTUACION” y N°
1422/2019 “BLC TRUST § SEGUIMIENTO DE ACTUACION CON SE SOCIO SA.”

VISTO los Expedientes N° 1420/2019 caratulado “SE SOCIO S.A. S/ SEGUIMIENTO DE ACTUACION” y N°
1422/2019 caratulado “BLC TRUST § SEGUIMIENTO DE ACTUACION CON SE SOCIO SA., lo
dictaminado por la Subgerencia de Sumarios a Intervinientes en la Oferta Pablica a fs. 334/343 y 346 del Expte.
N° 1420/2019 y por la Gerencia de Sumarios afs. 347/350 del Expte. N° 1420/2019, y

CONSIDERANDCO:

.- ANTECEDENTES

Que por Resolucion N° RRFCO-2019-96-APN-DIR#CNV del 22 de noviembre de 2019 (fs. 84/89) esta
Comision Nacional de Vaores (en adelante, la “CNV” o e “Organismo”) instruyé sumario a: (i) SE-SOCIO
S.A.P.F.C. (en adelante, “SE-SOCIQ") y a su Director titular a momento de los hechos investigados, Sr. Guido
Augusto QUARANTA, por presunta infraccion alo establecido en los articulos 112 de laLey N° 26.831 y 59 de
laLey N° 19.550, (ii) su Sindico titular a la época de los hechos analizados, Sr. Mario Alfredo CATZ, por €
posible incumplimiento del articulo 294, inciso 9° de la Ley N° 19.550, (iii) BLC TRUST S.A. (en adelante,
“BLC TRUST”) y a sus Directores titulares @ momento de los hechos investigados, Sres. Francisco José
BENEGAS LYNCH, Aried Emanuel COCORULLO y Sebastian CALZETTA por posible infraccion a los
articulos 112 de laLey N° 26.831 (en adelante, “Ley N° 26.831" 0 “Ley de Mercado de Capitales’), 4°, inciso b)
de la Seccion 1l del Capitulo |1 del Titulo XIl de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) y 59 de la Ley N° 19.550, y
(iv) sus Sindicos titulares @ momento de los hechos examinados, Sres. Jorge Octavio MAYORAZ, Helvio
Roberto QUIEPO y la Sra. Silvia Carmen AZCARAY, por €l posible incumplimiento del articulo 294, inciso 9°
delaLey N° 19.550.

I1.- HECHOS

Que las presentes actuaciones se iniciaron con fecha 2 de julio de 2019 a partir de DOS (2) investigaciones de
oficio efectuadas por la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones de esta CNV, a los fines de andizar la
actuacion, por un lado, de SE-SOCIO en su caracter de titular del sitio web “www.sesocio.com” mediante €l



Expediente N° 1420/2019 y de BLC TRUST en relacion a su incorporacion a Fideicomiso como fiduciario, en el
Expediente N° 1422/2019 (v. fs. 84/89 y 57/62, respectivamente).

Que el presente procedimiento sumarial tramita en el Expediente N° 1420/2019 como principal, por lo cual, toda
mencion afojas sin especificar, seran realizadas en alusion a ese expediente.

Que se observé que SE-SOCIO realizaba publicidad del negocio a través del sitio web www.sesocio.com y de
diferentes medios de comunicacion como las redes sociales Twitter, Telegram, Facebook y Linkedin; medios
gréficos como la revista Forbes Argentina, Apertura, los diarios Infobae, Ambito Financiero y canales de
television (v. fs. 14/59y 7/19 del Expte N° 1422/2019).

Que en todos los mensgjes publicitarios se hacia referencia a BLC TRUST como € fiduciario encargado de la
custodia'y administracién de los bienes ingresados al fideicomiso.

Que este Organismo entendid que la informacion era susceptible de confundir al publico inversor acerca de los
alcances, €l sujeto encargado de la custodia y administracion de los bienes y la seriedad del negocio propuesto,
conforme el andlisis que se efectlia en |os siguientes considerandos.

[11.- SUSTANCIACION DEL SUMARIO

111.1.- Aclaracidon Previa

Que, previamente, es menester aclarar que SE-SOCIO fue sumariado anteriormente, bajo el Expediente N°
3887/2017 caratulado “PORTAL WEB WWW.SESOCIO.COM S/POSIBLE OFERTA PUBLICA
IRREGULAR”, y que ese sumario tuvo por fin determinar s el accionar desplegado por la sociedad podria
encuadrarse bagjo lafigurajuridica de la oferta publicairregular.

Que, mediante Resolucién N° RRFCO-2025-291-APN-DIR#CNV del 22 de enero de 2025 se concluy6 -entre
otras cosas- que la Ley N° 27.349 no resultaba aplicable a caso, toda vez que € ofrecimiento efectuado por SE-
SOCIO excedia el objeto de las Plataformas de Financiamiento Colectivo, en atencion a que en la pagina web de
esa sociedad existian propuestas de inversion gjenas a capital emprendedor de la Republica Argentina, o que
imposibilitd circunscribir la valoracion de su actividad a cariz de esa legislacion invocada por SE-SOCIO y que,
al momento de los hechos observados, la sociedad publicitaba a través de un medio de comunicacion masivo,
como lo era su sitio web, una invitacion accesible al publico en general de la Republica Argentina, que
involucraba con e alcance gque en dicha resolucion se explica, un ofrecimiento para realizar actos juridicos con
valores negociables, desplegando un accionar cuyo encuadre juridico responde a la oferta publica irregular (ver
puntosv.l.- y v.2.- de la Resolucion de referencia).

Que, en estas actuaciones, SE- SOCIO realiz6 planteos defensivos relacionados con la cuestion expuesta ut supra,
por lo cudl, laresolucion del presente sumario estaba circunscripta a que se dilucidara, previamente, la existencia
de un accionar, por parte de esa sociedad, que responda a la figura juridica de oferta publica irregular y que en
consecuencia se enmarcara en €l ambito de competencia de este Organismo.

Que, por lo tanto, €l tramite de este sumario se encontrd suspendido hasta tanto se resolviera el sumario instruido
en el Expediente N° 3887/2017.

Que, habiéndose dictado la Resolucién Fina N° RRFCO-2025-291-APN-DIR#CNV quedd definida la
competencia de este Organismo, por lo cual corresponde dar tratamiento ala especifica materia de autos.



Que todas | as etapas procesales se encuentran debidamente cumplidas de acuerdo a la normativa de aplicacion a
caso, y se ha garantizado plenamente el derecho de defensa de los sumariados.

111.2.- Notificaciones. Descargos presentados

Que todos los sumariados fueron debidamente notificados de la Resolucion de Apertura de sumario (v. fs. 93/102)
y gjercieron su derecho de defensa mediante los descargos que obran agregados a fs. 123/129, 130/140, 167/178,
211/227y 230/232.

111.3.- Audiencia preliminar

Que con fecha 4 de marzo de 2020, se celebré la audiencia preliminar con la comparecencia de los sumariados: (i)
Mario Alfredo CATZ, (ii) Guido A. QUARANTA y SE-SOCIO, (iii) Francisco Jos¢e BENEGASLYNCH y BLC
TRUST, (iv) Aridl Emanuel COCORULLO y Sebastian CALZETTA y (v) Jorge Octavio MAYORAZ (fs.
253/254).

Que, ademés, €l Sr. Francisco José BENEGAS LYNCH asumio la gestion procesal de los intereses de los Sres.
Helvio Roberto QUIEPO y Silvia Carmen AZCARAY (v. fs. 253 vta.), quienes laratificaron afs. 275/276.

Que, en esta audiencia, los sumariados ratificaron 1o expuesto en sus descargos respecto de los hechos, planteos,
derecho y laprueba ali ofrecida, y mantuvieron lareservadel caso federal.

I11.4.- Cuestién de puro derecho

Que mediante Disposicion de fecha 20 de enero de 2021 se declard la cuestion como de puro derecho y se corrid
traslado alos sumariados por € plazo de DIEZ (10) dias hébiles para que pudieran gjercer su derecho de defensa
presentando un memorial de lo actuado en el expediente, de acuerdo a la establecido en el articulo 19, inciso n),
Capitulo 11, Titulo X1l delasNORMAS (N.T. 2013y mod.) (v. fs. 259/261).

111.5.- Presentacién memoriaes

Que, BLC TRUST vy los Sres. Francisco Jos¢ BENEGAS LYNCH, Ariel Emanuel COCORULLO y Sebastian
CALZETTA, presentaron su memorial y remitieron alo manifestado en el descargo (v. fs. 277/283).

Que, con fecha 8 de febrero de 2021, SE-SOCIO y los Sres. Guido A. QUARANTA y Mario Alfredo CATZ,
acompafiaron el correspondiente memorial (v. fs. 266/272).

V.- CARGOS

Que las normas que, en su parte pertinente se transcriben a continuacion, son las que dieron sustento y motivaron
el presente sumario:

- Articulo 112 de la Ley N° 26.831: “Publicidad engafiosa. La publicidad, propaganda y difusion que por
cualquier medio hagan las sociedades emisoras, mercados, agentes y cualquier otra persona o entidad que
participe en una emisién, colocacion y negociacion de valores negociables, no podra contener declaraciones,
alusiones, nombres, expresiones o descripciones que puedan inducir a error, equivoco o confusion al puablico
sobre la naturaleza, precio, rentabilidad, rescate, liquidez, garantia o cualquier otra caracteristica de los valores
negociables, de sus sociedades emisoras o de los servicios que se ofrezcan” .



- Articulo 4°, inciso b) de la Seccion 1, Capitulo |1 del Titulo X11 de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.): DEBER
DE LEALTAD Y DILIGENCIA. OBLIGACIONES EMISORAS, CAMARAS COMPENSADORAS Y OTRAS
CATEGORIAS DE AGENTES En € gercicio de sus funciones las personas que a continuacion se indican
deberan observar una conducta leal y diligente. En especial: ... b) Las camaras compensadoras, |os agentes de
negociacion y demas categorias de agentes registrados en la Comision, deberan observar una conducta
profesional gemplar, actuando en todo momento en forma leal y diligente frente a sus clientes y demas
participantes en el mercado, evitando toda practica que pueda inducir a engafio, o que de alguna forma vicie el
consentimiento de su contraparte, o que pueda afectar la transparencia, estabilidad, integridad o reputacién del
mercado. Asimismo, deberan otorgar prioridad al interés de sus clientes y abstenerse de actuar en caso de
advertir conflicto deintereses’ .

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

- Articulo 294, inciso 9° de laLey N° 19.550: “Son atribuciones y deberes del sindico, sin perjuicio de los demas
que esta ley determina y los que le confiera € estatuto:... 9) Vigilar que los érganos sociales den debido
cumplimiento a la ley, estatuto, reglamento y decisiones asamblearias; ...".

V.- DEFENSAS PLANTEADAS POR LOS SUMARIADOS

V.1.- CUESTIONES PREVIAS

Que previo a andizar la cuestion de fondo, corresponde hacer referencia a: i) la manifestacién realizada por los
Sres. Mario Alfredo CATZ y Guido A. QUARANTA referente ala aplicacion de los principios del derecho pendl
a derecho administrativo sancionador y su relacion con su planteo de falta de legitimacion pasiva para ser
sumariados en autos (v. fs. 125/129 y 130/140.) y ii) €l planteo de incompetencia realizado por SE- SOCIO, BLC
TRUST vy los Sindicos de BLC TRUST afs. 167 vta/169 vta., 211 vta./213 y 230 vta.

V.1.1.- Sobre la aplicacién de los principios del derecho penal a derecho administrativo sancionador v €l planteo
de lafalta de legitimacion pasiva

Que en sus defensas los Sres. Guido A. QUARANTA y Mario Alfredo CATZ aegaron que su imputacién debid
haber sido basada en |a responsabilidad subjetiva, dado que, segin sus argumentos, |as sanciones administrativas
son de naturaleza penal.

Que, s hien la potestad sancionatoria de la administracion forma parte, junto con la potestad penal de los
tribunales, de un ius puniendi superior del Estado, |as presuntas infracciones tienen caracter de disciplinariasy no
participan de las medidas represivas del derecho penal.

Que las diferencias entre el derecho administrativo sancionador y el derecho penal son amplias; se distinguen por
la naturaleza juridica de las sanciones administrativas y los delitos, € bien juridico tutelado, las sanciones
impuestas y la preponderancia, en e derecho administrativo sancionador, del elemento objetivo sobre el
intencional .

Que la sancién administrativa es la correccion impuesta al administrado, en el gercicio de la correspondiente
funcién administrativa, ante un hecho o una conducta que constituye una transgresién a la conducta esperada de
su parte, que no se encuentra estrictamente tipificada, sino descripta en una 0 més normas convergentes del



ordenamiento juridico.

Que, por e contrario, el delito es una accion tipica, antijuridica y culpable lo cua implica que la accion,
desarrollada por e imputado, debe encontrarse tipificada previamente a hecho en el Cédigo Penal.

Que en el derecho administrativo sancionador €l bien juridico protegido es € orden publico y €l bien comin vy,
particularmente en |o que respecta a la normativa de mercado de capitales, la proteccion del pablico inversor y €
correcto funcionamiento del mercado.

Que en el derecho penal el bien juridico protegido es aquel que se pretende preservar ante € dafio producido por
una conducta tipificada, algunos bienes protegidos son: la vida de las personas y su integridad fisica, € honor, la
libertad, la propiedad.

Que el delito penal esta conectado con lalesion de un bien juridico, €l resultado es agui una lesion, mientras que
la infraccion administrativa estd conectada con un mero incumplimiento con independencia de la lesién que con
él pueda eventualmente producirse (Nieto, Algjandro; “Derecho Administrativo Sancionador”, Capitulo VIII,
pagina 343, quinta edicion, editorial Tecnos, 2012).

Que la responsabilidad disciplinaria no requiere la existencia de un dafio concreto derivado de ese
comportamiento irregular, pues e interés publico se ve afectado ain por el perjuicio potencial que pudiere
ocasionar (Confr. Doct. CNACF, Sala lll “Banco Patagonico S.A., 17/10/1994; “Cia. Franco Suiza’, 07/10/82 y
Salall en “Banco Regional del Norte Argentino S.A.” del 6/4/93, entre otras).

Que en ese orden se ha sefialado que, una vez constatado el incumplimiento, no resulta necesario demostrar que
ello ocasiond un perjuicio aterceros para poder aplicar una sancién producto de un sumario, Sino que se consuma
por la propia violacion a la normay no requiere efecto negativo sobre el bien juridico protegido (cfr. CNCom.,
Sala A, inre“Establecimiento Modelo Terrabusi ¢ transferencia del paguete accionario a Nabisco, 05/12/1997).

Que mientras que en el derecho pena se requiere la existencia de culpa o dolo por parte del imputado, en €l
derecho administrativo sancionador el elemento subjetivo de la culpabilidad pierde la esencialidad caracteristica
del delito porque lo que a Estado importa no es la culpabilidad sino e mero incumplimiento, a la mera
inobservancia se corresponde la mera responsabilidad (Nieto, Algjandro; ob. Cit., Capitulo VI, pag. 325).

Que a respecto la jurisprudencia ha expresado que: “ ...el derecho administrativo tiene principios ignorados por
el derecho penal, como la preponderancia del elemento objetivo sobre € intencional...” (CNCont. Adm. Fed.,
Sala ll, “Banco Alas Cooperativo Ltdo. (en liquidacién) y otros ¢/ Banco Central de la Republica Argentina'-
Resolucion N° 154/94, 19/02/1998).

Que la jurisprudencia ha afirmado que € denominado derecho administrativo sancionador es de naturaleza
preventiva.

Que en dicho precedente se sostuvo que el ordenamiento juridico, alos efectos de asegurar €l cumplimiento de las
regulaciones que emita la Administracion, le otorga la facultad de aplicar sanciones por la mera inobservancia de
las reglamentaciones, a pesar de que no se produzca un resultado en concreto ("HOLCIM ARGENTINA SA.y
otros c/CNV SMERCADO DE CAPITALES—-LEY 26831 - ART. 143", CN.CA.F.,, SdaV).

Que en cambio e derecho penal es de natural eza represiva castigando a las conductas tipificadas como delito.



Que por todo lo expuesto se concluye que las sanciones administrativas “ ...tienen caracter disciplinario y no
participan de las medidas represivas del codigo penal... las correcciones disciplinarias no importan el gercicio
de la jurisdiccion criminal propiamente dicha, ni del poder ordinario de imponer penasy que por ende no es su
esencia que se apliquen las reglas del derecho penal...” (CNCont. Adm. Fed., Salall, “Banco Alas Cooperativo
Ltdo. (en liquidacion) y otros ¢/ Banco Central de la Republica Argentina'- Resolucion N° 154/94, 19/02/1998).

Que el derecho administrativo sancionador no debe ser construido con los materiales y con las técnicas del
derecho penal sino desde su propio derecho administrativo, del que obviamente forma parte y desde la matriz
congtitucional del derecho publico estatal (Nieto, Alejandro, ob. Cit. Capitulo |, pagina 30).

Que por ultimo, de las constancias de autos no surgen elementos que denoten el cese, a momento de los hechos
analizados, por parte de los Sres. Guido A. QUARANTA y Mario Alfredo CATZ, a cargo de Director y Sindico
titular de SE- SOCI O, respectivamente, como asi tampoco ha existido un cuestionamiento en ese sentido por parte
de los sumariados al momento de realizar sus respectivos descargos.

Que, por lo tanto, corresponde rechazar el planteo de falta de legitimacion pasiva realizado por |os sumariados.

V.1.2.- Planteo de incompetencia de la Comisién Nacional de Valores

Que los sumariados plantearon en su descargo la incompetencia de este Organismo para instruir este sumario (v.
fs. 167 vta/169 vta., 211 vta./213y 230 vta.).

Que resaltaron que surgen contradicciones en €l andlisis efectuado previo alainstruccion del sumario, sefialando
en este sentido que: (i) por una parte afs. 61 vta. esta CNV expreso que es competente para intervenir en relacion
a SE-SOCIO en virtud de que: “... gran parte de los productos ofrecidos y negociados en la plataforma de Se-
socio constituyen valores negociables en los términos de la Ley N° 26.831 y €l criterio interpretativo adoptado
por este organismo...”; (ii) mientras que en otro apartado, a fs. 70 indico que: “ ... SE-SOCIO no es un sujeto
regulado por este organismo, ya que aln se encuentra en tramite su inscripcion como PFC ...", (v. fs. 167 vta. y
211 vta).

Que, por ultimo, manifestaron que la CNV carece de facultades para cuestionar el accionar del fiduciario en €l
fideicomiso ordinario, destacando que BLC TRUST tiene total y plena libertad para gercer su funcion de
fiduciario en los fideicomisos ordinarios, sin que ello impligue lainjerencia del Organismo en su actuacion.

Que, a respecto, resulta pertinente hacer mencion alo expresado en el punto iv.2.2. de la Resolucion N° RRFCO-
2025-291-APN-DIR#CNV dictada en e Expediente N° 3887/2017 caratulado “PORTAL WEB
WWW.SESOCIO.COM S/POSIBLE OFERTA PUBLICA IRREGULAR”, respecto de las facultades delaCNV,
en e sentido de que’... 1°) Las facultades otorgadas a este Organismo, provienen de una Ley Especial,
sancionada a través del Congreso Nacional; 2°) Las normas que dicta este Organismo y sus facultades
reglamentarias, se circunscriben a las previstas legislativamente (Constitucion Nacional, Ley N° 26.831, Ley N°
19.549, Dto. 1759/72; NORMASN.T. 2013 y mod. y cctes) ...".

Que, asimismo, en el punto v.2.2. de la Resolucion indicada precedentemente, se consigné que “ ... se verifica que
al momento de los hechos observados la firma sumariada publicitaba a través de un medio de comunicacion
masivo, como |o era su sitio web, una invitacion accesible al publico general de la Republica Argentina, para
ofrecer realizar actos juridicos con valores negociables...” .

Que por otra parte corresponde indicar que, al momento de dictarse la Resolucion de Apertura de Sumario, SE-



SOCIO no habia reunido los requisitos esenciales exigidos por la reglamentacion de este Organismo para obtener
su inscripcién como PFC.

Que, en efecto, es competencia de esta CNV regular y supervisar el ofrecimiento de valores negociables al
publico inversor, y ademas otorgar la autorizacion a quienes pretendan intervenir en el régimen de oferta plblica,
en alguna de las categorias de agentes establecidas.

Que lo expuesto en e parrafo anterior comprende DOS (2) cuestiones diferentes e igualmente importantes, a
saber: (a) el ofrecimiento a publico inversor de valores negociables, con o sin autorizacion y (b) la determinacion
de quienes pueden intervenir en € régimen de oferta pablica, previo cumplimiento de los requisitos establecidos,
por lo cual no se advierte contradiccion alguna en el andlisis efectuado por la Gerencia de Inspecciones e
I nvestigaciones de esta Comision.

Que pudiendo estas dos cuestiones coexistir 0 no en un caso determinado, cada una de ellas podra dar lugar en su
caso a una diferente infraccién, igualmente determinantes de la competencia de esta Comision; todo ello sin
perjuicio de ser las mismas distintas ala concreta infraccion que se analiza en el presente sumario.

Que, por ultimo, también resulta pertinente recordar que esta CNV tiene la atribucion de reglamentar el gercicio
de los derechos privados resguardando los intereses del publico inversor y protegiendo la integridad del sistema
financiero, lo cual obviamente incluye la tutela preventiva de intereses patrimoniales como el ahorro publico.

Que, por consiguiente, el ofrecimiento efectuado al publico inversor através de la publicidad en el sitioweb y €l
accionar llevado a cabo por los sumariados es de incumbencia del Organismo, que se encuentra facultado
conforme lo establecido en € articulo 19 de la Ley N° 26.831 para determinar si las conductas reprochadas se
encuentran en infraccion alas prescripciones de la Ley de Mercado de Capitalesy su reglamentacion.

Que, ademas, corresponde aclarar que en el presente caso la determinacion de st BLC TRUST actué como
fiduciario financiero u ordinario, no resulta un elemento dirimente en la cuestién de autos, como sera desarrollado
mas adel ante.

Que, en virtud de lo expuesto precedentemente, se considera que |os argumentos esgrimidos por 10s sumariados
carecen de sustento que permita determinar la incompetencia de la CNV para actuar en e presente caso, por lo
gue corresponde rechazar el planteo bajo andlisis.

V.2.- Las defensas de SE-SOCI O, su director v sindico sumariados

Que, conforme los descargos presentados a fs. 123/129, 130/140 y 167/178, estos sumariados sostuvieron que: i)
la informacion brindada a través del sitio web no constituia una publicidad engafiosa toda vez que BLC TRUST
era un fiduciario que se encontraba inscripto en la CNV, la informacion contenida en el mensgje publicitado se
trataba de una descripcion real que surgia en forma expresa de la Adenda del Contrato de Fideicomiso (en
adelante, la “Adenda’), y que dicho contrato habia sido divulgado en el sitio www.sesocio.com de acceso a
publico y através de la publicacion de edictos en € diario Clarin (fs. 175 vta); ii) en ningn momento realizaron
una publicidad informando que el Fideicomiso SESOCIO | era un fideicomiso financiero, sino que explicaron que
se trataba de un fideicomiso ordinario y agregaron que, si el Organismo interpretaba como engafiosa la mencion
de un fiduciario financiero, como lo era BLC TRUST, podia haberle solicitado a los sumariados que reformularan
el mensgje, tal como sucedio con los carteles que se instalaron en las estaciones del subte (fs. 176); iii) € contrato
y la Adenda se encontraban publicados en €l sitio web, permitiéndole a los inversores tomar conocimiento de los
términos establecidos en dichos documentos, destacando que BLC TRUST era e que gercia el rol de fiduciario



(fs. 177); iv) “ ... lgjos de pretender simular una separacion de roles, la intencién fue brindar al publico inversor
y a la CNV la mas absoluta tranquilidad sobre la administracion y gestion de los proyectos; y que en efecto la
participacion de un fiduciario distinto de Se-Socio otorga mayor transparencia y seguridad a los usuarios ..."

(sic. fs. 176 vta)); v) laincorporacion de BLC TRUST como fiduciario financiero se debi6 a un pedido expreso de
esta CNV (fs. 172); vi) la CNV no posee competencia para instruir el presente sumario (fs. 167 vta/169 vta);
viii) laCNV ha prescindido de todo andlisis y prueba que demuestre un estandar incul patorio y/o incriminante por
parte del Director y Sindico titular al momento de los hechos de SE- SOCIO y no se indica en forma precisa
ningdn argumento particular sobre laimputabilidad subjetiva (fs. 125y 134).

V.3.- Lasdefensas de BLC TRUST, sus directores y sindicos sumariados

Que BLC TRUST present0 descargo afs. 211/227, a cuyos términos adhirieron en su totalidad los miembros de la
Comisioén Fiscalizadora sumariados, conforme surge de fs. 230/232.

Que estos sumariados se centraron en expresar que (i) las funciones de BLC y SE-SOCIO como fiduciario y
administrador, respectivamente, fueron asignadas y refrendadas por los beneficiarios (fs. 213 vta); (ii) BLC
TRUST cumplié con su deber de fiduciario analizando los movimientos de la cuenta fiduciaria, revisd y aprobd
los contratos firmados, mantuvo reuniones con el equipo de trabajo para mejorar procesos y estructuras, participo
en la gestion de cobranzas de proyectos, atendié preguntas y reclamos de usuarios y entidades (fs. 215 vta.); (iii)
después de entrar en funciones concluy6 e hizo saber a SE-SOCIO que BLC TRUST no era € fiduciario
adecuado parala estructura del Fideicomiso SE-SOCIO | (fs. 216/216 vta.); iv) la conducta del directorio de BLC
TRUST fue en todo momento profesional, gemplar, actuando en forma leal y diligente (fs. 223); v) la Comision
Fiscalizadora de BLC TRUST cumpli6 con todas las funciones que le fueron asignadas y con los deberes que les
correspondian legal y contractualmente (fs. 231): y vi) la CNV no posee competencia para instruir €l presente
sumario (fs. 211 vta./213).

VI.ANALISIS

V1.1.- Sobre la publicidad engafiosa

Que, conforme los cargos efectuados, corresponde realizar en primer término una consideracion referente a la
publicidad engafiosa.

Que para determinar si la publicidad es engafiosa y sus efectos, corresponde tener en cuenta todos los elementos
que la componen y S en su contenido se recurre a declaraciones, alusiones, descripciones 0 expresiones que
contengan inexactitudes u ocultamientos con potencialidad para inducir al publico inversor a engafio o confusion
acerca de lo que se esta ofreciendo.

Que, en efecto, el andlisis de la publicidad se debe realizar de maneraintegral, esto es, sin descomponer sus partes
integrantes y atendiendo alaimpresion global que genere o sea susceptible de generar en sus destinatarios.

Que se entiende que & destinatario quedara influenciado mediante un examen superficial de las piezas que
componen una campaia publicitaria.

Que €llo significa que e mensgje no debe hacer recurrir a publico inversor a interpretaciones complejas o
forzadas, sino que su contenido debe tomar €l significado que un consumidor promedio atribuiria a las palabras,
frasesy oraciones utilizadas en el anuncio.



Que, en este sentido, la Comunidad Europea ha definido a la publicidad engafiosa como “ (...) toda publicidad
gue, de una manera cualquiera, incluida su presentacion, induce a error o puede inducir a error alas personas a
las que se dirige o0 afecta y que, debido a su caracter engafioso, puede afectar su comportamiento econémico
(...)". [Directiva Comunitaria Europea 2006/114/CE, art. 2 inc. b), disp. en https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TX T/2uri=CEL EX%3A 32006 0114& gid=17551943178 09].

Que, lo mencionado en el parrafo que antecede, resulta significativo a momento de analizar 1a conducta para
determinar si, lainformacion, debido a su caracter engafioso, tuvo capacidad de influir en latoma de decisiones a
momento de realizar la inversion, producto de la confianza que generaban las manifestaciones vertidas en el
mensgj e publicado.

Que, por lo tanto, las expresiones o descripciones que puedan inducir a error, equivoco o confusion a publico
sobre cualquier caracteristica de los productos o servicios que se ofrezcan, son consideradas publicidad engafiosa.

Que, en atencidn a los cargos formulados, corresponde indicar que el articulo 112 de la Ley de Mercado de
Capitales hace referencia a la publicidad llevada a cabo por cualquier entidad participante del mercado de
capitales, persona humana o juridica, involucrada en e negocio que se esté ofreciendo celebrar, con
independencia del medio elegido para su publicacion.

Que es importante sefiaar, que dicha informacién cumple un rol primordia para el funcionamiento del mercado
de capitales, en tanto el mismo depende en gran medida de la confianza que inspira en los inversores.

Que al respecto corresponde destacar que, la transparencia informativa resulta necesaria para que todos sus
participantes cuenten con la mismainformacién, en e mismo momento y que la misma sea de calidad.

Que lo importante en la publicidad formulada, es que cumplia una funcion informativa que utilizaban los
sumariados como un medio para dar a conocer a publico inversor los datos relativos a negocio en genera, la
administracién y custodia de |las inversiones realizadas en los distintos proyectos.

Quelaley N° 26.831 establecio en su articulo 1, incisos b) y g) como uno de sus objetivos: "... b): Fortalecer los
mecanismos de proteccidn y prevencion de abusos contra los pequefios inversores, en el marco de la funcion
tuitiva del derecho del consumidor...", y ... g): Propender a la integridad y transparencia de los mercados de
capitales...” .

Que de esta forma se busca contribuir eficazmente a la proteccion del pablico inversor que canaliza sus ahorros
mediante operaciones en el mercado de capitales, alejadas de |as tradicional es operaciones bancarias.

Que este Organismo tiene entre sus principales objetivos velar por latransparencia del mercado y lasimetriade la
informacion.

Que estos ges se relacionan con un derecho constitucional fundamental establecido en e articulo 42 de la
Constituciéon Nacional, cual es el derecho de los consumidores y usuarios de bienes y servicios a una informacion
adecuaday veraz.

V1.2.- Posible infraccién por parte de SE-SOCIO alo establecido en el articulo 112 delalLey N° 26.831

Que SE-SOCIO se publicitaba como un sitio 0 mercado (marketplace) de inversiones que ponia a disposicion de
emprendedores e inversores una plataforma informética para que los primeros ofrecieran diferentes proyectos de



su autoria y los segundos pudieran invertir sus ahorros en ellos, esto es, se presentaba como un nexo entre ambas
partes de un negocio.

Que a fs. 1/7 € representante legal de SE-SOCIO explicd que en la plataforma se publicaban los proyectos
elegibles por e publico inversor para aportar capital a cambio de obtener una participacién en el emprendimiento
gue eligiera, de forma que inversores no sofisticados pudieran participar de alternativas de inversion que hasta el
momento les eran inaccesibles, con la tranquilidad de saber que sus carteras podrian ser vendidas en € mercado
interno de “se-socio.com” en cualquier momento.

Que, en e marco del proyecto de inversion, también se informd que SE-SOCIO constituyd, con fecha 30 de
agosto de 2016, un Fideicomiso denominado “Contrato de Fideicomiso SE-SOCIO |” (en adelante, “ Contrato de
Fideicomiso”) en el cual ocupaba el rol de Fiduciario.

Que con fecha 21 de septiembre de 2018 mediante la suscripcion de la “Primera Adenda del Contrato de
Fideicomiso SE-SOCIO |” se incorpor6 como fiduciario a dicho fideicomiso BLC TRUST, un fiduciario
financiero registrado en laCNV, y SE-SOCIO paso a ocupar €l rol de administrador, agente de pagos y cobros de
inversiones (v. fs. 199/201).

Que, en las impresiones del sitio web de SE-SOCIO se observd en e apartado denominado “Preguntas
Frecuentes’ la siguiente informacion: “ ¢como sé que mi plata se usara en lo que estoy invirtiendo?”, “... Tu
dinero va directo a un Fideicomiso, independiente del patrimonio de SE-SOCIO, que es administrado por BLC
TRUST (Fiduciario Financiero N° 63, registrado ante la CNV) quien vela porque todas las inversiones se
realicen de acuerdo a las instrucciones que cada inversor dio. Adicionalmente tanto los sindicos, como los
auditores externos, también velan porque tus aportes tengan € destino por vos elegido...” (v. fs. 47/48 y 56
vta).

Que se considera que, dicha respuesta consistia en una declaracion que brindaba informacion con aptitud para
confundir al inversor respecto de la naturalezay garantia de lainversion que realizaba, atento que en la préctica el
gue gjerciael rol de fiduciario era SE-SOCIO.

Que es importante destacar que, €l ingreso de BLC TRUST a Fideicomiso se tradujo en dar laidea a inversor de
gue cada uno de los sumariados ejercia un rol diferente, cuando en los hechos SE-SOCIO continuaba con la
administraciéon y custodia del dinero de los inversores que ingresaba al fideicomiso, tal como fue reconocido por
BLC TRUST afs. 2 del Expediente N° 1422/2019.

Que, en el Contrato de Fideicomiso, en base a cua se fundaba la organizacion del negocio, SE-SOCIO era €
Fiduciario, y luego, con la firma de la Adenda BLC TRUST pasd a ocupar dicho rol y SE-SOCIO € de
administrador y agente de pagos y cobros de inversiones.

Que sin embargo, del andlisis realizado sobre ambos documentos, se observo que no hubo en la practica una
separacion de roles, toda vez que las atribuciones que tenia SE-SOCIO como administrador eran las mismas que
se encontraban establecidas en el Contrato de Fideicomiso cuando ocupaba €l rol de fiduciario, a saber: (i)
mientras ocupaba €l rol de Fiduciario tenia a su cargo todas las actividades descriptas en la Clausula 11.8 del
Contrato de Fideicomiso (ver fs. 150/151) y (ii) cuando paso a ocupar €l rol de Administrador, Agente de Pagosy
Cobros se reservo el derecho de llevar a cabo todos los actos relativos a la administracion de las inversiones y
remitir al fiduciario un informe referido a status de cada una de las inversiones y de los pagos y cobros
efectuados en forma trimestral (clausula 4° “Creacion de Figura del Administrador” de la Adenda) (v. fs.
199/200).



Que por lo expuesto, se considera gque las expresiones insertas en la publicidad eran aptas para confundir a
publico inversor dando idea de la existencia de un control cruzado en la administracién de los fondos, mediante
una separacion de roles entre SE-SOCIO y BLC TRUST, que como fue dicho, quedd demostrado que no existia,
conforme lo manifestado por BLC TRUST afs. 2/3 del Expediente N° 1422/2019.

Que la defensa basada en la incorporacion de un fiduciario financiero a pedido de este Organismo, resulta un
argumento incontrastable ya que, los sumariados no ofrecieron prueba a respecto, ni mencionando el nombre de
las personas que lo habrian formulado, lo cua hubiera habilitado la produccion en autos de una medida para
Mejor proveer.

Que, por consiguiente, se considera infringida la prohibicion contenida en el articulo 112 de la Ley N° 26.831,
por parte de SE-SOCIO.

V1.3.- Posible infraccién por parte de BLC TRUST alo establecido en los articulos 112 delalLey N° 26.831y 4°,
inciso b) del Capitulo 11 del Titulo X1l delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.)

Que las actividades que BLC TRUST menciona haber cumplido en su rol de Fiduciario a fs. 215 vta. no se
condicen més que parcia y someramente con las previstas en el Codigo Civil y Comercial de la Nacién, mientras
gue las reservadas a Administrador en la Adenda, dada la amplitud de los términos, parecen contemplar la
actividad debida de un Fiduciario.

Que se considera que en este andlisis se debe tomar en consideracion la siguiente secuencia de hechos:

1) el 16-10-2018 se informd a esta CNV que BLC TRUST habia asumido como fiduciario en reemplazo de SE-
SOCIO (fs. 30 del Expte. N° 1422/2019);

2) el 21-3-2019 BLC TRUST present6 un escrito por €l cual informé que a partir del 28-3-2019 cumpliria con la
intimaciéon efectuada por esta CNV e 5-2-2019 para que se retiraran de la via publica todos los anuncios
publicitarios de SE-SOCIO en los que se haciamencién a BLC TRUST como Fiduciario Financiero registrado en
este Organismo, por considerar que estos inducian a error y propuso una nueva redaccion para esa carteleria (fs.
273);

3) e 25-3-2019 BLC TRUST comunicé a este Organismo que a esa fecha, alin no habia concluido €l proceso de
transferencia de documentos, instrumentos e informacién de un fiduciario a otro, ni en especial de los fondos de
los clientes del Fideicomiso SESOCIO | (fs. 34 vta. del Expte. N° 1422/2019);

4) e 1-7-2019 € representante legal de BLC TRUST expreso en esta CNV que: “ En los hechos Se Socio es quien
se desempefia como fiduciario y es natural que ellos siguieran como tal.... Empezamos a trabajar con Se Socio
pero después de firmar el contrato, nos dimos cuenta que la plataforma y su negocio no requerian de un
fiduciario financiero. En realidad nunca Ilegamos a desempefiar €l rol de fiduciarios en los hechos. Ahora
tenemos que formalizar la situacion para terminar €l contrato con ellos...” (fs. 2 del Expte. N° 1422/2019).

Que de lo resefiado se advierte que BLC TRUST tuvo conocimiento de la inexactitud de las afirmaciones
efectuadas en la publicidad efectuada por SE-SOCIO, tanto en su pégina web como en lavia publicay no llevé a
cabo acciones para obtener € cese inmediato de ellas, mas ala de informar que SE-SOCIO lanzé la publicidad
sin que ellos la aprobaran y que tenian voluntad de dar fin a contrato (fs. 2 del Expte. N° 1422/2019).

Que, en consecuencia, corresponde tener por acreditada la infraccion a articulo 112 de la Ley N° 26.831



imputada.

Que, en lo que respectaalainfraccion al articulo 4°, inciso b) el Capitulo Il del Titulo XIl delas NORMAS (N.T.
2013 y mod.), este sumariado expresd que tanto su conducta como la de sus directores y sindicos, fue en todo
momento profesional, leal y diligente.

Que BLC TRUST se encontraba registrado como fiduciario financiero en laCNV, y en tal carécter debia observar
una conducta profesional, gemplar, actuando en todo momento en forma leal y diligente, aun cuando no
desempeiiara funciones de fiduciario financiero, sino de fiduciario en un fideicomiso ordinario.

Que se llega a esta conclusién porque la conducta requerida a todo agente registrado en esta CNV comprende
todos los campos de su actuacion, es decir que la conducta profesional g emplar esperada no queda reducida a la
[levada a cabo en el campo especifico de su registro, sino en toda su actividad negocial .

Que, al respecto, es de tener en cuenta que en estos autos se analiza e cumplimiento de deberes fiduciarios (el
deber de brindar informacion fidedigna) que atafien tanto a fiduciarios ordinarios como financieros, por lo cua no
es posible disociar €l reproche.

Que no obstante o expuesto en el parrafo precedente, si corresponde tener en cuenta que BLC TRUST no intento
ocultar a este Organismo que larealidad del negocio que se estaba desarrollando tornaba innecesaria su actuacion
como fiduciario (fs. 2 del Expte. N° 1422/2019).

Que, en @ contexto de este expediente, esa manifestacion sélo puede ser tomada como un reconocimiento de la
falta de veracidad de la publicidad efectuada, en la que constaba que BLC TRUST era €l fiduciario a cargo de
velar por lasinversiones del publico en general.

Que, en otro orden de ideas, y con respecto a la defensa esgrimida por la sociedad sumariada, referente a que los
beneficiarios refrendaron la Adenda del Contrato de fideicomiso (ver fs. 213/213 vta.), €l hecho de que €
Beneficiario Senior y Fideicomisario haya consentido la modificacién, no implica la conformidad de todos los
inversores, ya que dadas las caracteristicas del negocio propuesto, existian inversores minoritarios que no consta
gue hayan sido anoticiados del cambio, y nuevos inversores, quienes como ya fue dicho, toman sus decisiones de
inversion mediante un examen superficial de las piezas que componen la camparia publicitaria.

Que, por consiguiente, corresponde tener por acreditada por parte de BLC TRUST la infraccion a articulo 4°,
inciso b) e Capitulo Il del Titulo X1 delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.) tomando como atenuante al momento
de imponer la sancidn, que no existio de parte de la sociedad intencion de ocultar la realidad de los hechos bajo
andlisis.

VIl.- RESPONSABILIDAD DE DIRECTORESY SINDICOS

V11.1.- Sobre |laresponsabilidad de los Directores titulares de SE-SOCIO y BLC TRUST

Que es criterio de esta CNV que los Directores son responsables por 1o actuado como administradores de la
sociedad, y en este sentido lo ha entendido la jurisprudencia indicando que “ ... La responsabilidad del Director,
nace de la circunstancia de integrar e drgano de administracion de manera tal que su conducta debe valorarse
en funcién de su actividad u omision y aunque no actle directamente en hechos que originan las
responsabilidades, por cuanto es funcién de cualquier integrante del érgano de administracion controlar la
gestion empresarial ...” (v. “Pilay S.A y Otros ¢/ Comision Nacional de Valores s/ apelacion de resolucion de la



comision nacional de valores’, CNACyCF, Salal, 24/05/2023).

Que, en e mismo sentido, se ha dicho que: “Los directores son responsables por ser los integrantes del érgano
de administracion que concreta los negocios (art. 255 de la ley 19.550) y, por ende, hallarse en condiciones de
rectificar las préacticas contrarias al ordenamiento legal. Esa responsabilidad se les endilga, por o menos, sobre
la presuncién de una culpa in vigilando, sin perjuicio de las imputaciones por € incumplimiento de un deber
personal impuesto por la ley no contrarrestadas por la demostracion de un error excusable (conf. Sala I,
causa9.181/18 del 19/07/19 y sus citas’ (CNACyCF, Sala Ill, “CRESUD SACIF y otros dapelacion de
resolucién administrativa’, 8-7-20).

Que la doctrina sostiene que: “ Los actos que generan la responsabilidad del director se vinculan estrictamente
con su actuacion, tomando este concepto tanto en términos positivos —cumplimiento de las obligaciones
impuestas por la ley- como negativos —omision de cumplir con dichas obligaciones- supuestos, todos ellos que
involucran la operatoria prevista por e régimen legal” (Vitolo, D.R. “La Responsabilidad de los
Administradores de Sociedades Comerciaes’, Legis 2007, pags. 11y sigtes, cit en CNACyCF, Sdal, “Telecom
Argentinay otros c/Comision Nacional de Valores S/apel resolucion administrativa', 28-9-21).

Que, en el presente caso, la conducta reprochada radica en: i) en el caso de SE-SOCIO en la difusion, por medio
de su paginaweb, de publicidad que indujo a confusion y/o engafio a publico inversor sobre las caracteristicas de
los vaores negociables que ofrecian y ii) en e supuesto de BLC TRUST el consentimiento de la publicidad
engafiosa realizada por SE-SOCIO y la no observacion de una conducta profesional ejemplar, leal y diligente
frente a los participantes en el mercado, hechos que las buenas précticas del mercado bursatil exigian para con el
publico inversor y es directamente atribuible alos érganos administradores de ambas sociedades.

Que, por €ello, corresponde tener por acreditada por parte de los Directores titulares de SE-SOCIO y BLC TRUST
al momento de los hechos analizados, lainfraccion al articulo 59 de la Ley N° 19.550.

V11.2.- Sobre laresponsabilidad de los Sindicos titulares de SE-SOCIO y BLC TRUST

Que €l articulo 294, inciso 9°de la Ley N° 19.550 establece que es funcion del Sindico velar porque la sociedad
cumplacon laley, los estatutos, reglamentos y decisiones asamblearias.

Que conforme e criterio sostenido por esta CNV en las Resoluciones N° RRFCO-2019-69-APN-DIR#CNV y
RRFCO-2019-100-APN-DIR#CNV, entre otras, la funcién de vigilancia, de acuerdo a la definicion receptada en
la mentada norma, no hace referencia a una actuacion estética, sino dinamica que impone a los sindicos e deber
de recabar las medidas necesarias para verificar la existencia de irregularidades o bien que los érganos sociales
den efectivo cumplimiento alas obligaciones que tienen a su cargo.

Que las funciones de los sindicos deben orientarse a detectar las irregularidades que se presentan en el 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, discontinuarlas y/o sancionarlas.

Que, en el presente caso, los Sindicos debieron advertir sobre el accionar de las Sociedades, aertando que la
misma no cumplia con la comunicacion difundida al publico inversor.

Que la doctrina tiene dicho que “la funcion del érgano de fiscalizacion es controlar que actividades que
primariamente corresponden a otros Organos sean llevadas a cabo conforme las reglas que rigen tales
actividades...” (CABANELLAS DE LAS CUEVAS, Guillermo; “Derecho Societario. Parte General. Los



Organos societarios’, Heliasta, pag. 692).

Que, en ta sentido, la jurisprudencia ha establecido que: “ €l sindico es responsable por omisiéon 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)" (CNCAF, Sala I, “Compafiia Financiera Central parala
Ameérica del Sud SA. /en lig. y otros v. Banco Central de la Republica Argentina s/resolucion 354/97”,
10/02/2000).

Que, por €llo, corresponde tener por acreditada por parte de los Sindicos titulares de SE-SOCIO y BLC TRUST la
infraccion al articulo 294, inciso 9° delaLey N° 19.550.

VIII.- CONCLUSION

Que en virtud de lo actuado surge que ambas sociedades tenian conocimiento de las inexactitudes de la
informacion que brindaban, la cual daba la apariencia de una separacion de roles que no existia.

Que, por ultimo, y amero titulo gemplificativo, se hace constar que existen precedentes similares en otros paises,
tal el caso “Titan Global Capital Management USA LLC” en & cua la COMISION DE VALORES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (U.S. SEC) expresd que €l accionar de la compafiia se encontraba en
infraccion de la prohibicion de difusion de publicidad engafiosa.

Que esa Comision indicd que uno de los actos cuestionados era que Titan Global Capital Management habia
efectuado una publicacion en su sitio web y distribuido una oferta de honorarios (Wrap Fee Brochure) aclientesy
potenciales clientes, destacando que los encargados de la custodia de los criptoactivos eran una agencia de
compensacion y su filia o vinculada.

Que luego, Titan declardé que la custodia de los activos no la llevaba a cabo la empresa mencionada en la
publicacién, sino que dependia de terceros para proporcionar la custodia de los criptoactivos, alo que la US SEC
concluyé que, como consecuencia, los clientes de Titan recibieron informacion engafiosa sobre quién poseia
realmente sus activos, como esas entidades aseguraron 0 no esos activos, y Si esos activos podian estar sujetos a
un riesgo financiero como la quiebra del custodio. (v. “Titan Global Capital Management USA LLC”,
21/08/2023, File N° 3-21569, disponible en https:.//www.sec.gov/files/litigation/admin/2023/ia-6380.pdf).

Que, en razdn de lo expuesto, considerando las explicaciones proporcionadas por los sumariados, asi como la
documentacion aportada en € expediente, se concluye que lainformacién divulgada por SE-SOCIO y consentida
por BLC TRUST -dado que no obran en autos elementos que permitan concluir lo contrario-, tuvo aptitud para
inducir a confusién al publico inversor sobre |as caracteristicas del negocio que se ofrecia.

Que por |las consideraciones expuestas en |0s puntos que anteceden, corresponde:
1.- RECHAZAR €l planteo de incompetenciay falta de legitimacion pasiva ef ectuado.

2.- Tener por acreditadas por parte de SE-SOCIO S.A.P.F.C. y BLC TRUST SA. lainfraccion a articulo 112 de
laLey N° 26.831, conforme |los argumentos expuestos en el punto V1.2 y V1.3, respectivamente.

3.- Tener por acreditada por parte de BLC TRUST S.A. lainfraccién al articulo 4°, inciso b) de la Seccion I,
Capitulo Il del Titulo X1l de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), conforme los argumentos expuestos en el punto



V1.3.

4.- Tener por acreditada por parte de los Directores titulares de SE-SOCIO S.A.P.F.C., Sr. Guido Augusto
QUARANTA, y de BLC TRUST S.A., Sres. Francisco José BENEGAS LYNCH, Ariel Emanuel COCORULLO
y Sebastian CALZETTA, a momento de los hechos observados, la infraccion a articulo 59 de laLey N° 19.550,
conforme los argumentos expuestos en €l punto VII.1.

5.- Tener por acreditada por parte de los Sindicos Titulares de SE-SOCIO S.A.P.F.C., Sr. Mario Alfredo CATZ, y
de BLC TRUST SA., Sres. Jorge Octavio MAYORAZ, Helvio Roberto QUIEPO y la Sra. Silvia Carmen
AZCARAY, a momento de los hechos observados, la infraccion al articulo 294, inciso 9°) de la Ley N° 19.550
conforme los argumentos expuestos en €l punto VII.2.

IX.- GRADUACION DE LA SANCION

Que en la determinacion de la sancion a aplicar a los sumariados es necesario tener en cuenta la responsabilidad
gue le cupo a cada una de | as sociedades sumariadas en las infracciones acreditadas.

Que SE-SOCIO, en tanto aparece como responsable primario de la publicidad que motivo la apertura de este
sumario, debe soportar solidariamente con su director y sindico, € mayor peso de la sancién, que en € caso
corresponde que seade MULTA.

Que respecto de estos sumariados no se advierten circunstancias agravantes ni atenuantes de dicha sancion.

Que con relacién a BLC TRUST, se considera adecuado tomar en cuenta que su conducta, de alguna manera,
tendio a colaborar con la investigacion de este Organismo y no se advierte que se le puedan reprochar hechos
infractorios propios, sino e haber consentido |os hechos reprochados a SE-SOCIO.

Que, por lo tanto, se entiende equitativo imponerle una sancion de MULTA a ser soportada solidariamente con
sus directoresy sindicos, equivalente a 50 (CINCUENTA) por ciento de la que se establece para SE-SOCIO.

Que se dgja constancia que corresponde calcular €l monto de cada una de las multas conforme la escala
establecida en €l articulo 132, inciso b) de laLey N° 26.831 conforme €l texto modificado por laLey N° 27.440,
por ser éstalanormavigente a momento de los hechos analizados.

Que a momento de los hechos que dieron origen a estas actuaciones se encontraban vigentes las reformas
introducidas por laLey N° 27.440, por lo cual la sancion se determinaré en base alo previsto en €l articulo 132 de
laLey N° 26.831, conforme |o establecido en el articulo 88 delaLey N° 27.440.

Que la presente Resolucion se dicta en gjercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19, 132 y cctes. de
laLey N°26.831y su modificatoria.

Por €llo,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES

RESUELVE:



ARTICULO 1°- RECHAZAR la excepcion de fata de legitimacion pasiva y € planteo de incompetencia
incoados.

ARTICULO 2°.- APLICAR a SE-SOCIO S.A.P.F.C. (ahora denominada INVERSIONES PERSONAS A
PERSONAS S.A.) en forma solidaria con su Director Titular @ momento de los hechos, €l Sr. Guido Augusto
QUARANTA, por encontrarse acreditada la infraccion al articulo 112 de laLey N° 26.831 y € articulo 59 de la
Ley N° 19.550 -este ultimo solamente en el caso del Director-, junto con e Sindico Titular @ momento de los
hechos investigados, el Sr. Mario Alfredo CATZ, por lainfraccion alo dispuesto a articulo 294, inciso 9°) de la
Ley N° 19.550; la sancion de MULTA previstaen e articulo 132, inciso b) de laLey N° 26.831, la que se fijaen
la suma de PESOS DOCE MILLONES QUINIENTOS MIL ($ 12.500.000.-).

ARTICULO 3°.- APLICAR aBLC TRUST S.A. solidariamente junto con sus Directores Titulares al momento de
los hechos analizados, los Sres. Francisco José BENEGAS LYNCH, Ariel Emanuel COCORULLO y Sebastian
CALZETTA, por encontrarse acreditada la infraccién al articulo 112 de la Ley N° 26.831, articulo 4°, inciso b)
de la Seccion |1 del Capitulo 11, del Titulo XIl delas NORMAS (N.T. 2013y mod.) y del articulo 59 delaLey N°
19.550 -este ultimo solamente en el caso de los Directores-, junto con los Sindicos Titulares a momento de los
hechos investigados, los Sres. Jorge Octavio MAYORAZ, Helvio Roberto QUIEPO y la Sra. Silvia Carmen
AZCARAY por encontrarse acreditada la infraccion a articulo 294, inciso 9°) de laLey N° 19.550; la sancién de
MULTA prevista en € articulo 132, inciso b) de la Ley N° 26.831, que se fija en la suma de PESOS SEIS
MILLONES DOSCIENTOS CINCUENTA MIL ($ 6.250.000).

ARTICULO 4° - El pago de |as multas mencionada en los articulos 2° y 3° de la presente, debera hacerse efectivo
a través del sistema eRecauda en la cuenta corriente habilitada a tal efecto a nombre de la COMISION
NACIONAL DE VALORES, dentro de los CINCO (5) dias posteriores a la fecha en que esta Resolucion quede
firme en sede administrativa y/o judicial seguin corresponda (articulo 132 de laLey N° 26.831, texto conf. Ley N°
27.440). En caso de que € pago se efectivice fuera del término estipulado, la mora se producira de pleno derecho,
devengandose | os intereses que correspondan.

ARTICULO 5°.- Notificar atodos los sumariados con copia autenticada y/o escaneada de |a presente Resol ucion.

ARTICULO 6°.- Notificar con copia autenticada de la presente Resolucion ala Gerencia de Agentes y Mercados,
a la Gerencia de Fideicomisos Financieros, a la Gerencia de Inspecciones e Investigaciones y a BOLSAS Y
MERCADOS ARGENTINOS S.A. a los efectos de la publicacion de la Resolucion en su Boletin Diario, e
incorporar lamismaen el sitio web del Organismo “www.argentina.gob.ar/cnv”.
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