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Vistos los autos: “Comisidén Nacional de Valores ¢/ Alparga-
tas S.A.I.C. s/ organismos externos (Seguimiento posible venta

de paguete accionario - nro. 276/07)”.
Considerando:

Que esta Corte comparte y hace suyos los fundamentos
y ‘conclusiones del dictamen de la sefiora Procuradora General, a

los que corresponde remitir en razén de brevedad.

Sin perjuicio de ello y respectoc de los recurrentes
~Juan José Cossio (h) y Luis Miguel Incera —omitidos en la enume-
racién del primer y segundo péarrafo del punto III y primer
padrrafo del punto IV del referido dictamen—, corresponde in-
cluirlos en la decisién a adoptar dado que suscribieron junto
con Carlos Fernadndez Oro Franchini el recurso extraordinario de

fs. 3292/3310 vta., que se propicia declarar mal concedido.

Por ello, de conformidad con lo dictaminado por la sefiora
Procuradora General, se declaran mal concedidos los recursos in-
terpuestos a ‘fs. 3174/93, 3133/48, 3228/46, 3248/66, 3268/86,

=//-



-//-3292/3310 y 3392; y se desestiman los de fs. 3196/3216,
3314/34, 3337/56 y 3359/79. Con costas. Notifiquese y, oportuna-

mente, devuélvase.

RICARDO LUIS LORENZETTI

e NOLASCO

ELENAL HIGHTONd

CARLOS S. FAYT

-

JUAN CARLOS MAQUEDA
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Recursos extraordinarios interpuestos por Martin Manzano Cornejo, Ricardo
Ramirez Calvo y Jorge Oscar Ramirez, con el patrocinio letrado del Dr. Manuel
José Garcia Mansilla; por Pedro Luis Morelli, apoderado de Alpargatas, con el
patrocinio letrado del Dr. Manuel José Garcia Mansilla; por Enrique Horacio
Boilini, representado por el Dr. Carlos Marcelo Villegas, con el patrocinio
letrado del Dr. Lucas Anibal Piaggio; por Carlos M. Basaldia, por su propio

‘derecho, con el patrocinio del Dr. Manuel José Garcia Mansilla; por Ricardo

Lépez Seco, por su propio derecho, con el patrocinio letrado del Dr. Manuel
José Garcia Mansilla; por Jbsé Lépez Mahan, con el patrocinio letrado del Dr.
Manuel José Garcia Mansilla; por Juan José Cossio (h) y Luis Miguel Incera,
representados por los Dres. Maria Gabriela Grigioni y Lautaro D. Ferro; por
William Augustus Franke, representado por el Dr. Eduardo Patrén Costas, con el
patrocinio letrado del Dr, Guillermo A. Fretes; por Horacio Gabriel Scapparo-
ne, representado por el Dr. Eduardo Patrdén Costas, con el patrocinio letrado
del Dr. Guillermo A. Fretes y por Carson R. Mckissick, representado por el Dr.
Eduardo Patrén Costas, con el patrocinio letrado del Dr. Guillermo A. Fretes.

Traslados contestados por la Comisién Nacional de Valores, representada por el

Dr. Eduardo Patricio Basualdo Moine, con el patrocinio letrado de la Dra. Ka-

rina R. Bermiudez.

Tribunal de origen: Sala F de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comer-
cial.
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Suprema Corte:
I

En las presentes actuaciones, la Comision Nacional de Valores
(en adelante, “CNV?”) dicté la resolucién 16.211 a través de la que sanciond con una
multa de $1.000.000 a la empresa Alpargatas SAIyC, a los integrantes del ditectorio, a
los miembros del comité de auditotia y al consejo de vigilancia, en forma solidatia, por
infraccidén a lo previsto en los articulos 59 y 281, incisos 2 y g de la Ley 19.550 de
Sociedades Comerciales; atticulos 5, incisos 4, g, v A 8715, incisos d, gy » del decreto
677/01; articulos 1, 2 y 3, apartado 3, del capitulo XXI de las Notmas dictadas por esa
comisién (N.T. 2001 y mod.).

El organismo de control considerd que entte el 23 de enero de
2007 y el 26.de febtero de 2007 se publicaron en la prensa ramotes sobte una posible
toma de control de Alpargatas SAIyC por un gtupo societario brasilefio. Sefiald que
ante el requerimiento de explicaciones cutrsado por la CINV y la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires a la entidad emisora, el sefior Lépez Seco, en su caricter de director,
aseverd que ese directorio no intervenia en tratativas relacionadas con la venta o fusién
de la sociedad, y que no podia afirmar si algn accionista consideraba vender o adquirit

sus titulos.

Luego, la CNV apunté que el 17 de abtil de 2007 el sefior José
Marfa Lépez Mafian, vicepresidente y gerente general de Alpargatas SAIyC, informé a
la CNV. qﬁe Newbridge Latin America LP, Long Bar Argentina LI.C, Columbia HCA
Master Retirement Trust, OCM Opportunities Fund II LPP y otros “accionistas
individuales menores™ habfan firmado el dia antetor una carta convenio no vinculante
para la venta de acciones de Alpargatas SAIyC v otros derechos en favor de Sio Paulo

Alpargatas SA. A su vez, el organismo agregd que el 25 de abril de 2007 el sefior Lépez



Mafian presenté ante la CNV una copia de una nota remitida a la Bolsa de Cometcio
de Buenos Aires, de la cual surge que los accionistas involucrados no podfan revelar el
precio de referencia contemplado en la carta de intencidn por cuestiones de
confidencialidad, asf como desconocian si Sdo Paulo Alpargatas SA extenderfa la oferta

2 los demis accionistas de Alpargatas SATyC.

Finalmente, la CNV observé que el 10 de octubre de 2007
Alpatgatas SATyC y las partes involucradas en la operacién comunicaron. la firma del
contrato de compraventa de acciones entre, por un lado, Sio Paulo Alpargatas SA, v,
por otro, Newbridge Latin America LP, Loﬁg Bar Atgentina LLC, Columbia HCA
Mastet Retirement Trust, OCM Opportunities Fund II LPP, Horacio Gabrel
Scapparone, José Maria Lépez Mafidn, Florencia Isabel Sundblad, Catlos Martin
Basaldia, Alicia Ester Kityn, Marin Basaldta, Ricardo José Lépez Seco, Matia Beatriz
Resta, Méximo Casasco y Carlos M. Casarotti Quinteiros por un valor de U$S2,145 por
accion.

Afiadié que ese mismo dia, S3o Paulo Alpargatas SA comunicé
su intencién de lanzar una oferta piblica de adquisicidon voluntaria de acciones de
Alpargatas SATyC a un precio de $5,80 por accién. Adujo que el 31 de octubre de 2007
el nuevo directorio de Alpargatas SAIyC ~con la participacién de los sefiores Lopez
Mafidn y Lépez Seco— declard razonable el precio ofrecido por Sio Paulo Alpargatas
SA para la oferta pablica de adquisicién y recomendd su aceptacidn a los accionistas.
Destacé que el comité de auditoria de Alpargatas SAIyC no objetd esa decisidn a pesar
del conflicto de intereses que implicé Ia participacién y votacién por parte de los
sefiores Lépez Mafidn y Ldpez Seco, quienes habian vendido sus acciones a un precio

supetiof. -

Sobte la base de esos hechos, la CNV concluyé que Alpargatas

SAIyC y sus directores incumplieron su deber de informar. En particular, el orgamsmo
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de control concluyé que los directores sumariados: (1) omitieron divulgar informacién
relevante durante el proceso de negociacién que culminé en la firma del contrato de
compraventa de acdones; (i) no fueron diligentes en el cumplimiento de su deber de
ratificar o rectificar los rumores existentes en el mercado; (if) al comunicar la firma de
la carta de intencién o bien antes de la concrecién de la compraventa, omitieroﬁ
informar que algunos de sus integrantes estaban involucrados entre los “accionistas
individuales menores”, ptiotizando su condicidén de accionistas pot sobte la de
directores de la emisora; (iv) permitieron el ocultamiento del precio de referencia de la
compraventa, que les significé un precio mayor por accién con relacién al ofrecido en
la oferta pablica de adquisicidén; (v) consintieron que terceros accedan a informacién
confidencial de Alpargatas SAIyC y privilegiaron compromisos de confidencialidad en
beneficio de un contrato entre paﬁes, desatendiendo el deber de lealtad en la gestidon y
tutela de los detechos e intereses de todos los accionistas; y (vi) obraron con intereses
contrapuestos al votat, y permitit que voten, los sefiores José Maria Lépez Mafian y
Ricardo José Lépez Seco en la reunidén de directotio en la que se declard la

razonabilidad de la oferta piblica de adquisicién.

En cuanto al comité de auditotia y al consejo de vigilancia
sumatiados, la CNV considerd que: (i) omitieron realizar actos necesatios y suficientes
para evitar los incumplimientos mencionados con relacién al deber de informar y de
ratificar o rectificar los rumores en relacién a una toma de control de la emisora; (i)
omitieron objetar la actuacién de los directores precedentemente referida; y (1)

omitieron cuestionar la causa de las renuncias efectuadas pot los ditectotes.
.
Compartiendo y haciendo suyos los fundamentos y las

conclusiones expuestas en el dictamen fiscal ante esa instancia, la Sala F de la Cimara

Nacional de Apelaciones en lo Comercial rechazd, en lo sustancial, los recursos



planteados por los sumariados y, en consecuencia, confirmé la resolucién dictada por

la CNV.

En primer lugar, considerd que Alpargatas: SAIyC no cumplié
adecuadamente su deber de proveer informacién cletta, relevante y suficiente al no
ratificar o rectificar los rumores periodisticos relativos a la venta del paquete accionatio
del mes de enero y febrero de 2007. En consonancia con el dictamen fiscal, entendid
que la sociedad emisora tenfa un deber de rectificar o ratificar esos rumotes sobte la
existencia de un hecho que, por su importancia, era apto para afectar en forma
sustancial ]a colocacién de valores negociables o el curso de su negociacién. Apunté
que, en efecto, esas noticias periodisticas tuvieron repercusiones en el mercado, donde

se registré una importante suba en el precio y en el volurmen de negociacién.

Entendio que, en atencidn a las notas periodisticas v a sus
repercusiones en el mercado, la emisora tenia el deber de brindar explicaciones precisas
y veraces para evitar que lo divalgado pudiera resultar confuso, engafioso e incompleto,

y a fin de colocar a todos los inversores en igualdad de condiciones.

Luego, el tribunal entendidé que esa reticencia en la divulgacién
de informacién se vio reforzada al comunicar, en el mes de abril, en forma incompleta
la existencia de tratativas con Sio Paulo Alpargatas SA para la venta del paquete
accionatic. En particular, la sociedad debetia haber identificado el precio de referencia
-y los accionistas involucrados en caracter de vendedores. Apuntd que la sociedad no
tomé ninguna medida para identificar “los ‘accionistas menores individuales” que
patrticiparon de esas tratativas preliminares. Especialmente, sobre la base de los
términos del apartado 8 del documento obrante a fojas 2227 /34 y las declaraciones
testimoniales producidas (en especial, fs. 2292/3), tuvo por probado que esos
acclonistas resultaron ser directores de la sociedad (Horacio Gabriel Scapparone, José

Maria Lopez Mafian, Carlos Martin Basaldba, Ricardo José Lépez Seco, y Maximo
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Casasco) y sus cényuges (Florencia Isabel Sundblad, Alicia Ester Kityn, Maria Beatriz
Resta), por lo que no pudieron alegar desconocer los alcances de las negociaciones en

marcha y, menos atn, un dato tan relevante como el precio.

Concluyé que Alpargatas SATyC, a través de sus ditectores y en
forma deliberada, mantuvo un estado de incertidumbre sobre las condiciones de la
venta del paquete accionatio, en beneficio de la compradota Sio Paulo Alpargatas SA y
los accionistas vendedores —entte los que se encontraban miembros del directotio y
sus familiares— y en petjuicio de los restantes accionistas. Ello, apunté el tdbunal,

configura una violacidn a las reglas de la transparencia del mercado.

Finalmente precisé que la falta de diligencia de los directores,
que resultaron ser accionistas vendedotes, les reporté una ventaja en el precio
obtenido, que fue mayor al previsto en la oferta piblica de adquisicién. Apuntd que la
falta de diligencia es attibuible también al resto de los ditectores que no pueden
dispensarse de responsabilidad por la falta de ejercicio efectivo de las facultades y
deberes inherentes al cargo. Asimismo, consideré que los sefiores Lopez Seco y Lépez
Mafian no debieton haber participado de la feunién en donde se decidié la
razonabilidad del precio ofrecido en la oferta publica de adquisicién. Agregd que los
miembros del consejo de auditoria no tomaron medidas para prevenit ese conflicto de
intereses. Por dltimo, apuntd que los miembros del consejo de vigilancia incumplieron

sus deberes de control.

En consonancia con el dictamen fiscal, el tribunal 4 g0 entendid
que correspondia confirmar la multa aplicada, haciendo responsables solidarios a los
integrantes del directotio y del consejo de vigilancia por la suma de $900.000, v del

comité de auditoria por los restantes $100.000.



—II-

Contra esa sentencia, Alpargatas SAIyC (fs. 3174/93); Martin
Manzano Cornejo, Ricardo Ramirez Calvo, Jorge Oscar Ramirez (fs. 3133/48);
Entique Horacio Boilini (3196/216); Catlos Basaldda (fs. 3228/46); Ricardo Lép;s:z
Seco (fs. 3248/66); José Lépez Mafian (fs. 3268/86); Carlos Fernindez Oto Franchini
(fs. 3292/3310, y 3392); Wiliam Augustus Franke (fs. 3314/34); Horacio Gabriel
Scapparone (fs. 3336/5G) y Carson Mckissick (fs. 3359/79) interpusieron sendos
tecutsos extraordinarios, que fueron concedidos por el tribunal 4 g#s invocando la

existencia de cuestiones federales (fs. 3618).

Por un lado, Alpargatas SAIyC y los sefiores Mattin Manzano
Cornejo, Ricardo Ramirez Calvo, Jorge Oscar Ramirez, Entique Horacio Boilini,
Carlos Basaldia, Ricardo Lépez Seco, josé Lopez Mafian y Catlos Fernidndez Oro
Franchini aducen que se encuentran afectados sus derechos constitucionales al control
judicial suficiente, debido proceso y legalidad, previstos en el articulo 18 de la

Constitucién Nacional.

Manifiestan que el tribunal 2 g no tomé en cuenta que era la
unica instancia de revisién judicial, y convalidé un sumario con prueba inexistente asi
como no traté las defensas oportunamente esgrimidas. Apuntan que el fallo apelado
invirtié la carga probatorda al invocar el articulo 77 del decreto 677/2001, lo que
vulnera la presuncién de inocencia. Aducen que la sentencia es atbitratia en tanto las
.pruebas‘ producidas son insuficientes para concluir que los sumariados tenfan
conocimiento de las negociaciones en el mes de febrero, asi como que conocian los
detalles de la negociacién comunicada en el mes de abril. En especial, enfatizan que no
sabian el precic de la operacién ni quiénes eran los accionistas minoritarios que serfan

parte de la compraventa. Concluyen que no hubo ocultamiento de informacién.
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Los ditectores se agravian de que ‘la decisién recuttida no
efectud una acusacién concreta ¢ individualizada de cada uno de los miembros del
directorio y no distingui entre los ditectores que participaron y los que no en la venta

de acciones.

Alegaron que los sefiores Lopez Mahan y Lépez Seco no
actuaron en conflicto de interés al participar de Ja reunibn de directotio donde se traté
la razonabilidad del precio de la oferta pdblica de adquisicién en tanto a ese entonces
ya no eran mas accionistas. Los integrantes del comité de auditotia enfatizan que no

hubo un conflicto de intereses.

Los miembros del consejo de vigilancia agregaron que tenfan
sOlidas razones para considerar que la actuacién del érgano de administracidén se
ajustaba a la normativa legal vigente y que, en todo caso, se encontraron ante un error

excusable y excluyente de antijuricidad.

7 A lo expuesto, Entique Horacio Boilini agregd la falta de
consideracién de su situacién de director independiente, que carecia de acciones de la
emisora. Sostuvo que el deber de diligencia y de informar regulado por la ley 17.811, el
decreto 677/2001 y las Normas dictadas por la CNV (N.T. 2001) fue incorrectamente
interpretado en tanto la decisidén apelada le reproché no haber aportado informacién

que no tenfa y en un momento previo 2 la concrecidén de la compraventa.

Por su lado, William Augustus Franke, Horacio Gabriel
Scappatone y Carson Mckissick, ademis de sostener que las pruebas fueron
arbitrariamente valoradas potr el @ gm0, afitman.que no existe ninguna norma que
obligue a los directores de una sociedad a rectificar o fatificar los rumotes sobre la
existencia de hechos capaces de afectar el curso de las negociaciones de los valores

negociables. Sostienen que los administradores de la sociedad no patticiparon de las



negociaciones realizadas por los accionistas. Aducen que ante la falta de certeza la

conducta prudente era abstenerse de ratificar o rectificar las noticias periodisticas.

Ademis, refieren que cumplieron oportunamente con el deber ‘
de informar al comunicar la suscripcién de la carta de intencidn en el mes de abril,
Agregan que la informacién aportada fue completa y que la CNV no requitié mayotes
detalles. Sostienen que no conocian el precio de la transaccién y que el directodo
trasladd la consulta a los accionistas, quienes se amparaton en un pacto de
confidencialidad. Afiadieron que era irrelevante la identidad de los accionistas
minoritarios que culminaron vendiendo sus participaciones accionarias. Concluyeron
que actuaron con la debida diligencia en tanto no utilizaron en su provecho
informacién que no estuviera divulgada pablicamente. Insisten en que las constancias

de las causa fueron tergiversadas o, al menos, incorrectamente valoradas.
_IvV—

En mi entender, los recursos extraordinarios interpuestos por
Alpargatas SAIyC, Martin Manzano Cornejo, Ricardo Ramirez Calvo, Jorge Oscar
Ramirez, Catlos Basaldda, Ricardo Lopez Seco, José Lopez Mafian y Catlos Fernindez
Oro Franchini fueron mal concedidos en tanto las cuestiones concretas planteadas en
sus apelaciones suscitan el examen de cuestiones de hecho y prueba, que constituyen
materia propia de los jueces de la causa y ajenas, por principio, a la via excepcional del

articulo 14 de la ley 48 (Fallos: 334:1092, entre muchos otros).

En efecto, si bien los recurrentes invocan normas de caracter

federal —como la ley 17.811, el decreto 677/2001 y las Normas dictadas pot la CNV

(N.T. 2001)—, sus agravios especificos se refieren a la valoracién de la prueba realizada
por el 2 guo a fin de concluir que los sumariados incumplieron su deber de informar al

no rectificar o ratificar los rumores que emetgieton en la prensa en el mes de enero v
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febrero de 2007, y al no proveer informacién completa en el mes de abzil de ese afio de
los detalles de las negociaciones en curso para la adquisicidn del paquete accionario de
Alpargatas SAIyC. Enfatizan que las pruebas producidas son insuficientes pata concluir
que los sumariados tenian conocimiento de las negociaciones en el mes de febrero, asi
como que conocian los detalles —en particular, el precio de la operacién, la identidad
de los accionistas minoritarios que eran patte de la transaccién y la intencidn de Sio
Paulo Alpargatas SA de lanzar una oferta piblica de adquisicién de acciones— de la
carta de intencién comunicada en el mes de abrdl En este contexto, las cuestiones
controvertidas remiten al anélisis de las probanzas de la causa, lo que es ajeno a la via
extraordinaria, y, ademds, los recurtentes no han acreditado arbitratiedad en el

pronunciamiento apelado.

Por el contratio, la sentencia se encuentra razonablemente
fundada en las circunstancias facticas comprobadas de la causa. Por un lado, la decisién
apelada le reprochd a los sumatiados no haber tealizado actos concretos para investigar
la veracidad de las noticias petiodisticas a fin de contestar el requerimiento de
informacién de la CNV. Esa falta de actuacidén no fue rebatida en los recursos bajo
estudio. Por otro, el sentenciante consideré que los directores, que vendieron
finalmente sus participaciones accionarias en el mes de octubre —Horacio Gabriel
Scapparone, José Matia Lépez Mafian, Catlos Martin Basaldia, Ricatdo José Lopez
Seco y Maximo Casasco—, intetvinieron en la carta de intencién suscripta en el mes de
abtil y, por lo tanto, conocian los detalles de la operacidn, en especial, el precio
ofrecido. Esa valoracién encuentra sustento en los términos de la carta de intencidén
(apartados 3 y 8 del documento obtante a fs. 2227/34); en la citcunstancia de que en el
texto de la carta de intencidn, si bien no se reveld la identidad de los accionistas
menores, se consigné el capital accionario que posefa el directotio de la sociedad; en las

declaraciones testimoniales producidas (en especial, fs. 2291/5); y, por Gltmo, en el



hecho-de que finalmente terminaron siendo parte de la venta del paquete accionatio emr

el mes de octubre. Ademds, &! tribunal considerd inverosimil que el representante del- .-

.accionista “Newbridge” ——Willam Augustos Franke, quien declaré haber estado’.a.
cargo de las negociaciones y quien, a su vez, era director-de Alpargatas SAIyC— 1o .
hubiera revelado a los directores, que consideraba potenciales vendedores, un- dato tan .

importante como el precio.

De este modo, la sentencia apelada tiene sustento probatotio -
suficiente, Io que lleva 2 rechazar el planteo de arbitrariedad y demuestra que las
garantias constitucionales invocadas —defensa en juicio, debido proceso y presuncién
.de inocencia— en los trecursos extraordinarios no tienen una relacién directa e
inmediata con la materia del pleito, por lo que el recurso no satisface en este aspecto la
exigencia del arﬁculo'15 de la ley 48 (Fallos: 247:577; 312:551; 335:519). Sélo resta
ﬁgregar que, aun cuando el tribunal 2 guo cit el articnlo 77 de la ley 17:811 en su
analisis preliminar —apartado V.3 de la sentencia apelada—, luego analizd 1a totalidad
de las constancias de la causa pasa concluir que la CNV comprobé los hechos que-

sustentan la sancidén aplicada.

A su vez, los apelantes aseveran que no existié un conflicto de
interés a raiz de la participacién y la votacién de dos directores —Ricardo - Lépez Seco
y José Lopez Mafian— en la reunidn celebrada a fin de analizar la razonabilidad del
precio de $5,80 oftecido en ¢l contexto de la oferta piblica de adquisicién, aun cuando
ellos habian vendido sus acciones 2 un precio mayor. Esas cuestiones remiten al
anélisis de cuestiones de hecho y prueba, y a la interpretacidn del derecho comin —a

“saber, la Ley de Sociedzades Comerciales—, que son extrafias a la via extraordinaria

intentada.

En conclusién, entiendo que cortesponde declarar mal

concedidos las apelaciones .bajo estudio.

10
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‘ Sin embargo, los recursos planteados por Entique Horacio
Boﬂini, William Avgustus Franke, Horacio Gabriel Scapparone y Carson Mckissick son
paﬁciﬂmente admisibles en cuanto controvierten el alcance del deber de informar

| previsto en normas de caricter federal, a saber, la ley 17.811, el decteto 677/2001 y las
Normas dictadas por la CNV (N.T. 2001), vigentes al momento de los hechos.

La transparencia y la simetria de la informacién son los ejes del
adecuado funcionamiento del mercado de valores negociables. La funcién econémica y
social del metcado de valores radica en su capacidad pata captar el ahorro del pablico y
dirigitlo hacia la inversién. Para alcanzar ese fin es esencial generar conflanza y
segiﬁdad en los consumidores financieros, lo que depende en gran parte de que ellos
puedan accedet a toda la informacién disponible —en especial, por la entidad emisora
de valores negociables— que sea susceptible de afectar la suerte de su inversién. Esa
simetrfa en la informacién permite la adecuada formacién del precio y, en definitiva, el
desatrollo del metcado. Ademis, el suministro de informacion es el modo de garantizar

la plena vigencia de los derechos consagrados en el artficulo 42 de la Constitucién
Nacional.

Estas consideraciones fueron recogidas por la exposicién de

motivos de la ley 17.811, el decreto 677/2001, las Normas de la CNV y numerosos
pr_écédentes de la Corte Suprema (Fallos: 330:1855; 335:1089; S.C,, C. 780, L. XL"VII;
| “Comisién Nacional de Valotes ¢/ Standard & Poot's Raﬁngs LLC Suc. Argentina s/
organismos externos”, 15 de abril de 2014). |

En especial, ellas explican el estricto régimen informativo que es
impuesto por el decreto 677/01. El articulo 5 prevé el deber de informar a la CNV en

forma directa, veraz, suficiente y oportuna diversos acontecimientos. En este seatido,
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el inciso  prevé que los administradores de entidades emisoras y los integrantes de su
6rgano de fiscalizacién deben informar “acerca de todo hecho o situacidén que, por su
importancia, sea apto para afectar en forma sustancial la colocacién de valores
negociables o el curso de su negociacién”. La norma precisa que “La obligacién de
informar aquf prevista rige desde el momento de presentacion de la solicitad para
realizat oferta piiblica de valores y debera ser puesta en conocimiento de la Comisién
Nacional de Valores en forma inmediata”. El inciso g regula especificamente la
informacién con relacién a ciertas adquisiciones © énajenaciones de acciones de una

emisora, y el 4, con relacién a determinados pactos o convenios de accionistas.

En forma concordante, el articulo 1 del Capitulo XXI de las
Normas dictadas por Ja CNV (N.T. 2001) establece que “Bstd prohibido todo acto u
omisién, de cualquier naturaleza, que afecte o pueda afectar la transparencia en el
4mbito de la oferta pblica”. Asimismo, el articulo 2 dispone que “Los administradores
de entidades emisoras que realicen oferta publica de valores negoaiabies y los
integrantes del érgano de fiscalizacidn, éstos Gltimos en materia de su competencia,
deberin informat a la Comisién en forma inmediata —en los términos del articulo 5°
inciso a) del Anexo aprobado por Decreto N° 677/01 y conforme lo dispuesto en el
Capitulo XXVI- todo hecho o situacién que, por su importancia, sea apto para afectar
en forma sustancial la colocacién de los valores negociables de la emisora o el curso de
su negociacién”. Por su parte, el articulo 3 establece una lista ejemplificativa de los
hechos que deben ser informados, entre ellos, los “cambios en lés tenencias que
configuren el o los grupos de control, en los términos del articulo 33, inciso 1° de la

Ley N° 19.550, afectando su formacién”.

En este contexto interpretativo, entiendo que no pueden

prosperar los agravios traidos por los apelantes en relacidén con el alcance del deber de

informar.
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S.C. C. 824, L. XLVIII

Poprnreicn Goeralt ae Nezzire

La venta del paquete accionatio de control de Alpargatas SAIyC
es un hecho relevante en los términos del mencionado tégimen en tanto es un
acontecimiento que, por su impottancia, es apto para afectar en forma sustancial la
colocacién y negociacién de valores negociables. Del mismo modo, en los términos del
articulo 5, inciso 4, del decreto 677/2001 y del articulo 2 del Capitulo XXI de las
Normas dictadas por la CNV (N.T. 2001), la celebracién de una catta de intencién no
vinculante para la venta de acclones que representan mis del treinta por clento del
capital y de los votos también configura un hecho con aptitud para afectar la suerte de
la inversién de los consumidores financieros. Ello genera un deber de informar a la
CNV en forma ditecta, veraz, suficiente y oportuna. En el caso de los hechos
relevantes, Ja regulacidon precisa que esa informacion debe ser provista en forma

inrnediata al mercado.

A su vez, la publicacién de noticias petiodisticas sobre la posible
concrecién de una operacién de esa relevancia o sobre las negociaciones preliminares
genera en los administradores y en los integrantes de los érganos de fiscalizacion el
deber de rectificar o ratificar la veracidad de la noticia. Esos rumores petiodisticos
tienen entidad pata confundir y engafiar al pablico inversor, por lo que causan un
deber de actuar a catgo de quienes estin en mejotes condiciones de disipar esa
incertidumbre, entre ellos, los administradotes y miembros del consejo de vigilancia.
Por ello, en atas de crear las condiciones de confianza y segutidad necesatias para el
desatrollo del metcado de valores, el cumplimiento de ese deber informativo requiere
no sblo transparentar la informacién disponible, sino también tomar medidas concretas
para esclarecer la situacidén y permutir que los consumidores financieros cuenten con
Informacién completa y suficiente sobre su inversién. Ello no sélo en beneficio de los
ahorristas, sino también de los intereses colectivos que subyacen en la canalizacién del

ahotro hacia la produccién.



Por otro lado, las normas disponen que la informacién debe ser
provista en forma completa y suficiente, por lo que comprendia el deber de
transparentat o tomar medidas concretas para investigar el precio ofrecido en la carta
de intencién y la identidad de los accionistas menotes individuales participantes, sobte
todo cuando se trataba de directores de la sociedad. En efecto, esos datos eran

significativos para que los ahorristas pudieran valorar adecuadamente su inversién.

En este contexto normaﬁvo, tal como lo entendid el organismo
de control y el tribunal # gu, la conducta de los sumariados contribuys a crear un
manto de incertidumbre sobre la existencia y luego sobte los datos relevantes de las
negociaciones en marcha para la venta del paquete accionatio de la emisora, mixime
ante la informacién publicada por Iz premsa. En definitiva, ello atenté contra la
transparencia del mercado y la simettia de la informacién, y, en definitiva, contra el

adecuado funcionamiento del mercado de valotes.
V-

Por todo lo expuesto, opino que cabe declarar mal concedido
los recursos extraordinarios interpuestos por Alpargatas SATyC, Martin Manzano
Cotnejo, Ricardo Ramirez Calvo, Jorge Oscar Ramirez, Carlos Basaldaa, Ricardo
Lépez Seco, José Lépez Mafian y Catlos Fernindez Oto Franchini, y techazar los
recursos extraordinarios interpuestos por Enrique Horacio Boilini, William Augustus

Franke, Horacio Gabriel Scapparone y Carson Mckissick.

Buenos Aites, O 3 de octubre de 2014,

STETAYIORA S4s caeBd
VROCADO% S ks ADE £A HACIOH
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