1. ANTECEDENTES

1723, Compania de Indias Holandesas.
Informacion sobre menores dividendos;

1933 y 1934, Securities Act y Securities
Exchange; 1984 Insider Act, EEUU;
hasta 10 anos de prision;



- Den of Thieves; Mike Milken, Ivan Boesky

- Resoluciones CNV 190/91 Yy
modificatorias;



- Enron, sabian de fraude contable:

- Martha Stewart, le avisaron gue un
laboratorio no podria aprobar una droga
contra cancer;



2. DECRETO 677/01

- Articulo 76 de Constitucidon Nacional:

- No podia reformar los Cadigos Civil y
Comercial,

- Impugnaciones sobre su
constitucionalidad: solo en venta
forzosa de minoria;



- Avances:. comité de auditoria, arbitraje
en bolsas, opa obligatoria, valor de
rescate en retiros de oferta publica,
opciones, adquisicibn de acciones
propias, transacciones con partes
relacionadas, iInsider Trading,
iInformacion de prospecto,
responsabilidad de colocadores y de
profesionales;



- Da mayor jerarquia legal a las
facultades regulatorias y sancionatorias
de la CNV, cuestionadas desde 1970;



3. DEBER DE RESERVA
Y DE ABSTENCION

ARTICULO 7°.- Deber de qguardar
reserva.

Los directores, administradores, gerentes,
sindicos, miembros del consejo de
vigilancia, accionistas controlantes vy
profesionales Intervinientes de cualquier
entidad autorizada a la oferta publica de
valores negociables o persona que haga
una oferta publica de adquisicion o canje




de valores respecto de una entidad

autorizada a la oferta publica y agentes e
Intermediarios en la oferta publica,
Incluidos los fiduciarios financieros y los
gerentes Yy depositarios de fondos
comunes de inversion y, en general,




cualquier persona que en razon de su
cargo o actividad, tenga informacion
acerca _de un hecho aun no divulgado
publicamente y que, por su importancia,
sea apto para afectar la colocacion o el
curso de la negociacion gue se realice con
valores negociables con oferta publica
autorizada o con contratos a término, de




futuros y opciones, deberan quardar
estricta reserva y abstenerse de negociar

hasta tanto dicha informacidon tenga
caracter publico.

lgual reserva deberan guardar los
funcionarios publicos y aquellos directivos



funcionarios y empleados de |las
sociedades calificadoras de y riesgo y de
los organismos de control publicos vy

privados, incluidos |la COMISION
NACIONAL DE VALORES, entidades




autorreguladas y cajas de valores y
cualquier otra persona que, en razén de
SuUs tareas, tenga acceso a similar
Informacion.




El deber de reserva se extiende a todas
aquellas personas que, por relacion
temporaria o accidental con la sociedad o
con |los sujetos precedentemente
mencionados, pudieran haber accedido a
la informacidn alli descripta y, asimismo, a
los subordinados y terceros gque, por la
naturaleza de sus funciones, hubieren
tenido acceso a la informacion.”




- Sujetos obligados;

- Informacién privilegiada: no divulgada,
concreta, capaz de afectar la cotizacion;

- Abstencion de divulgar y de negociar;



- El deber de reserva cubre ambas
conductas: divulgar y negociar;

- EI correlato con la obligacion de
Informar;



3. DEBERES DE DIRECTORES
Y DE INTERMEDIARIOS

“ARTICULO 8°- Deber de lealtad vy
diligencia.

En el ejercicio de sus funciones las
personas que a continuacidon se indican
deberan observar una conducta leal y
diligente.



En especial:

a) Los directores, administradores vy
fiscalizadores de las emisoras, estos
ultimos en las materias de su

competencia, deberan:



) Hacer prevalecer, sin excepcion, el
iInterés social de la emisora en que
ejercen su funcion y el interés comun
de todos sus socios por sobre
cualquier otro interés, incluso el interés
del o de los controlantes.




Il) Abstenerse de procurar cualquier
beneficio personal a cargo de la

emisora que no sea la propia
retribucidén de su funcion.




Ill) Organizar e Implementar sistemas vy
mecanismos preventivos de
proteccion del interés social, de modo
de reducir el riesgo de conflicto de
Intereses permanentes u ocasionales
en su relacion personal con la emisora
0 en la relacion de otras personas
vinculadas con la emisora respecto de
ésta.




Este deber se refiere

actividades en competencia con la

emisora, a la utilizacidon
activos sociales, a la ©

en particular: a

o afectacion de
eterminacion de

remuneraciones o0 a propuestas para las

mismas, a la utilizacion o

e Informacidon no

publica, al aprovechamiento de

oportunidades de negocios en beneficio



propio o de terceros y, en general, a toda
situacidn gque genere, o0 pueda generar
conflicto de Intereses que afecten a la
emisora.



V) Procurar los medios adecuados para
ejecutar las actividades de la emisora y
tener establecidos los controles
Internos necesarios para garantizar
una gestion prudente y prevenir los
iIncumplimientos de los deberes que
la normativa de la COMISION




V)

NACIONAL DE VALORES y de las
entidades autorreguladas les impone.

Actuar con la diligencia de un buen
hombre de negocios en la
preparacion y divulgacion de la
iInformacidn suministrada al mercado vy
velar por la independencia de los




b)

auditores externos.

Los agentes intermediarios deberan
observar una conducta profesional,
actuando con lealtad frente a sus
comitentes y demas participantes en el
mercado, evitando toda practica que
pueda inducir a engano, o que de



alguna forma vicie el consentimiento de su
contraparte, o que pueda afectar Ia
transparencia,estabilidad, Integridad o
reputacion del mercado.




Asimismo, deberan otorgar prioridad al
Interés de sus comitentes y abstenerse de

actuar en caso de advertir conflicto de
Intereses.”




- Utilizacion de informacidon no publica;

- Aprovechar oportunidades de negocios,
en conflicto de Intereses con
accionistas;



- A los directores se les prohibe hacer
uso de informacion confidencial con
fines privados (Art. 77 a);

- Se Invierte la carga de la prueba para el
director (fin de art. 77);



- Prioridad al interés de los comitentes:



4. INSIDER TRADING

“ARTICULO 33.- Prohibicion de utilizar
Informacion privilegiada en beneficio
propio o de terceros. Accidon de recupero.




Las personas mencionadas en el articulo
7°del presente Decreto no podran valerse
de la informacion reservada alli referida a
fin de obtener, para si o0 para otros,
ventajas de cualquier tipo, deriven ellas de
la compra o venta de valores negociables
0 de cualquier otra operacion relacionada
con el régimen de la oferta publica.



Lo aqui dispuesto se aplica también a las
personas mencionadas en el articulo 35
de la Ley N°24.083 y sus modificaciones.



En los casos en que se Infrinja la
prohibicion establecida en el primer
parrafo, el diferencial de precio positivo
obtenido por las personas comprendidas
en el parrafo anterior proveniente de
cualquier compra y venta o de cualquier
venta y compra efectuadas dentro de un
periodo de SEIS (6) meses, respecto de



cualquier valor negociable de los emisores
a que se hallaren  vinculados,
corresponderan al emisor Yy seran
recuperables por él, sin perjuicio de las
sanciones gue pudieren corresponder al
Infractor.



Si el emisor omitiera incoar la accion
correspondiente o no la hiciera dentro de
los SESENTA (60) dias de ser intimado a
ello,b, o0 no la Impulsara diligentemente
después de la intimacion, dichos actos

podran ser realizados por cualquier
accionista.



La accion de recupero prescribira a los
TRES (3) anos contados a partir del
momento en el que fue efectuada la
operacion, y podra acumularse a la accion
prevista en el articulo 276 de la Ley N°
19.550 y sus modificaciones, sin que
resulte necesario para ello la previa
resolucion asamblearia.”



- Beneficlio propio o de terceros;

- Beneficios obtenidos durante 6 meses:
recuperables por el emisor 0 Sus
accionistas, con prescripcion de 3 anos;



- Indemnizacion tarifada, sin necesidad
de demostrar dano +

- Sanciones administrativas: hasta
$1.500.000 o 5 veces el beneficio
obtenido, el que sea mayor;



- La CNV tendra en cuenta el “dafo a la
conflanza en el mercado de capitales’;

- No hay sancion penal;



5. EL CASO TERRABUSI
(CSJIN 24/4/07)

- Hechos: Venta a Nabisco de control,
precio inicial $ 5,8 menor a precio final
de negociacion de $ 6,5; Montagna
(gte. general y accionista) transmitia
Ordenes a agente de bolsa y después
adjudicaba acciones a otros directores y
funcionarios;comisionista 0 mensajero?;



el que tenia informacion era Montagna,

- Resoluciones delegadas de CNV validas,
desde 1970 (Flaiban);



- No habia prohibicidon de negociar, antes
del 677, solo de no valerse de la
informacion privilegiada: la defensa
pidid probar dolo especifico;



- El Tribunal requirié solo que se opere con
la informacion, sin pedir elemento
psicologico alguno;

- Montagna actu6 a nombre propio y por
cuenta ajena (n0 como mensajero);



- En tres meses que durd la negociacidon se
duplicaron los montos usuales de
negociaciones de los Imputados y se
obtuvieron importantes ganancias;



- No se aplican indiscriminadamente los
principios del derecho penal a las
sanciones administrativas;

- Si, las garantias constitucionales de
defensa en juicio y presuncion de
Inocencia,



- Presunciones y conjeturas,

- La CSJN convalidd las multas de la
CNV;



- Hubo un fallo anterior de la CSJN
contrario a la condena por arbitrariedad
y uno de Camara tambien contrario.



