ACTANUMERO MIL SEISCIENTOS CUARENTA Y SIETE (1647) - REUNION
DE DIRECTORIO

En la Ciudad de Cérdoba, a 27 dias del mes de abril de 2011, se retnen en la sede social del
Mercado de Valores de Cérdoba S.A. sita en Rosario de Santa Fe 235, los miembros del
Directorio y Comision Fiscalizadora.

Siendo las 9.30 horas el sefior Presidente Cr. Gustavo Victor Brachetta a da por iniciada la
reunion, procediéndose al tratamiento del siguiente Orden del Dia:

1- LECTURA DEL ACTA ANTERIOR
La misma es aprobada por unanimidad sin observaciones.

2-SUMARIO DRACMA SOCIEDAD DE BOLSA S.A.

El Presidente del Mercado de Valores de Cérdoba S.A. se dirige a los presentes y dice que se
permite convocar a los Directores y Sindicos para tratar el Sumario a Dracma Sociedad de Bolsa S.A.,
cuyo informe final, elaborado por los Directores Sumariantes fuera remitido a los sefiores Directores

con fecha 30 de marzo.

El Presidente del Mercado recuerda a los presentes que el mismo se realizd, a requerimiento
de la Comision Nacional de Valores con motivo del Expediente CNV N° 1522/07 “Dracma Soc. de
Bolsa S.A. (Merval Cérdoba) s/ Verificacion Contable ”. y que originoé la Resolucion CNV N° 16049
de fecha 15-1-09 por la que el Directorio de la Comision Nacional de Valores imputd al Mercado de
Valores de Cdrdoba S.A. y a sus directores y sindicos titulares en la época de los hechos, haber

incumplido con los deberes de fiscalizacion que le competen al Mercado de Valores.

La Comision Nacional de Valores solicitd, al Mercado el ejercicio del Poder Disciplinario
conforme lo dispuesto por los articulos 11 y 59 de la 17811, y en relacién con Dracma Sociedad de
Bolsa S.A. la imputacion por posible infraccion al 45 de la Ley 17.811, al Art. 4 inc. e y o) del

Reglamento Operativo del Mercado .

El sefior Presidente continla su exposicién diciendo que con fecha 28/03/2011 los Directores
Sumariantes remitieron su informe, tras sucesivas reuniones con el asesor letrado del Mercado de
Valores de Cordoba, que fuera distribuido a los sefiores Directores para su evaluacion y cuyo texto se

transcribe:




Ref.: Sumario DRACMA SB S.A.
Al Directorio del
Mercado de Valores

Nos dirigimos a Uds. para hacerles conocer nuestro Informe respecto del Sumario a la Sociedad de
Bolsa de referencia, para lo cual hemos debido contar con el apoyo del asesor letrado en las distintas
etapas de la elaboracién del mismo:

l. Antecedentes del Sumario

El Sumario se origina, con motivo del Expediente CNV N° 1522/07 “Dracma Soc de Bolsa S.A.
(Merval Cérdoba) s/ Verificacion Contable” en el cual recayé la Resolucion CNV N° 16049 (fs.
1257/67) de fecha 15-1-09 por la que el Directorio de la Comisién Nacional de Valores (la “CNV”)
imputd al Mercado de Valores de Cérdoba S.A. ( “Merval Cordoba” ) y a sus directores y sindicos
titulares a la época de los hechos, no haber detectado (y con ello haber incumplido sus deberes de
fiscalizacién que le competen a este Mercado de Valores) una serie de supuestas infracciones
cometidas por Dracma Sociedad de Bolsa S.A. ( la Sociedad ) no advertidas por el Mercado.

En tal sentido, y sin perjuicio de que las imputaciones efectuadas al Merval Cérdoba han sido
debidamente y oportunamente respondidas en el Expediente, en el mismo Expediente, la CNV
requirio al Merval Cérdoba el “ejercicio del Poder Disciplinario en los términos de lo dispuesto por los
articulos 11y 59 de la 17811, respecto de Dracma SBSA por posible infraccion al 45 de la Ley 17811, al
Art. 4 inc. e y o) del Reglamento Operativo de ese Mercado de Valores” . (Lo subrayado nos
pertenece)

. La apertura del sumario

Atento el requerimiento efectuado por el Directorio de la CNV al Merval Cérdoba, y lo
establecido en el articulo 92 del Reglamento Operativo del Merval Cérdoba, por resolucion del
Directorio de esta institucion de fecha 17-8-09 (fs. 3/8)se resolvio:

“1) Disponer a requerimiento de la Comision Nacional de Valores la Apertura de Sumario a
Dracma Sociedad de Bolsa S.A. y a sus Directores Herndn Lopez Villagra y Gustavo Oscar Trebucq por
posible infraccion al art. 45 de la ley 17.811, al art. 4 inciso e) y o) del Reglamento Operativo de ese
Mercados de Valores. (Lo subrayado nos pertenece)

2) Informar a la Comisién Nacional de Valores.

3) Designar a los Sres. Directores, Héctor E Marin y Anibal Casas Arregui para concluir las
actuaciones pertinentes.”

Dicha resolucién fue debidamente notificada a la Sociedad con fecha 3-3-10.
1. Los hechos

Los hechos sustento del sumario iniciado respecto de la Sociedad son detallados en el
expediente y se refieren a:

a) Realizacion de operaciones con especies varias APBR, ERAR, TS, LEDE, GGAL, FRAN, BPAT,
PBE, PAMP, DICP, ON TTE S.A, ON EDISUR, Bonos del Decreto 379/01 (Especie 12.000) y cheques de



pago diferido: Realizadas (i) con fines extrabursétiles (no precisados) (fs. 5, §§ 4 a 7) 'y (ii)
inconsistentes con la actividad declarada de los comitentes. (fs. 6 § 1).

b) Realizacién de operaciones con Bonos Decreto 379/01, (fs. 6,§§2a 9y fs. 7{§ 1 a 0) los
gue no serian valores negociables y constituirian un objeto de imposible negociacién en el ambito
bursatil. (A criterios de la CNV segun informe de la Dra. Valeria Graminea)

c) Irregularidades administrativas en relacidon con operaciones con ciertas especies: Estas son
ALUA (Omisién de informacién a Caja de Valores S.A. de movimientos de titulos en tiempo y en
forma.) (fs. 7 §{8) y dos operaciones sobre APBR (liquidadas con un dia de atraso) (fs. 7 §§ 7 y 8) En
el primer caso en razdén que el corresponsal compensd la liquidacién de compras y ventas de la
misma especie y cantidad, en linea con lo que realiza el Mercado de Valores de Buenos Aires en
idéntica circunstancia y en el segundo por problemas formales en las transferencias de titulos en caja
de valores, las planillas de transferencias fueron rechazadas al no coincidir las firmas registradas.
Todo conforme relevamiento efectuado por el Merval Cérdoba.

Se destaca que los periodos inspeccionados por la CNV, nunca fueron previamente
inspeccionados por el Merval Cérdoba.

Iv. Descargo de la Sociedad de Bolsa
Tiempo propio. Domicilio especial

Dracma y sus dos directores, Hernan Lépez Villagra y Gustavo Oscar Trebucg presentaron
descargo en forma unificada y constituyeron domicilio en legal tiempo y forma. (fs. 19/29).

La prueba y el memorial

La Sociedad ofrece prueba documental (constancias de expediente y copias de actas de auditoria
del Merval Cérdoba), agregada a fs. 30 a 61, e informativa al Merval Buenos Aires y al Merval de
Rosario (fs. 65/9) relativas a la operatoria con bonos decreto 379. Estos Mercados no respondieron a
los pedidos de informe que se les cursaron.

La Sociedad presenté su memorial, con argumentos similares sin agregar mas elementos de
juicio. (fs. 73/5)

V. Analisis de los descargos

En su descargo, la Sociedad efectua su defensa respecto de los hechos imputados, basandose
y replicando, en esencia, los argumentos vertidos por el Merval Cérdoba al defenderse, respecto de
los mismos hechos, en el Expediente CNV N° 1522/07 antes sefialado, lo que en principio, nos exime
de su tratamiento especifico en esta instancia, puesto que la Sociedad, basicamente, repite
argumentos ya esgrimidos por el Merval Cérdoba y aunque hay discrepancias sobre los autores
reales de las Auditorias y fechas.

No obstante, debe destacarse que la posicion del Merval Cérdoba no es idéntica a la de la
Sociedad, puesto que esta institucion no cuenta con informacién y documentacién respecto de sus
actividades (solo la relevada en las inspecciones parciales), mientras que la Sociedad las detenta en
su totalidad por tratarse de su propia actividad o la de sus comitentes, ya que el objeto de ambas es
diferente.



Ello cobra particular importancia respecto de ciertas operaciones, en las que se imputa a la
Sociedad que: “la actividad declarada por los comitentes del Grupo Il en sus respectivas fichas y
legajos, no se compadeceria con la cantidad de cheques ingresados y los montos de las operaciones
registradas para ellos”. (fs. 6, {1). Los grupos fueron armados por los inspectores de la CNV con
comitentes tomados al azar de la muestras de operaciones inspeccionadas.

En tal sentido, la Sociedad se ha limitado en este punto a efectuar afirmaciones de caracter
general, indicando que los comitentes pueden no ser comerciantes y tener actividad financiera y
realizar operaciones bursatiles, que existen innumerables causas por las cuales pueden recibir
cheques y que es suficiente tener capacidad legal para efectuar tales actividades, capacidad que ha
sido controlada por la Sociedad.

Sobre el particular, cabe sefialar que la defensa esgrimida no es suficiente descargo para la
imputacién efectuada.

No se trata en el caso, de efectuar afirmaciones sobre lo que en general puede o podria
explicar la inconsistencia entre la actividad declarada y el volumen de operaciones con cheques, sino
de probar puntualmente, frente a una imputacidon especifica, que no existié tal inconsistencia,
prueba que la Sociedad, a diferencia de esta institucién, se encuentra en posicidon de producir atento
a que se trata de sus propias actividades o la de sus comitentes.

En tal sentido, la Sociedad fue precisa y claramente imputada de tales irregularidades (por
esta institucidn, a requerimiento especifico de la CNV), y no obstante ello, no ofrecié ni aportd
informacidn y/o documentacion especificas sobre la situacion de los comitentes del “Grupo II” antes
sefalado ni traté de acreditar o probar la consistencia entre la actividad declarada y sus operaciones
y que recaudos tomd, puntualmente en tales casos, para evitar la alegada inconsistencia. La Sociedad
es la responsable de definir el perfil de sus comitentes.

III

Debe destacarse que tal aseveracidon no implica arrogarse funciones de contralor propias de
otras instituciones, sino reprochar la falta de diligencia de la Sociedad al no controlar la relacidén
patrimonial entre la actividad declarada de los comitentes y sus operaciones, lo que cabe concluir
dada la falta de evidencia en sentido contrario.

Debe entonces tenerse por acreditada la imputacion efectuada, en particular, haber
infringido el articulo 4° inc. e) del Reglamento Operativo del Mercado de Valores en cuanto dispone
que “los Agentes de Bolsa y las Sociedades... Actuardn con... diligencia”.

Que sin perjuicio de lo anterior, al analizar la sancién aplicable, debe tenerse particularmente
presente la falta de antecedentes de la Sociedad.

Asimismo, que la sociedad sumariada ha obrado negligentemente al no adoptar los recaudos
que la naturaleza y circunstancias del caso, ponderadas a la luz de la regla de los arts. 512 y 902 del
codigo civil imponian para prevenir y evitar errores en las liquidaciones de titulos de los comitentes
en Caja de Valores S.A.

Que se trata de conductas culpables, desprovistas de intencionalidad dolosa, aptas para
generar la aplicacién de una sancioén.

Que debe ponderarse, asimismo, a la hora de graduar la misma, la falta de antecedentes de
la sociedad sumariada y la inexistencia de dafios a terceros y de reclamos en el dmbito de este
Mercado de Valores.



POR TODO ELLO, LOS DIRECTORES SUMARIANTES RECOMIENDAN AL H. DIRECTORIO:

PRIMERO Aplicar a Dracma Sociedad de Bolsa S.A. y a sus directores, Hernan Lépez Villagra y
Gustavo Oscar Trebucq, 3 dias de suspensién (Ley 17.811, Art. 59 Inc. b y normas concordantes del
Reglamento Operativo del Mercado de Valores), por el incumplimiento al Art. 4° Inc. e) y o) del
Reglamento Operativo del Mercado de Valores.

SEGUNDO Formular a la Sociedad de Bolsa una advertencia en el sentido de que se deberdan
tomar todos los recaudos para que hechos similares no se produzcan

TERCERO: Comunicar a la Comisidn Nacional de Valores, Bolsas y Mercado de Valores del
pais.

ES TODO CUANTO TENEMOS QUE INFORMAR AL H. DIRECTORIO.

HECTOR MARIN ANIBAL CASAS
Director Director

Cérdoba, 28 de Marzo de 2011

Tras un detenido analisis de los contenidos del informe elevado por los Directores Sumariantes al
Directorio, en el cual efectian diferentes consideraciones, entre las cuales mencionan: La coincidencia
con los conceptos vertidos en el mismo, que ademas se ha realizado una profunda lectura de toda la

argumentacion y gue consecuentemente adhieren plenamente al mismo.

Por todo lo expuesto por unanimidad se resuelve:

PRIMERO Aplicar a Dracma Sociedad de Bolsa S.A. y a sus Directores, Hernan Lopez Villagra y
Gustavo Oscar Trebucq, 3 dias de suspensién (Ley 17.811, Art. 59 Inc. b y normas concordantes del
Reglamento Operativo del Mercado de Valores), por el incumplimiento al Art. 4° Inc. e) y 0) del

Reglamento Operativo del Mercado de Valores, que tendra lugar los dias 4, 5y 6 de mayo de 2011.

SEGUNDO Formular a la Sociedad de Bolsa una advertencia en el sentido de que se deberan tomar

todos los recaudos para que hechos similares no se produzcan

TERCERO: Comunicar a la Comisién Nacional de Valores, Bolsas y Mercado de Valores del pais.

Sin mas temas que tratar finaliza la reunion a 1as 12 hS.----=-=-=-=====-m-momcmm oo



