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BUENOS AIRES, 2 & AGO 2015

RESOLUCION N¢ 179 ¢

VISTG el Expediente N° 1198/2009 caratulado “SCHWARTZ, ADRIAN Y
OTROS S/DENUNCIA C/GRUPO CREDIT SUISSE EN ARGENTINA?, lo dictaminado
por la Subgerencia de Sumarios a fs. 2063/2074 y fs. 2077/2136, por la Gerencia de Asuntos
Juridicos a fs. 2137/2141 y conformidad de la Gerencia General de fs. 2142,y

CONSIDERANDO

I- AI\TEC&:,DENTPS Y HECHOS

Que por Resoluczon WN° 16.384, de fecha & de agosto de 2010, se ordend
instruir el presente surhério a “CREDIT SUISSE 'AG”, v a su representante eh la Repablica

" Argentina, Sefior Nico Oliver TRZICKY (D.N. N° 94.088.261); a “CREDIT SUISSE

CONSULTAS Y SERVICIOS (ARGQNTH\IA) S.A” y a los integrantes del drgano de
administracién, Sefiores Nico Oliver TRZICKY {(D.N. 1. N° 94.088. 261), Andreas
STAUFFER, Mauricic TRABACCH_I, como asi también a los intervinientes en la operatoria
denunciada, Sefiores Ezegniel KIER JOFFE (D.N.I. N° 30.401.197) y Diego WASSERMAN
(D.N.L 23.780.509), por pdsibl_eqinﬁaccién a 1oz articulos 16 de la Ley N° 17.811 y 36 del

Decreto N°® 677/20()1 vi'oentas al momento de Ios hechos investigados.

Que lag presen’ces actuaciones se iniciaron en virtud de una denuncia
efectuada por quvenes u!_]BI‘Oﬂ. ser darnnifi cados por el acc1opar de los nombrados en el
pérrafo precedente, en alencion 2 que lucgo de la venta de un paqueLe accionario decidieron

realizar una 1nver51on conectandose con el Sr. Diego WASSERMAN a quien llegaron por

‘contactos personales y que rnamfusw ser oficial de cuentas de CREDIT SUISSE, ofreciendo

sus servicios de ascsoramcn‘to ﬁnanc;ero e 1nve1su5n en dicha entidad.
v . i

Que en iac of icinas de los denuncxantes se celebraron varias reunicnes con el

r WASSERMAN y con \,1 Sr. Ez_equzel KIER JOFFE quxenes ofrecieron distintas opciones

/}3 mversxén medlante Ias que podnan operar a maves de la sucursal de BANCO CREDIT

SUISSE autoruada Dor PI BCIT’.A._ CREDIT SUISSE , CONSULTAS Y SERVICIOS

' . e - . .
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FINANCIEROS S.A., CREDIT SUISSE FIRST BOSTON ARGENTINA Y CREDIT
SUISSE HOLDING -USA- INC..

Que er dicha operatoria también intervino e! Sr. Nico Oliver TRZICKY,
quien se presenté como fincionario de CREDIT SUISSE vy que les entregd una tarjeta que
mencionaba que era Director de la sociedad local CREDIT SUISSE CONSULTAS Y
SERVICIOS (ARGENTINA) S.A..

Que sobre la base de la informacidn recibida, los denunciantes decidieron la
apertura de una cuenta en CREDIT SUISSE, en la que depositaron los fondos a invertir y por
la que suscribieron los formu}a,rios_ correspondientes que fue‘r_on redactados integramente por
personal de CREDIT ‘S;I TISSE en Argentina, segun expresan en la denuncia.

Que los Lurrlr*lonanos actuantes aconsejaron que “por razones de seguridad™ se

* consigne en la cuenta'abiérta, un domicilio-de Urucuay y un nombre de fantasia, por lo que

dicha cuenta pasé-a Hamarse “Firewell”.

Que los“dénunciantes manifestaron que la tasa de interés que les pagarian por
la operacxon que deczd:cron realizar, era poco atractiva y por ello, el Sr. WASSERMAN les
sugirio la colocac:én de un pslazo fijo en Lehman Brothers con idénticas garantias, a una tasa

promedio mtemac]onal cEf-* 4 25% y que Jes exhibid una calificacion de riesge de Lehman

Brothers desactuahza&a

Que poco tlempo despues Lehman Brothers s¢ insolventd por lo que
mantuweroq nunerosas comumcac:ones con ef Sr. WASSERMAN que accedid a recibirlos
en las oficinas de CREDIT SUISSE yque tamblen estuvieron presentes en dicha reunidn, los
Sres. KIER JO‘“FE Y TRZICKY

, Que en d;rha oportumdad ﬁleron anot;mados por el Sr. WASSERMAN gque la
inversién que habzan rPahzado no se trataba de un plazo fijo. sino que era um bono
denommado LEH 1UMTN~541 de Lehman Brothers que no tenfa m4s garantias que las de la
propla ent:dad N o - )

Que una vez abxerta Ia mvestlcrléc:lon se le tomé declaracidn informativa al Sr.
DIego Heman WASS‘FRMAN qulen manncsto ser empleado de CREDIT SUISSE
CC SULTAS Y SERVICFO:; (ARGE\TTINA) S. A con domxc:ho en Av. Alem 855, Piso

16/de C.A. B A Y. qhe r‘urnpha tareas a.dmlmstratwas Junto con Ezaqmel KIER JOFFE que
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era su compafierc de trabajo y director de dicha entidad, y que Nice Oliver TRZICKY era el
representante del banco suizd.

Que e] leclarante manifestd conocer a Adridn SCHWARTZ desde diez o doce
afios atrds, ya que tiens 1na larga relacion con banco CREDIT SUISSE y es poseedor de
varias cuentas en dicha entidad. Agregé que, alrededor de 2007 o 2008, Schwartz se puso en

contacto con Ezequiel KIER JOFFE para abrir una cuerta cuenta en ¢l banco suizo, a la que

's¢ denominé Firewel, respecto de la cual reconocio su colaboracién en la apertura de la’

misma.
| Que en lo refcrido al procedimiento con cualquier inversor interesado en
obtener una cuenta er; P] banco suizo, se procede a remitirfe el formulario de apertura de
cuentas para su conf° CIGII luego se le asigna mimero y oficial de cuentas en Suiza para que
el inversor lo remita aila'sede de la entidad extranjera.

Que en- el caso de los SCHWARTZ, el formulario se completd con los datos
de Adrian SCHWARTZ'y su familia y el Sr. KIER JOFFE se acercd a las oficinas de los

denunclantes para cemﬁcar que el formula;r:o fuera el entregado por el inversor y lo remitié

'

a sza -

Que requoto de la operatorla en cuestién, manifestd que el Sr. SCHWARTZ
sohclto cot1za01ones de plazos fij j0s en CREDIT SUISSE, las que considerd muy bajas por lo
que requmo cotL,aCIQnes df~ otras ent'dades hacr’ndoie conocer la informacidn por via
telefonica. En funmo*f Lde| ;Ie;il'oi el Sr SCT-IWARTZ sohmto que se le requiera al ejecutivo de
cuentas la compra dr— dos mﬂlones y mecho de dolares en bonos Bear Steams, operatorla que
le fue conﬁrmada luewo de reahzada la opvrac:on y tiempo después, solicitd que en Suiza se
compren bonos de Lehman Brothexs para la cuenta F 1rewel operacién que una vez realizada,
s Ie conﬂrmo a] Sr. Adnm SCHWARTZ 51endo el Sr José PEM:Z el ejecutivo de cuentas

que trabataba en Suza quten 1n’fervmo en 1as operaciones sobre las cuentas de los

denunc1antes

Que en su deciaracxon e fs 637/647 el Sefior Ezequiel KIER JOFFE
manifestd  ser ' empieado de CREDIT SU?SS‘: CONSULTAS Y SERVICIOS
ARGENTINA) <~‘ A 1eahzando tareas admmsnaiwas a,naims de mercado vy brindando |

oyo aI rcpresentamP de CR._,DIT SUISSE en Ar, gentina, Sr. Nico Oliver TRZICKY; y

aﬁrmo que, st b1en no se re:ahza ninguna tarea en nonbre de PREDIT SUJSSE, en alguna

o . . gl
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oportunidad se procede a poner en contacto a.personas interesadas en los servicios de la
entidad suiza, como asi también, a inversores que ya son clientes de la entidad.

Que e ol afio 2006 ingresé a la empresa y conocid al Sr. Adridn
SCHWARTYZ quien e manaifestd que era cliente de CREDIT SUISSE de Suiza, desde hacia
varios afios y que estaba por realizar la venta de una sociedad uruguaya de su propiedad,
para lo cual pensaba en la apertura de una cuenta para recibir los activos de esa operacién en
el exterior, requiriéndole colaboracién para Ilevar adelante el procedimiento de apertura de la
misma.

Que se puso al interesado &n contacto con el asesor y a su pedido y como

excepcion, se hizo FI :segu1m1ento de apertura de cuenta en Suiza, suscribiendo los

- formularios de apemma cx:e cuenta para que en ese pals validaran la actuacion de la entidad en

Argentina, enviando cnrhos formularios a Suiza a través de CREDIT SUISSE CONSULTAS
Y SERVICIOS (ARGENTINA) S.A., recibiendo de parte del Sr. Adridn SCHWARTZ la
noticia de que habia establecido un domisilio postal en Ufuguay para no recibir informacion
relativa a dicha cuentz, en Argentina por razones de segurldad

Que en rF-Tacion a los 10'1dos, el Sr Adnan SCHWARTZ lndlCO el monto a
colocar reubiendo desde Swza 1a mformamon de cada bono aspecifico, cupon vencimiento
v rendlmlento luego JC :0 cual tomo la demsmn de comprar cada unc de los bonos que

I
desde Ia oﬁcm& de Arvcntma se transmltio a Suzza, y que una vez confirmada la operacion,

<1I i1

se o hicieron saber al ‘n]ve*sor qulen reczbw oesde Suxza en el domicilio de Uruguay, todo fo
relatlvo a dlcha operatona s1endo el oﬁcxal de cuentas reconoc;do, el Sr. José PEREZ que
actua en Suiza. .

QuP a is. 223/231 se le Lomo declaracién informativa al Sr. Nico Oliver
TRZICKY, qulen d1 _Jo cer el representante de CRI,DIT SUISSE A.G. (entidad domiciliada
en Suiza), mscrzp‘fo en el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA. Que a
su, vez, era Dn’ecior de CREDIT SUISSE CONSULTAS Y SERVICIOS (ARGENTINA)
S.A.; DlrectoL de CREDIT SUISSE FIRST BOSTON (ARGENTINA) TRADING S.A. y
CREDIT SUISSE FIPST BObTON S R. L., todas ellas, soc1edades con domicilio en Av.

Alem 833 szo 16 de 1 Cludad Autonoma de Buenos An‘es

Que di_]O conocer a los Senores WASSERMAN v KIER JOFFE por ser ambos

empluados de CREDIT SUISSE CONSULTAS Y oFRVICIOS (ARGENTINA) S.A. y que
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respecto de la operatoria analizada en las presentes actuaciones, manifesté que vid al Sr.
Adriagn SCHWARTZ en dos o tres oportunidades y que le comentd que habia vendido un
paquete acclonario por (o que estaba interesado en realizar la apertura de una cuenta en
Suiza, siendo asistido en esa oportunidad por los Sefiores WASSERMAN y KIER JOFFE.

Que al igual que los oti——os declarantes, explicd la operatoria que desarrolla la
entidad de Argentina, para la colocacion de inversiones en Suiza, pafs en el que se
encuentran los oficiales de cuentas David MILLET, Marﬂn KEMPF y Jose PEREZ.

Que no conoce en detalle la operacion realizada por los denunciantes, pero
pudo saber que al no estar confomzes con el rendimiento que le ofrecia el banco suizo a
plazo fijo, pidieron alternativas en bonos y que ellos mismos, puntualmente el Sr. Adrién
SCHWARTZ, d301d1é£f9éi :{eahzar la operacién.

Que respecto de la operacion propiamente dicha, se pudo observar que con
fecha 13 de marzo de*2008 CREDIT SUISSE debits de la cuenta de los SCHWARTZ la
suma de USS 2.464. 769,47 para adquirir 4,25 LHIOMTN-341 (4 %% Medium Term Notes
Lehman Brothers), por un val‘or nominal de U$S 2. 300 000, debitandose en la misma fecha-
ja suma de USs 30 104 86 por xcual conoepto y por un valor nominal de U$S 30.000.

Que en 61 contrato de aner‘cura de cuenta y de depdsito obrante a fs. 704/708
se observd que el msmo se confeccmno con Ja mtervenmon del Sr. KIBR JOFFE, como
puede verse en el pw da pacrma, y de ]os SenorP'" Dav:d MILLET v Fredy GUTTINGER
quienes probablemente sean oﬁcv_a}es de cuenta en sza, estando sujeto dicho contrato a las
leyes del derecho SIlIZO ta.} como s:e‘p[uede leer en 13.5 clauvulas del mismo.

Que en wrtud de Eo mamrustado por los denunciantes y hakida cuenta de la
documentacmn apor‘a-ia a Ja myesﬂgacmn es dab]e concluxr que Lanto CREDIT SUISSE
CONSULTAS Y Sz:RV CICS (ARGENTENA) SA como CREDIT SUISSE de Suiza,
ac‘ruaban en forma 1riPne}acsonada brmdando asesora.rmemo para cclocacién de inversiones

en el banco e\“tran_] ero

Que respccto ae la oIena pubhca 1rre<rula.r vy la mtermed:acxon irregular,

ubl:cxtaban al momcn‘fo de los hechos cuestlonados act1v1dade° de trading financiero, "

Xiurante la etapa de mvestwacwn se consulto ei s1t10 www cred xt-smsse com en el que se

e
: brokerage opc1ones fu‘uros accm*:es eLc con oﬁ lnas ublcadas en EE.UU., Amsterdam,

]
‘_.
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| Dubai, Frankfurt, Londres, Madrid, Milén, Mosct, Parfs, Zurich, San Pablo, Melbourne, San
Pablo, Buenos Aires, etc.

Que er s} apuncio de dicha pagina, CREDIT SUISSE daba cuenta de una
amplia gama de actividades, enire las que se destacaban para el caso puntual, la de
intermediacion primaria y creacién de mércado en acciones de FEstados Unidos e
Internacionales y valores relacionados con acciones, opeiones, futuros, administracién de
riesgo y productos.
| Que también se pudo visualizar un mapa de iz Repiiblica Argentina,
seflaldndose a la Av. Leandro N. Alem “Alem Plaza”, como un lugar cercano zl domicilio

de la representacion df’ CREDIT SUISSE en Buenos Aires.

Que e,:) m{ fntapa investigativa se considerd que las sociedades involucradas,

. constituian un conjunt@ que actuaban con aparente independencia escudandoss en la
nacionalidad de cad# una de ellas, pero que con su actividad solidaria, se estaria
evidenciando gue CREDIT SUISSE actuaba en diversas partes del mundo a través de sus
sociedades satélites, ¥ que en Argentina lo hana a través e CREDIT SUISSE CONSULTAS
¥ SERVICIOS (ARG’PNTINA) S.A.

Que chcba 51tuac1én quedo evxdencxada, a raiz de la participacion activa que
tuvieron los Senoreuj WASSERMAN Y KIFR JOFF en el asesoramiento y apertura de la
cuenta “Fu‘ewel” en CR.,DIT SUISSE de Sulza, como asi también, el Sefior TRZICKY, a

pesar de su neoauva . .

. Que clﬁndo ello asi, se hIZO la r;ons.ul‘c;a pértinénte a la Gerencia de

: Intennedlanos Bolsas Y Mercados (hoy Gerencxa de Agentes v Mercados), respecto de si

alguna de las el'hldd.deb, ztn\l/oiucradas tema auiorlzaclon Dara actuar en la oferta piblica

dentro de la Repubhca Arcentma mformandose 2 fs 15 95 que ni CREDIT SUISSE A.G., ni

CREDIT SUISSE CON“‘ULTAS Y SERVICTOS (ARGENTINA) S.A., eran entidades
habilitadas para aCtUa:R' en el amblto de la Republma Argentma

. Qua por todo Io eypuesto la actual Gurenma de Inspecciones e

Investlgacxones recomendo en prlmer término, mtlmar a CREDIT SUISSE AG a retirar el

punto de contacto en e] Da}s abstemendose de efectuar cua;quzer actividad que implique su

m‘cf.l,rvencmn en la orerta pubhf‘a de valoves negociables, por carecer de la habilitacién
oo .
‘%rrespcmdwnte '
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Que en segundo lugar, se recomendd la instruccion del presente sumario a los -
imputados de autos, por la posible infraccion a los articulos 16 de la Ley N° 17.811 y 36 del
Decreto N° 677/2001. hov derogadds perc vigentes al momento de los hechos cuestionados.

I1.- SUSTANCIACION DEL SUMARIO

Que la Resolucién N° 16.384, fue notificada a todos los sumariados con fecha
24)08/2010, en el domicilio denunciado de Av. Leandro N. Alem 855, Piso 16, de Ia Ciudad
Auténoma de Buenos Afres (f5.1626/1627).

Que ef 16/09/2010, por Netas N°® 13.130 y 13.131, se presentaron en tiempo y

forma, a través de aooderado 'todos los sumariados de autos a formular descargo,

constituyendo domsclm pmf‘esal ofreciendo pruebas y haciendo reserva de plantear casc
federal ante la CORTP UPREMA DE JUSTICIA DE LA NACION, con fecha 30/09/2010
afs. 17661767, T

Que con fecha 11/11/20 10, se le corri¢ vista a todos los sumariados, por ¢l
plazo de 5 (cinco) dias habiles, dé la documentacién que fuera agregada por Nota N° 14.301
por parte de los denuncsantes referida a una. causa Judiczal en la que los imputados de autos
fueron scbreseidos por rﬂ Juez del Juzcrado ‘\Iacxonal en o Crlmmal de Instruccion N° 6.

Que a, fs. 1805/ 1 8]1 los apoderados da los sumanadob contestaron Ja vista y
solicitaron descrlose dcﬁ a‘crurxas | de las Dtezas ncorooradas por los denunciantes,
rechazandose dzcho planteo por DISPOSICJOU de fecha 30/ 11/2010 de fs. 1818/1819.

Qae dP confonmdad CO"I 10 prewsto por el articulo 12 de la Ley N° 17.811 vy
artlculo 8° deI Capltuio YXIX de 1&.5 NORMAS (N. T 2001 vy mod.}, vigentes al momento de

los hechos cuestzonados se celebro con fecha 15/12/2010 la audiencia prehmmar fijada con

~la Resolucién 16. ?;8&‘L en }d. que estf«vzeron pre;sent\,s todos Ios surnariados, con el

-~

acompanarmento _de 193 letrados deswnadoc en las actuaczones (fs. 1830/1831).

Qﬁ.ehlpor Dzspos;cmn dei 23/09/2073 S° tuve presente ia documentacién
acompanada a f5. 1820/1826 y fs. 1828/ 1829 se tuvo. por celebrada la audiencia preliminar
de f5. 1830/ 1831 se decreto la apertura a prueba Ge las actuaciones y se admitié agregar

coOmo prueba documental }a citada més amba para ser valorada em su opor‘umdad Dicha

\ DISpOSlCIOI’[ fue notn" cada a fs. 1843 ccm fecha 26/09/20].> )

,’
7
I

Que en v1r‘ua de la aclaranona sohcltada por los smnanados de autos a fs.

- ! @94 se chspuso admltz; con feoha 22/ 1 0/2013 la prueba mformam/a ofrecida por Nota N° -
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17.380 del 9/10/2010 y ampliar el periodo de prueba por el término de DIEZ (10) dias
hébiles contados a partir del vencimiento del plazo original.
| Que a 5125 19353/1934 y en virtud de gue los oficios de informes solicitados
debieron ser reiteracos per falta de respuesta, se dispuso con fecha 22/11/2013, librar los
' oficios reiteratorios y ampliar el periodo probaterio por el término de VEINTE (20) dias
rhébiies, a partir del vencirniento del plazo otorgado con fecha 22/10/2013.

Que por Nota N° 18.657, los sumariados invocaron un hecho nuevo
agregendo documentacion referida al mismo y solicitando se libren muevos oficios, lo que
fue desestimado por & Sefior Conductor del Sumario a fs. 2006/2008. .

Que co.z:ra la. Disposicién del pdrrafo ‘precedenie se interpusc recurso de
apelacion y se formyl fo ;e*{crva de caso federal (fs. 2011) la que fue rechazada el 14/03/2014
con el alcance expresado én el articulo 138 de la Ley N° 26.831 (f5. 2016/2017).

Que con~fecha 23/05/2014, se notifics la clausura del pericdo de prucba
corriendo el plazo de DIEZ (10) dias habiles para que los sumariados presenten memorial en
los términos del amculo 17 inciso n) del Tltulo X IH Cap. II, Seccién II de las NORMAS
(N. T 2013y mod ) .

Que loq mumox 1ales ﬁserm presentados en lecral tiempo y forma por todos los
sumar:ados de autoc e! dna 6 de leI]IO de 2014 por lo que coiresponde adentrarse en e
anahs]s ﬁnal para re:so‘var 1:15 mesente actuamo*xes

' HI CONCLUSIONES Fl\TALES

Qae por 10 e,cpresado en el d1cta*nen de 5. 2077/2136, la excepcién de
1ncompeten01a y la nuhdad Dlanteadas por los sumanados dcben ser rechazadas.

‘ Quc ]aQ m‘racczones 31 artrulo 16 de la Ley N° 17.811 y al articuio 36 del
/& Decreto N° 677/01 q uemn debtdamepte acredltadas en Ias presentes actuaciones, razén por

i I f ,
la cua] correspondP iz momer Lma sanmon a los sumarzados de autos.

_ Que a oiave-dad da ia¢ oonductas y el carac’fer de empresa y personas fisicas
N

N\ profesmna]eg en el oampo f nancw:ro hace espemalmente reprochable el hecho de haber
r\ actuade como Io hlcxeron

! Que la consxderamon de nerLnbtanmas atenuantes y agravanies hace al
| : .

/' principio de razo:;abi idad, a cuyo fin deben ponderars» tanto los antecedentes de los
- - vl :
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sumariados como Ja conducta observada, a los fines de superar el posible peligro o perjuicio
ocasionado. ’
Que la presente medida se suscribe en ejercicio de las atribuciones conferidas

por el articulo 19 de ‘a Ler N°26.831 y su Decreto Reglamentario N° 1.023/2013.

LA COMISION NACIONAL DE VALORES

_ RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Rechazar I?.' excepeidn de incprgye;tencia y la nulidad opuestas por los
sumariados en sus desc?rcds por lés razones vertidas en los considerandos precedentes.
ARTICULO 2° - A’Jiue:‘ “a CREDIT SUISSE AG, y a su representante en la Republica
Argentina, Sefior NICO"OIIVBI’ TRZICKY (D.N.I. N° 94,088.261); a CREDIT SUISSE

CONSULTAS Y SERVICIOS (ARGENTINA) S.A. ¥y a los integrantes de! drgano de

~edministracién, Sefiores * Nico 'Oliver TRZICKY (DNI N° 94.088.261), Andreas

STAUFFER, I\/'aurzmo "‘RABACCHI como asi también a los intervinientes en la operatoria
denunciada, Sefiores Ezeqmel KIER JOFFE {D.N.L N° 30. 40] 197) y Diego WASSERMAN
(D.N.I. 23.780.509), la sancu&n de MULTA por la suma de PESCS SETECIENTOS MIL
($ 709.000), prevzsta 6‘1 el aﬁlculo 10, inciso b) de a Ley N° 17.811 vigente al momento de
jos hechos anah?ados, hoy receptada en el articulo 132 inciso b) de la Ley N° 26.831 de
Mercado de Capttales por su participacion en los hechos comprobados.

ARTICULO 3. EI paoo de la multa me ncxonada en el articulo 2° de la presente, deberd
realizarse en lz Subgerencia de Admmxstracaon de esta COMISION NACIONAL DE
VALORES (51ta en calle 25 de Mayo N° 175 Piso 11° de esta Ciudad, de lunes a viernes, en
el horario de 10 a 15 mmo) dentro de los CIT\:CO (5) dias aoqtersor\,s a la fecha en que esta
Resolucidn sea notif' icada, (cfr a't 132 Decreto N° 1. 023/2013) En caso de que el pago se

efectivice fuera del termmt) us‘ﬂpulado Ia mora se produon“a de pleno derecho, devengandose

lo m‘tereses que cory eSpondan -
Cay . A
AR ICULO 4° No‘af 1Car a ‘odcs Ios sumariados con copia autentlcada de la presente

f
Resolumon




B A crionas v Fitborar ‘ “;'\Q;;
=
-~

ARTICULO 5°.- Registrar y notificar al MERCADO DE VALORES DE BUENGS AIRES,
con copia Mada de esta Resolucion para su publicacidén en el Boletin Diario e

incorporarla al sitio wuadel Organismo www.cnv.gob.ar.

CRISTIAN GIRARD.
PRESIDENTE
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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2018 - Ao del Centenario de la Reforma Universitaria

Resolucién Reservada de Firma Conjunta

NuUmero: RRFCO-2018-39-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Viernes 1 de Junio de 2018

Referencia: Expediente N° 1198/2009 “SCHWARTZ, ADRIAN Y OTRO S/ DENUNCIA C/GRUPO
CREDIT SUISSE EN ARGENTINA”

VISTO el Expediente COMISION NACIONAL DE VALORES (en adelante “C.N.V.”) N° 1198/2009,
caratulado “SCHWARTZ, ADRIAN Y OTRO S/ DENUNCIA C/GRUPO CREDIT SUISSE EN
ARGENTINA”, lo resuelto por la Sala Ill de la Camara Contencioso Administrativo Federal con fecha
08/09/2016, lo dictaminado por la Subgerencia de Sumarios por Incumplimientos Normativos a fs.
2319/2323 y por la Gerencia de Sumarios a fs. 2324/2326; y

CONSIDERANDO
I.- ANTECEDENTES.

Que por Resolucion C.N.V. N° 17.791 de fecha 28/08/2015 se resolvié -entre otras cuestiones- aplicar
sancion de multa a CREDIT SUISSE AG, a su representante en la RepUblica Argentina; a CREDIT
SUISSE CONSULTAS Y SERVICIOS (ARGENTINA) S.A., a los integrantes de su o6rgano de
administracion; y a los intervinientes en la operatoria denunciada la que se fijé en la suma de $700.000 de
acuerdo a lo previsto en el articulo 10, inciso b) de la Ley N° 17.811 vigente al momento de los hechos
analizados.

Que a fs. 2171/2194 los sumariados interpusieron contra dicha Resolucidon, recurso directo de apelacién
conforme lo previsto por el articulo 14 de la Ley N° 17.811 (sustituido por el articulo 39 del Anexo del
Decreto N° 677/01), el cual fue concedido con efecto devolutivo remitiéndose las actuaciones
administrativas a la mesa de entradas de la Camara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso
Administrativo Federal para su tramitacion.

Que de acuerdo a las constancias de fs. 2260/2268, con fecha 08/09/2016 la Sala Il de la referida Camara
resolvié —entre otras cuestiones- rechazar el recurso interpuesto y dejar sin efecto la determinacion de la
sancion de multa impuesta en la citada Resolucion C.N.V. N° 17.791 (ver fs. 2268 y 2268 vta.).

Que del apreciado decisorio cabe sintetizar: a) *“...habiéndose acreditado la intervencion de los sumariados
en la oferta canalizada a través del sitio web en cuestion y toda vez que aquellos no se encontraban
autorizados para realizar oferta publica de titulos valores, se concluye entonces que no admite reproche la
sancion impuesta al configurarse en el caso una oferta irregular’; b) ““...corresponde recordar que, como



principio, la graduacion de la sancién es resorte primario del érgano administrativo y constituye una
potestad discrecional de la autoridad de aplicacion™.

I1.- INFRACCIONES ACREDITADAS.

Que en el presente expediente se han tenido por configuradas la oferta publica e intervencion en la oferta
publica en forma irregular por parte de las personas sumariadas en contravencion a lo dispuesto por los
articulos 16 de la Ley N° 17.811y 36 del Decreto N° 677/2001.

Que mediante Resolucion C.N.V. N° 17.791 se concluyé que tanto CREDIT SUISSE CONSULTAS Y
SERVICIOS (ARGENTINA) S.A. como CREDIT SUISSE de Suiza actuaban en forma interrelacionada
brindando asesoramiento para colocacion de inversiones en el banco extranjero.

Que respecto a la oferta publica irregular y la intervencion irregular se destaca que en el sitio web
www.credit-suisse.com se publicitaban al momento de los hechos cuestionados actividades de trading
financiero, brokerage, opciones, futuros, acciones, etc., con oficinas en EE.UU., Amsterdam, Dubai,
Frankfurt, Londres, Madrid, Milan, Moscu, Paris, Zurich, San Pablo, Melbourne, Buenos Aires, entre otros.

Que las sociedades involucradas constituian un conjunto que actuaba con aparente independencia
escudandose en la nacionalidad de cada una de ellas, pero que con su actividad solidaria, se evidenciaba
que CREDIT SUISSE actuaba en diversas partes del mundo a través de CREDIT SUISSE CONSULTAS Y
SERVICIOS (ARGENTINA) S.A.

Que las entidades mencionadas no tenian autorizacion para actuar en la oferta publica dentro de la
REPUBLICA ARGENTINA (fs. 1595).

I11.- MOTIVACION DE LA SANCION.
a.- Introduccion.

Que en primer lugar corresponde decir que"...la graduacion de las sanciones pertenece, en principio, al
ambito de las facultades discrecionales de la autoridad administrativa y solo son revisables por la justicia
en los supuestos de arbitrariedad o ilegalidad manifiesta” (CNCont. Adm. Fed., Sala |. 27/02/1997,
"Lufthansa Lineas Aéreas Alemanas e/Direccion Nac. De Migraciones").

Que en el ambito sancionador, el principio de razonabilidad constituye el limite al ejercicio de la potestad
sancionadora (MALJAR, Daniel E., “El Derecho Administrativo Sancionador”, Ed. AD-Hoc, pagina 383).

Que de conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 de la Ley N° 17.811, el legislador brinda a la
autoridad administrativa una serie de pautas que le sirven de guia como auxilio para determinar la sancion
aplicable; siendo que la consideracién de circunstancias atenuantes y agravantes hace al principio de
razonabilidad mencionado.

Que las infracciones acreditadas, mas alla de importar el incumplimiento de normas legales que imponen
una conducta objetiva que debe ser respetada, bajo apercibimiento de las sanciones alli previstas, afectan la
transparencia exigida de todos aquellos que intervienen en el &mbito de la oferta publica, a fin de asegurar
la integridad del sistema y proteger a los inversores, redundando en la afectacion de la confianza del
publico inversor.

b.- Fundamentos.

Que a efectos de dar cumplimiento con lo ordenado en el fallo de la Camara Contencioso Administrativo
Federal, procede resaltar las consideraciones que a continuacion se detallaran.

Que las infracciones verificadas en los presentes actuados deben apreciarse segun las circunstancias de las



personas, tiempo y lugar (articulo 512 del Codigo Civil -normativa vigente a la época de los hechos
examinados-) y la actuacion presumible de un comerciante experto ante las mismas; en este sentido, se ha
dicho que: “Cuanto mayor sea el deber de obrar con prudencia y pleno conocimiento de las cosas, mayor
sera la obligacion que resulte de las consecuencias posibles de los hechos” (cfr. articulo 902
del Cddigo Civil -normativa vigente a la época de los hechos examinados-).

Que la notoria importancia de la sumariada, que por su trascendencia publica a nivel global se encuentra
entre las mas importantes entidades financieras intervinientes en el trafico, torna inexcusable la actividad
irregular examinada y sancionada en autos.

Que en atencién a ello, ni la sociedad ni sus empleados podrian haber desconocido que sus conductas
contrariaban las normas reprochadas ya que no cabe desconocer que se trata de una organizacién que tiene
la posibilidad de contar con recursos propios de los entes profesionales de primera linea.

Que el caracter profesional de los sumariados en el campo financiero, hace especialmente reprochable su
conducta.

Que las caracteristicas particulares de las sociedades sumariadas, su representante y susadministradores -
por intermedio de quienes una sociedad actua- no admite el desconocimiento de los mismos respecto al
obrar en infraccién a las normas imputadas, ni las consecuencias que tal actuar podria acarrear.

Que la disponibilidad de recursos de las sociedades sumariadas constituye una escala para apreciar la
acentuada magnitud de la infraccion.

Que los sumariados actuaron como agentes de CREDIT SUISSE de Suiza, ofertando e intermediando en
operaciones en el mercado financiero mundial, sin que los organismos de este pais tuvieran noticias de la
existencia de los fondos operados.

Que de acuerdo a lo destacado por la propia Camara que atendiera el recurso presentado por los
sumariados, el Juzgado Nacional en lo Criminal de Instruccién N° 6, el 02/08/2010 observé en la causa N°
48.635/2009 caratulada “Waserman Diego y otros s/estafa que lo que verdaderamente hacian los
sumariados era brindar una atencion personalizada en este pais a los clientes de cuentas en el CREDIT
SUISSE de Suiza, lo que de ningin modo podian realizar, por no estar autorizada dicha actividad por el
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.

Que debe tenerse en cuenta, ademas, el volumen operativo de los infractores.

Que la cantidad del monto invertido con el consiguiente beneficio para el intermediario, no permite
desconocer que exhibe relevancia como propia de un negocio particularmente valioso, realizado en
condiciones antirreglamentarias.

Que de acuerdo a lo explicado en la Resolucién de Conclusion de Sumario se pudo observar que “... con
fecha 13/03/2008 CREDIT SUISSE debité de la cuenta de los SCHWARTZ la suma de US$S 2.464.769,47
para adquirir 4,25 LH10MTN-541 (4 “2 % Medium Term Notes Lehman Brothers), por un valor nominal
de U$S 2.500.000, debitandose en la misma fecha la suma de U$s 30.104,86 por igual concepto y por un
valor nominal de U$s 30.000’, ello poco antes de que Lehman Brothers se insolventara.

Que la gravedad de las infracciones no puede ser subestimada, siendo que, frente a la conducta reprochada,
el bien juridico protegido es la confianza del publico inversor en el mercado de capitales.

Que el mercado se caracteriza por su sensibilidad para apreciar inconductas, o que no se limitaa la
vivencia particular de la sumariada, pues la publicidad derivada de un sumarioadministrativo contienen
eventual potencia, para reflejar los efectos de las trasgresiones en otras entidades del sistema ajenas al
concreto proceso sumarial.



Que la difusion de la sancion debe servir para desalentar actitudes como las reprochadas a la sumariada por
parte del resto de los administrados supervisados, al “restaurar el orden juridico perturbado” (Gascon y
Marin; “Tratado de Derecho Administrativo”, T. I, p. 212, 11° ed.), evitando o —al menos- minorando la
desconfianza que pudo producirse en el mercado.

Que una de las funciones de esta C.N.V. es justamente fiscalizar aquellas sociedades que intermedian en la
oferta publica, a cuyo fin deben estar registradas y cumplir con todas las exigencias de las normas de
aplicacion con el objeto de asegurar que se adopten los recaudos en proteccion del publico inversor.

Que la Corte Suprema de Justicia de la Nacion ha sefialado que el propoésito de la Ley N° 17.811 no es sélo
regular ciertas relaciones entre particulares, sino que apunta a un objetivo eminentemente publico, puesto
“...que el perjuicio que causan quienes incurren en transgresiones va més alla del sufrido por los
damnificados por la conducta prohibida, haciéndose extensivo a toda la sociedad, al dafiarse la confianza
del publico inversor en el funcionamiento del mercado que trae aparejado el temor de éstos a dirigirsus
ahorros hacia el sector productivo” (cita Daniel E. MALJAR; “El Derecho Administrativo Sancionador”,
Ed. Ad-Hoc, p. 54).

IV.- CONCLUSION.

Que debe destacarse que los intereses de los inversores se protegen en la medida que se tutele la integridad
y transparencia del sistema.

Que la funcion de la C.N.V. es la de fiscalizar los comportamientos de las empresas oferentes y del
mercado de capitales en su conjunto y velar que se cumpla la ley, a los fines de poder lograr el fin Gltimo
que es la seguridad y transparencia en el mercado.

Que la aplicacion de sanciones, asi como su graduacion, tiene como correlato la finalidad de brindar
confianza y seguridad en cuanto al debido funcionamiento del sistema a los inversores, principios
fundamentales para el desarrollo y desenvolvimiento del mercado de capitales en forma eficaz.

Que de acuerdo a la normativa vigente a la época de los hechos (articulo 10 de la Ley N° 17.811 —texto
conforme articulo 39 del Decreto N° 677/2001-), la C.N.V. como autoridad de contralor debe fijar la
sancion teniendo en cuenta distintos supuestos que en ella se enumeran, supuestos que resultan guia para su
determinacion, no siendo requisito la concurrencia de todos ellos en un mismo caso, en funcion de una
valoracion razonable.

Que el dafio a la confianza en el mercado de capitales, la irregular actuacion por parte de sociedades que se

presumen dotadas de un alto nivel de profesionalidad, defraudando la confianza del denunciante y del
publico inversor en general con la oferta publica y la intermediacion irregular comprobada, constituyen
elementos determinantes a la hora de graduar la sancién aplicable.

Que en el catadlogo de sanciones previstas en el articulo 10 de la Ley N° 17.811 —texto conforme articulo 39
del Decreto N° 677/2001-, la sancion de multa prevista en su inciso b) resulta, luego de la de
apercibimiento, la de menor gravedad; y, asimismo, teniendo presente que conforme la norma citada la
sancion de multa puede fijarse entre “...PESOS MIL ($ 1.000) a PESOS UN MILLON QUINIENTOS MIL
($ 1.500.000)...”, pudiendo “...ser elevada hasta CINCO (5) veces el monto del beneficio obtenido o del
perjuicio ocasionado como consecuencia del accionar ilicito...”, la graduacion de la multa establecida por
el articulo 2° de la Resolucion N° 17.791 ($ 700.000,00) se encuentra méas cerca del valor minimo que del
maximo admitido.

Que los hechos probados y las circunstancias sefialadas justifican ampliamente la sancién aplicada (por
resultar ajustada a los principios de razonabilidad y proporcionalidad), pues, siendo como se trat6 en la
especie de empresas que actuaron en el régimen de oferta publica dentro de la Republica Argentina,
debieron encontrarse autorizadas por esta C.N.V., lo que no sucedio en el caso.



Que la presente Resolucién se dicta en ejercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19 inciso a)
y 132 -y cctes.- de la Ley N° 26.831 y modificatorias.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- En cumplimiento de lo resuelto por la Sala Il de la Camara Contencioso Administrativo
Federal con fecha 08/09/2016, redeterminar la sancion aplicada en el articulo 2° de la Resolucién C.N.V.
N° 17.791 de fecha 28/08/2015 conforme al siguiente texto: “Aplicar a CREDIT SUISSE AG, y a su
representante en la REPUBLICA ARGENTINA, sefior Nico Oliver TRZICKY (D.N.l. N° 94.088.261), a
CREDIT SUISSE CONSULTAS Y SERVICIOS (ARGENTINA) S.A. y a los integrantes de su 6rgano de
administracion, sefiores Nico Oliver TRZICKY (D.N.l. N° 94.088.261), Andreas STAUFFER (Pasaporte
Suizo N° X0694834), Maurizio Gregory TRABACCHI (D.N.l. N° 94.101.294) como, asi también, a los
intervinientes en la operatoria denunciada, sefiores Ezequiel KIER JOFFE (D.N.I. N° 30.401.197) y Diego
WASSERMAN (D.N.I. N° 23.780.509), la sancion de MULTA por la suma de PESOS SETECIENTOS
MIL ($ 700.000), prevista en el articulo 10, inciso b), de la Ley N° 17.811 vigente al momento de los
hechos analizados, hoy receptada en el articulo 132, inciso b), de la Ley N° 26.831 de Mercado de
Capitales, por encontrarse acreditadas las infracciones a los articulos 16 de la Ley N° 17.811 y 36 del
Decreto N° 677/2001”.

ARTICULO 2°.- Notifiquese a todos los sumariados con copia autenticada de esta Resolucion.
ARTICULO 3°.- Registrese y notifiquese con copia autenticada de la presente Resolucién a BOLSAS Y

MERCADOS ARGENTINOS S.A. (BYMA), a los efectos de su publicacion en el Boletin Diario, e
incorporese en el sitio web del Organismo en www.cnv.gob.ar.

Rocio Balestra
Directora

Directorio
Comisién Nacional de Valores

Carlos Martin Hourbeigt
Director

Directorio
Comision Nacional de Valores

Patricia Noemi Boedo
Vicepresidente

Directorio

Comision Nacional de Valores

Martin Jose Gavito
Director

Directorio
Comisiéon Nacional de Valores
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