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Resolución Conasev

Nº 001-2004-EF/94.10


Lima, 02 de febrero de 2004

VISTOS:

El expediente N° 2002/13539 y el Informe N° 011-2004‑EF/94.45 de fecha 08 de enero de 2004, presentado por la Gerencia de Mercados y Emisores, con opinión favorable de la Gerencia General.

CONSIDERANDO:

I. ANTECEDENTES 

1. Que, mediante Resolución CONASEV Nº 002-2003-EF/94.10 de fecha 27 de enero de 2003, se dispuso, entre otros, la exclusión de oficio de las acciones de inversión emitidas por Bayer S.A. del Registro Público del Mercado de Valores por la causal de grave riesgo para la adecuada protección de los inversionistas y que, consecuentemente, Bayer S.A. y Bayer Gesellschaft für Beteiligungen mbH se encuentran solidariamente obligados a efectuar la oferta pública de compra (OPC) correspondiente dentro del plazo de cinco (05) días hábiles contados a partir del momento en que la entidad designada por CONASEV haya determinado el precio mínimo de acuerdo con lo previsto en el artículo 37° del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión, aprobado por Resolución CONASEV N° 630-97-EF/94.10, modificado por Resolución CONASEV N° 088-2000-EF/94.10.

2. Que, la Resolución CONASEV Nº 002-2003-EF/94.10 también dispuso que al aplicarse los criterios señalados en el artículo 37° del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión, la persona jurídica encargada de la determinación del precio mínimo a pagar en la oferta pública de compra deberá considerar la fecha en que se configuró la causal de exclusión del valor, es decir la fecha del acuerdo de fusión.

3. Que, mediante escritos de fechas 21 y 25 de febrero de 2003 Bayer S.A. y Bayer Gesellschaft für Beteiligungen mbH, respectivamente, interponen recurso de reconsideración contra la citada resolución.

II. ANÁLISIS 

II.1 Del proceso de fusión

4. Que, el 30 de diciembre de 2002 Bayer S.A. comunicó y presentó en calidad de Hecho de Importancia, el Balance de Apertura de Fusión al 30 de noviembre del 2002; asimismo, el 31 de marzo de 2003 Bayer S.A. presentó al Registro Público del Mercado de Valores la Memoria Anual e Información Financiera Auditada correspondientes al ejercicio 2002, examinada por la sociedad de auditoría Dongo-Soria Gaveglio y Asociados Sociedad Civil, firma miembro de Price Waterhouse Coopers, mostrando en el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto el efecto de la fusión en las cuentas patrimoniales de Bayer S.A.

5. Que, el Balance de entrada en vigencia de la fusión de Bayer S.A. con Aventis CropScience Perú S.A. constituye el estado financiero ajustado por inflación al 30 de noviembre del 2002, cuyo resumen es el siguiente:

	  
	Al 30-11-2002 
Bayer 
	  
Aventis 

	Activo
	
	

	Activo Corriente
	79’183,466.44
	15’542,290.23

	Activo no Corriente
	3’875,489.05
	1’286,180.17

	Total Activo
	83’058,955.49
	16’828,470.40

	Pasivo y Patrimonio
	
	

	Total Pasivo corriente
	35’260,431.18
	33’088,021.03

	Ganancias Diferida
	481,589.41
	0

	Total Patrimonio 
	47’316,934.90 
	(16’259,550.63)

	Total Pasivo y Patrimonio
	  83’058,955.49
	 16’828,470.40 


Expresado en Nuevos Soles 

6. Que, los Patrimonios netos fusionados presentan los saldos siguientes:
Al 30-11-2002
	  
	Bayer 
	Aventis 
	Fusión 

	Patrimonio neto

Capital 
	9,327 
	11,406 
	20,733 

	Acciones de Inversión 
	3,528 
	0 
	3,528 

	Reserva Legal 
	2,813 
	606
	3,419 

	Reservas 
	17,722 
	0 
	17,722 

	Resultados Acumulados 
	8,843 
	(10,978) 
	(2,135) 

	Resultado del Ejercicio
	5,083
	(17,293)
	(12,210)

	Total Patrimonio Neto 
	47,316 
	(16,259) 
	31,057 

	N° Acciones Comunes en circulación* 
	2’877,732
	11’030,509
	13’908,241

	N° Acciones de Inversión en circulación* 
	966,483
	0
	966,483

	Total de acciones*
	3’844,215
	11’030,509
	14’874,724

	Valor contable 
	12.30 
	- 
	2.09

	Valor nominal 
	1.00 
	1.00 
	1.00


Expresado en miles de Nuevos Soles 

* En unidades
7. Que, el balance de apertura de Bayer S.A. al 30 de noviembre de 2002 muestra que el efecto de la fusión de Bayer S.A. con Aventis CropScience Perú S.A., ha sido la dilución de la participación de los titulares de acciones de inversión, afectando su derecho a mantener la proporción respecto de la cuenta capital social. Este indicador es importante porque mide la participación de los titulares de acciones de inversión en el patrimonio, las utilidades y en las reservas que se distribuyan o capitalicen, notándose el deterioro de la proporción al disminuir de 25.13% a 6.49%, reduciendo su participación en aproximadamente 74%, mientras que la participación de los accionistas comunes originales de Bayer S.A.  se incrementó de 74.87% a 85.2% como se muestra a continuación:

	Al 30-11-2002

Proporcionalidad de las acciones comunes y acciones de inversión

	  
	Antes de la Fusión
	Después de la Fusión

	  
	 
	%
	
	%

	N° Acciones Comunes 
	2,878 
	74.87 
	13,908* 
	93.51 

	N° Acciones de Inversión 
	966 
	25.13 
	966 
	6.49 

	 Total de acciones
	3,844 
	100.00 
	14,874 
	100.00 

	Relación Acc. Comunes/ Acc. De Inversión
	3 veces
	
	14 veces
	


Expresado en miles de unidades 

* Corresponde 12,683 mil acciones a los accionistas originales de Bayer que representa el 85.2%
8. Que, a través de la contabilización del proceso de fusión se observa que la afectación de las cuentas patrimoniales refleja la sustancia sobre la forma legal del hecho económico en la siguiente forma:

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

Expresado en miles de nuevos soles

	Concepto
	Capital
	Acc. De Inv
	Res. legal
	Res. Fac.
	Res. Acum.
	Total

	Saldo al 31.12.2001
	9,290
	3,514
	1,858
	18,595
	5,063
	38,320

	-Ajuste de saldos
	
	
	(101)
	
	101
	--

	-Pasivos netos recibidos por fusión
	
	
	
	
	(7,839)
	(7,839)

	-Aumento de capital en la fusión

-Reexpresión nov a dic 2002 
	11,406

(46)
	
	606

(2)
	
	(12,012)

48
	

	-Utilidad neta del año


	
	
	
	
	2,538
	2,538

	Saldo al 31.12.2002
	20,650
	3,514
	2,361
	18,595
	(12,101)
	33,019


Fuente: Estado de Cambios en el Patrimonio Neto al 31-12-2002 (auditado)

9. Que, como se evidencia en la contabilización, el efecto neto de la fusión da como resultado un aumento de capital que debió sustentarse en un ingreso de activos netos para la empresa. Sin embargo, debido a que Aventis CropScience Perú S.A. presentaba un patrimonio negativo, el aporte a la sociedad absorbente fue el de pasivos netos, por lo que se estaría capitalizando pérdidas. Asimismo, teniendo en cuenta que Bayer S.A. tiene resultados acumulados positivos, el aumento de capital se efectúa retrayendo de las utilidades de libre disposición (S/. 7,702 mil) y la diferencia (S/.3,658 mil) correspondería a utilidades que se obtendrán en el futuro. 

10. Que, este acto atenta contra el principio de realidad del capital de las sociedades, que persigue evitar la creación de acciones que no respondan a una efectiva aportación patrimonial a la sociedad, ya que se estaría emitiendo nuevas acciones que no han sido efectivamente pagadas a través de la capitalización de utilidades inexistentes a dicha fecha. Asimismo, el perjuicio para los accionistas de inversión es doble pues por un lado capitaliza utilidades no distribuidas sólo a favor de los accionistas comunes, desconociendo similar derecho para los accionista de inversión. De otro lado, se adelantan las utilidades futuras en beneficio exclusivo de los accionistas comunes, dejando de lado a los titulares de acciones de inversión y diluyendo significativamente su participación en el patrimonio y consecuentemente en las utilidades futuras adicionales que pudiera producir la sociedad fusionada. 

11. Que, la reducción del patrimonio neto reconocida contablemente por el efecto de la fusión explica que este proceso es financiado con cargo a recursos de la cuenta resultados acumulados presentes y futuros de Bayer S.A. las que en conjunto ascienden a S/. 19,803 mil (S/.11,360 mil capital, S/.604 mil reserva legal y S/.7,839 mil patrimonio negativo de Aventis CropScience Perú S.A.), sobre las cuales los artículos 2°, 3°, 7° y 9° de la Ley N° 27028 – Ley que sustituye las acciones del trabajo por las acciones de inversión, han reconocido derechos a los titulares de acciones de inversión en los supuestos de distribución de dividendos, capitalización de cuentas patrimoniales (entre las cuales se encuentran la cuenta resultados acumulados) y distribución del saldo del patrimonio en caso de liquidación de la sociedad. El financiamiento de la fusión con cargo a los recursos antes indicados han originado que los derechos expectaticios de los titulares de acciones de inversión con respecto a las cuentas patrimoniales antes referidas disminuyan de manera significativa tal como se expone en el cuadro siguiente:

	Al 30-11-2002

Aplicación de las Reservas y Resultados Acumulados a
las acciones comunes y acciones de inversión

	  
	Antes de la Fusión 
	Después de la Fusión 

	  
	S/. 
	% 
	S/. 
	% 

	Capital 
	23,695 
	74.87 
	3,158 
	93.51 

	Acciones de Inversión 
	  7,953 
	25.13 
	   219 
	  6.49 

	Total Reservas y Resultados Acumulados  
	31,648 
	100.00 
	3,377 
	100.00 


Expresado en miles de Nuevos Soles 

12. Que, como se evidencia en el cuadro, el proceso de fusión causa perjuicio a los accionistas de inversión pues reduce su participación porcentual en el patrimonio y, consecuentemente en las utilidades futuras de 25.13% a 6.49%. Asimismo, la fusión afecta los derechos expectaticios de los titulares de las acciones de inversión en la distribución proporcional de las cuentas reservas y resultados acumulados: antes de la fusión les debía corresponder el 25.13% de tales cuentas, es decir un total de S/. 7,953 mil. Luego de la fusión, como consecuencia de asumir las pérdidas acumuladas de Aventis CropScience Perú S.A. así como por la emisión exclusiva de acciones comunes, los derechos expectaticios de los titulares de acciones de inversión sólo recaen sobre el 6.49% del patrimonio, equivalente a S/. 219 mil.

13. Que, de acuerdo con todo lo expuesto, como resultado de la fusión, el capital social de Bayer S.A. se incrementó de S/. 2,877,732 a S/. 13,908,241, emitiéndose 11,030,509 nuevas acciones de un valor nominal de S/.1.00 cada una. Del total de las nuevas acciones emitidas, 1,225,612 acciones fueron emitidas a favor de los accionistas de Aventis CropScience Perú S.A. y 9,804,897 acciones fueron emitidas a favor de los accionistas comunes originales de Bayer S.A.. La emisión de estas acciones se sustenta en la capitalización de los resultados acumulados al 30 de noviembre de 2002 por el monto de S/. 8,843 mil; sin embargo, existe una diferencia en el aumento de capital ascendente a S/. 2,187 mil que no tiene sustento económico ya que no representa un aporte de capital por ingreso de nuevos activos (efectivo, bienes o derechos) a la empresa o la capitalización de recursos incluidos en alguna otra cuenta patrimonial. En tal sentido, la porción del aumento de capital constituida por S/. 2,187 mil representa una capitalización de utilidades futuras (generación de pérdidas).

14. Que, como consecuencia de la fusión por absorción realizada, Bayer S.A. en su calidad de sociedad absorbente, procedió a emitir acciones comunes a favor de los accionistas de Aventis CropScience Perú S.A. en su calidad de sociedad absorbida.

15. Que, en una fusión por absorción la emisión de nuevas acciones, en caso correspondiera, se realiza a favor de los accionistas de la sociedad absorbida como consecuencia del aporte patrimonial que están realizando. La emisión de nuevas acciones a favor de los accionistas de la sociedad absorbente no se deriva de la fusión por absorción en si, sino de otros actos societarios distintos que pueden ser ejecutados o no de manera simultánea con dicha fusión. La emisión de valores a favor de los accionistas de la sociedad absorbente no se produce como consecuencia de la absorción sino por otros actos tales como reexpresión de capital, distribución de dividendos, capitalización de otras cuentas patrimoniales, etc. 

16. Que, la emisión de acciones a favor de los accionistas comunes originales de Bayer S.A., en su condición de sociedad absorbente, no se deriva de la fusión por absorción con Aventis CropScience Perú S.A. sino de actos distintos de la fusión en si, aún cuando estos actos pudieran haber sido incluidos dentro del proyecto de fusión aprobados por las correspondientes juntas y, en consecuencia, se explica por la capitalización de cuentas patrimoniales de dicha sociedad, la cual se realizó sin tomar en cuenta el derecho proporcional que sobre dichas cuentas tenían los titulares de acciones de inversión de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 27028. 

II- 2. Argumentos del recurso de reconsideración de Bayer S.A. 

17. Que, un primer argumento de los recurrentes, presentado en los recursos de reconsideración interpuestos contra la Resolución CONASEV N° 002-2003-EF/94.10, indica que la fusión es un acto completamente regulado que ya cuenta con mecanismos de protección para los accionistas que se consideren perjudicados. Señalan además que en el supuesto que existan vacíos en la regulación, la labor integradora de CONASEV no puede ser arbitraria ni subjetiva, pues se debe sujetar a lo dispuesto en el artículo VII del Título Preliminar de la Ley de Procedimiento Administrativo General.

18. Que, la línea de argumentación de los recurrentes pretende señalar que existirían vacíos en las normas de protección a los accionistas de inversión y por tanto la determinación de la existencia de un grave riesgo para la protección de los inversionistas habría sido arbitraria. 

19. Que, sobre este particular, los diversos artículos de la Ley 27028 reconocen a los titulares de acciones de inversión el derecho a participar proporcionalmente en las cuentas patrimoniales de la sociedad y en particular a incrementar la cuenta acciones de inversión por capitalización de cuentas patrimoniales.

20. Que, el aumento de capital y entrega de acciones a los accionistas comunes de Bayer S.A. y de Aventis CropScience Perú S.A. ha sido realizado con cargo a los recursos de la cuenta resultados acumulados de Bayer S.A. En tal sentido, al tratarse de una cuenta patrimonial de Bayer S.A. se hacía obligatorio que se reconozca tal capitalización también a favor de los titulares de acciones de inversión y en consecuencia, que se emitan a su favor y de manera proporcional nuevas acciones de inversión. 

21. Que, de la revisión de la información financiera anual auditada, se ha evidenciado que al tratarse de la absorción de una empresa con patrimonio negativo, la capitalización de las cuentas patrimoniales mediante la afectación de la cuenta de resultados acumulados de Bayer S.A., se ha configurado en una capitalización aún cuando no ha sido expresamente consignada como tal en el proyecto de fusión aprobado en junta de accionistas. 

22. Que, de acuerdo con lo dispuesto por el artículo 344° de la Ley General de Sociedades, la fusión por absorción en si, como acto individual, sólo prevé la eventual emisión de acciones a favor de los accionistas de la empresa absorbida. La emisión de nuevas acciones a favor de los accionistas de la empresa absorbente (Bayer S.A.) obedecen a acuerdos complementarios pero distintos al de la fusión por absorción en sí.

23. Que, dentro de un proyecto de fusión es posible incorporar acuerdos adicionales que pueden estar estrechamente vinculados con la fusión por absorción en sí, tales como aumentos de capital por nuevos aportes, capitalización de cuentas patrimoniales o de pasivos, distribución de dividendos, etc. Si bien todos estos actos integran el acuerdo global de reorganización societaria adoptado por la junta general de accionistas, no por ello pierden su individualidad, siendo distinguibles unos de otros. 

24. Que, la fusión por absorción y la capitalización de cuentas patrimoniales a favor de los accionistas comunes originales de Bayer S.A., aún cuando no haya sido denominada como tal, integran el proyecto de fusión aprobado por las juntas y deben cumplir con todos los requisitos establecidos en la Ley General de Sociedades, la Ley N° 27028 y otras normas aplicables para su ejecución.

25. Que, el omitir denominar al acuerdo de capitalización de cuentas patrimoniales como tal, no releva a la sociedad y a sus accionistas de la observancia de las obligaciones y derechos previstos en la legislación para este tipo de acuerdos y, consecuentemente, de cumplir con incrementar la cuenta acciones de inversión respetando la proporcionalidad respecto de la cuenta capital social emitiendo las acciones que correspondieren.

26. Que, en el hipotético caso de que se sostuviera que al obviar la denominación del acto societario de acuerdo con su naturaleza económica y legal, no sería exigible el cumplimiento de las obligaciones y derechos inherentes a tal acto, se estarían generando indebidos incentivos para que los actos societarios no sean denominados literalmente de acuerdo con su naturaleza, con lo que vulnerarían los derechos y obligaciones que los mismos actos prevén, no sólo afectando los derechos de los accionistas de inversión, sino también los de los demás accionistas comunes y de los acreedores de la sociedad.

27. Que, en el presente caso se ha determinado la existencia de un grave riesgo para la protección de los inversionistas y consecuentemente, la exclusión de las acciones de inversión del Registro Público del Mercado de Valores (RPMV), luego de haberse verificado que los términos de la fusión realizada por Bayer S.A. no han respetado los derechos reconocidos a sus accionistas de inversión en la Ley N° 27028. 

28. Que, un segundo argumento de los recurrentes señala que los accionistas de inversión ya tuvieron derecho a solicitar su separación como parte del proceso de fusión y que este derecho evita que se materialice una situación de grave riesgo. Agregan que dado que no existe ningún hecho adicional a la fusión que pudiera dar origen a un riesgo para los accionistas de inversión, CONASEV estaría duplicando la obligación de compra de las propias acciones del emisor por una misma acción (la fusión). De esta manera, señalan que se estaría premiando al accionista negligente o doloso que no ejerció su derecho de separación de forma oportuna y castigando a aquellos que ejercieron su derecho de separación oportunamente y de acuerdo a ley. 

29. Que, sobre el particular, existen diferencias entre el objeto de protección perseguido a través del derecho de separación reconocido en la Ley General de Sociedades con el del derecho de ser destinatario de una OPC por exclusión de un valor del mercado de valores al haberse generado una situación de grave riesgo para los inversionistas. En el primer caso el derecho de separación se puede ejercer aún cuando el proceso de fusión ha observado y respetado todos los derechos de cada uno de los accionistas y acreedores de las sociedades fusionada, no siendo necesaria la existencia de alguna afectación concreta o potencial a algún accionista. En tal sentido, este derecho se ejerce de forma discrecional, sin necesidad de que el accionista invoque algún perjuicio y menos la existencia o no de algún riesgo para él, asimismo, en su ejercicio no se cuestiona la decisión societaria en si. 

30. Que, en el caso del derecho de ser destinatario de una OPC originada en la exclusión de un valor del mercado de valores por generar un grave riesgo al mercado, se requiere un acto administrativo disponiendo la exclusión del valor del Registro Público del Mercado de Valores. Este pronunciamiento administrativo se produce al determinarse la existencia, entre otros, de un grave riesgo para la seguridad del mercado, su transparencia o la protección de los inversionistas. Es decir, a diferencia del derecho de separación donde el reembolso es directo e inmotivado, la venta de valores a través de una OPC requiere el pronunciamiento administrativo previo de exclusión en el que se determine que tal exclusión se ha producido por alguna de las causales previstas en el artículo 37° de la LMV. La configuración de alguna de las causales de exclusión puede derivarse de una fusión o de otros actos cometidos por la sociedad, sus accionistas o sus administradores. 

31. Que, adicionalmente, la afectación de los intereses de los destinatarios de una OPC hace necesario que el precio mínimo al que ésta debe realizarse sea determinado por un tercero luego de un análisis de diversos factores. De esta manera se busca establecer una contraprestación razonable para los titulares de valores que decidan aceptarla, tomando en cuenta el objetivo de protección de los mismos y la circunstancia de la obligatoriedad de la oferta, aún cuando tal obligación haya derivado de actos realizados voluntariamente por los responsables de la exclusión.

32. Que, los destinatarios de la OPC que no ejercieron el derecho de separación en su oportunidad no necesariamente tuvieron un comportamiento poco diligente. El ejercicio del derecho de separación se sujeta a la aceptación de determinadas condiciones entre las cuales se encuentra el valor al que serán reembolsadas las acciones. Estos accionistas pudieron considerar que los términos en que se ha llevado a cabo la fusión y el precio de reembolso resultante no otorgaban un valor satisfactorio por sus acciones y en consecuencia habrían decidido no ejercer este derecho. Dentro de esta decisión pudieron contemplar como uno de los escenarios posibles el de la exclusión de los valores del Registro Público del Mercado de Valores y la realización de una OPC a un precio determinado según el artículo 37° del Reglamento de OPC y que no necesariamente coincide con el precio al cual hubieran podido ejercer el derecho de separación, previsto en el artículo 200° de la Ley General de Sociedades.

33. Que, de acuerdo con lo expuesto, no es exacto afirmar que CONASEV estaría duplicando la obligación de compra de las propias acciones del emisor como consecuencia de un mismo acto societario pues el derecho de separación y la posibilidad de ser destinatario de una OPC tienen supuestos y finalidades diferentes.

34. Que, un tercer argumento de los recurrentes señala que la regulación ha establecido que la oportunidad de ejercicio del derecho de separación se produce antes que se materialice la fusión, con la finalidad de permitir a los accionistas que han tomado la decisión de fusión evaluar el costo que la misma significaría como consecuencia de la descapitalización de la sociedad para hacer frente a los retiros anunciados. Indican que en caso que las separaciones generen una descapitalización de la empresa, es derecho de los accionistas el poder reconsiderar la decisión de fusión, por lo que la sanción que pretende imponer CONASEV afectaría a los accionistas comunes de Bayer S.A. pues altera los supuestos legales sobre los que éstos tomaron la decisión de fusión.

35. Que, sobre lo anterior, al adoptar la decisión de fusión en los términos finalmente acordados por los accionistas de Bayer S.A. , éstos podían prever que tales términos no estaban reconociendo los derechos que, proporcionalmente, los titulares de acciones de inversión tenían sobre las cuentas patrimoniales de la sociedad. La inobservancia de los derechos reconocidos en la Ley 27028 al no emitir a favor de estos inversionistas nuevas acciones de inversión derivadas de la capitalización de la cuenta resultados acumulados tiene como consecuencia la generación de un grave riesgo a estos inversionistas, por lo que sí resultaba previsible para los accionistas comunes que CONASEV adoptara la decisión de exclusión correspondiente. 

36. Que, contrariamente a lo sostenido por los recurrentes, los términos de la fusión, más que afectar los supuestos sobre los cuales se acordó dicho acto societario, en realidad afectaron los supuestos legales sobre los cuales los titulares de acciones de inversión tomaron la decisión de invertir en tales valores, entre los cuales se incluye el respeto de los derechos reconocidos en los artículos 2° y 7° de la Ley 27028 y la conservación de la integridad del mercado de valores en el cual invirtieron, donde se garantice la inexistencia de conductas fraudulentas, manipulaciones o conductas abusivas por parte de sus diversos participantes y exista, entre otros, un trato equitativo a los inversores. 

37. Que, un cuarto argumento de los recurrentes señala que las resoluciones que excluyen las acciones de inversión de Rayón Industrial S.A. y Fábrica de Hilados y Tejidos San Miguel S.A., mencionadas en el considerando 36 de la Resolución CONASEV Nº 002-2003-EF/94.10, han sido impugnadas ante el Poder Judicial y no pueden ser utilizadas como precedentes. Agregan que en las reorganizaciones que dieron origen a las exclusiones anteriores, el supuesto perjuicio para los accionistas de inversión se dio a través de posteriores ventas de activos que fueron desconocidas para éstos. De esta manera, las empresas involucradas aparentemente desinformaron a sus accionistas de inversión para que no pudieran redimir sus acciones y así evitar el grave riesgo a través del ejercicio del derecho de separación. Sostienen que, por el contrario, en el caso de la fusión de Bayer S.A. se proporcionó toda la información patrimonial a los accionistas de inversión, mostrando todos los aspectos económicos relacionados durante el proceso de fusión, preservando el derecho de los accionistas de acceder a la protección conferida por la Ley General de Sociedades. 

38. Que, sobre lo anterior se debe indicar que cuando la Resolución CONASEV Nº 002-2003-EF/94.10 hace referencia a la exclusión de las acciones de inversión de Rayón Industrial S.A. y Fábrica de Hilados y Tejidos San Miguel S.A., lo hace para explicar el criterio seguido por CONASEV para determinar quienes son los obligados a realizar una OPC y no es empleada para hacer referencia al criterio para disponer la exclusión en si de las acciones de inversión como pretende sostener Bayer S.A.

39. Que, el artículo 69° de la Ley del Mercado de Valores establece que la exclusión de un valor del Registro Público del Mercado de Valores determina la obligación solidaria de quienes fuesen responsables de la misma, de efectuar una OPC dirigida a los demás titulares del valor. En tal sentido, en el presente caso se determinó que los responsables solidarios de la exclusión del valor, y consiguientemente de la ejecución de una OPC, eran Bayer S.A. y su accionista mayoritario Bayer Gesellschaft für Beteiligungen mbH. 

40. Que, en este contexto es que se menciona que en los casos de Rayón Industrial S.A. y Fábrica de Hilados y Tejidos San Miguel S.A. también se determinó la responsabilidad solidaria de la exclusión y de la ejecución de la OPC a la sociedad y a los accionistas responsables del acuerdo que da lugar a la exclusión. 

41. Que, sin perjuicio de lo anterior, es pertinente mencionar que el 27 de setiembre de 2002, antes de emitirse la resolución de exclusión de las acciones de Bayer S.A., la Sala Especializada en lo Contencioso Administrativo de la Corte Superior de Lima confirmó los alcances de la Resolución CONASEV 002-2001-EF/94.10 que dispuso la exclusión de las acciones de inversión emitidas por Rayón Industrial S.A. y ordenó la realización de la OPC correspondiente. Dicha resolución también indicó que la persona jurídica encargada de la determinación del precio mínimo de la OPC deberá considerar como la fecha en que se configuró la causal de exclusión del valor la fecha en que se adoptó el acuerdo de escisión - fusión de Rayon Industrial S.A., es decir, el 02 de mayo de 1994.

42. Que, un quinto argumento de los recurrentes señala que el artículo 37° del Reglamento de OPC, establece expresamente que los criterios para valorizar el título materia de la OPC están referidos al momento en que se formula tal oferta. Por tanto, determinar el precio mínimo considerando la fecha en que se configuró la causal de exclusión del valor, es decir, la fecha del acuerdo de fusión, obligaría a la empresa a pagar un precio mayor al que tienen los títulos, atentando contra los principios de oferta y demanda. Agregan que ello implicaría imponer una sanción no prevista ni en la Ley del Mercado de Valores ni en el Reglamento de OPC, afectando el principio de tipicidad del procedimiento administrativo sancionador previsto en el artículo 230° de la LPAG.

43. Que, sobre este particular debemos mencionar que uno de los fundamentos de la OPC es brindar a los inversionistas la oportunidad de vender sus acciones en condiciones razonables, antes de que las mismas sean excluidas del Registro Público del Mercado de Valores. Para este efecto la norma considera que la referida exclusión conllevará la pérdida de liquidez de las acciones, la ausencia de un mecanismo centralizado de negociación y el corte de flujo de información. 

44. Que, luego de determinarse la exclusión de un valor, la liquidación de la OPC correspondiente no se encuentra condicionada a que se formulen un número mínimo de aceptaciones. En tal sentido, el responsable de la exclusión, que a su vez es el oferente de la OPC, tiene los incentivos para adoptar los acuerdos que generan la exclusión (v.g. los términos de la fusión en el presente caso) en un contexto en el cual tratará de ofrecer un precio en la OPC que no reflejará las expectativas de los destinatarios, en la medida que tiene interés en que la OPC le resulte lo menos costosa posible.

45. Que, adicionalmente, la determinación del precio mínimo considerando exclusivamente las circunstancias existentes al momento en que se formula la OPC y no aquellas existentes al momento de producirse la causal de exclusión, generaría incentivos perversos para el responsable de tal exclusión a efectos de dilatar lo más posible la ejecución de la OPC, más aún cuando tal sociedad o sus accionistas mayoritarios se encuentran en la capacidad de adoptar medidas que reduzcan el valor de las acciones materia de exclusión, algunas de las cuales precisamente han generado la causal de exclusión.

46. Que, en el presente caso los términos de la fusión por absorción de Bayer S.A. y Aventis CropScience Perú S.A. han afectado el valor intrínseco de las acciones de inversión de Bayer S.A. con relación al que tenían antes de producirse tal acto societario. En consecuencia, la determinación del precio mínimo sin considerar las circunstancias existentes al momento en el que se produjo la causal de exclusión no hace sino generar incentivos a los agentes para realizar diversos actos que provoquen un grave riesgo para los demás inversionistas, generen circunstancias que afecten el valor de las acciones de los inversionistas perjudicados y, finalmente, pretendan realizar una OPC considerando este menor valor para luego ser excluidos del mercado. Ello les permitiría consumar el perjuicio causado a los demás inversionistas que participaron en el mercado de valores confiando en su integridad y transparencia.

47. Que, por lo anterior, la Resolución CONASEV Nº 002-2003-EF/94.10 ha considerado que, luego de determinar que la cotización de las acciones de inversión de Bayer S.A. durante el trimestre anterior a la fecha en la que se produjo la causal de exclusión, no cuenta con la frecuencia de negociación ni los volúmenes necesarios, es necesario que un tercero se encargue de determinar el precio mínimo de la OPC tomando en cuenta para ello las circunstancias existentes al momento de producirse la causal de exclusión. 

48. Que, el artículo 37° del Reglamento de OPC señala como parámetro del precio mínimo de la OPC, el precio ponderado del trimestre computado desde la solicitud. Dicha fecha de la solicitud es entendida como la fecha en la que se produce el acto que genera la exclusión del valor; es decir, este acto puede ser la solicitud voluntaria de exclusión o puede referirse al acto que origina la exclusión por las causales previstas en los literales e) y f) del artículo 37° de la Ley del Mercado de Valores.

49. Que, de forma adicional, de conformidad con las facultades previstas para CONASEV en el artículo 7° de la Ley del Mercado de Valores, esta institución ha determinado que en los casos de exclusión de un valor por las causales previstas en los incisos e) y f) del artículo 37° de la Ley del Mercado de Valores la persona jurídica encargada de la determinación del precio mínimo aplicando los criterios señalados en el artículo 37 del Reglamento de OPC, deberá considerar como la fecha en que se configuró la causal de exclusión del valor, la fecha en que se adoptó el acuerdo de reorganización correspondiente. 

50. Que, las resoluciones que establecen lo indicado en el párrafo anterior (Resolución CONASEV N° 002-2001-EF/94.10 y Resolución CONASEV N° 003-2001-EF/94.10) han interpretado de modo expreso y con carácter general la aplicación de lo dispuesto en el artículo 37° del Reglamento de OPC para los casos de exclusión por las causales previstas en los literales e) y f) del artículo 37° de la Ley del Mercado de Valores, siendo objeto de publicación en el Diario Oficial El Peruano en su oportunidad, lo cual permitió a los administrados tomar pleno conocimiento de las disposiciones adoptadas para la determinación del precio mínimo de los valores excluidos en virtud de los literales e) y f) del artículo 37° de la Ley del Mercado de Valores. 

51. Que, adicionalmente, el sentido de lo expuesto en las Resoluciones CONASEV N° 002-2001-EF/94.10 y N° 003-2001-EF/94.10 ha sido confirmado por la Sala Corporativa Transitoria Especializada en lo Contencioso Administrativo y la Sala Especializada en lo Contencioso Administrativo de la Corte Superior de Lima, respectivamente, no encontrándose pendiente proceso impugnativo alguno. 

52. Que, el presente caso no se trata de un procedimiento administrativo sancionador, por el contrario, la exclusión de los valores del RPMV se ha realizado en aplicación de lo previsto en el artículo 37° de la Ley del Mercado de Valores al haberse determinado la existencia de un grave riesgo para la adecuada protección de los inversionistas, titulares de acciones de inversión, derivado de los acuerdos de fusión adoptados por los accionistas comunes de Bayer S.A. 

53. Que, un sexto argumento de los recurrentes señala que el grave riesgo sólo se materializa cuando no hay un mecanismo de defensa previsto en la ley o los accionistas no pueden ejercerlo por acciones indebidas de la sociedad y sólo en ese supuesto CONASEV puede intervenir supliendo el vacío de la ley. Agregan que en el presente caso no ha habido grave riesgo para ningún accionista.

54. Que, la regulación relativa a la exclusión de valores del mercado busca proteger dos aspectos: una adecuada revelación de información y evitar que se afecten los intereses de los inversionistas del mercado de valores por actos de mala fe cuando no existan mecanismos idóneos alternativos a través de los cuales ellos puedan ejercer la autotutela. 

55. Que, la afectación de los intereses de los titulares de valores mobiliarios objeto de oferta pública ocurre cuando los actos que atentan contra los mismos producen un claro perjuicio contra los inversionistas, favorecen directa o indirectamente a aquellos que los realizan y cuando los inversionistas no cuentan con mecanismos idóneos y eficientes para evitar que el hecho o daño se produzca.

56. Que, en el presente caso, la fusión por absorción acordada por Bayer S.A. presenta cada uno de los elementos mencionados, por lo que se ha configurado la causal de grave riesgo para la adecuada protección de los inversionistas. 

57. Que, no es exacto sostener que el grave riesgo solamente se produce cuando no existe ningún otro mecanismo de defensa previsto en la ley, pues se debe tener en cuenta la idoneidad de tal mecanismo para cautelar los intereses de los inversionistas en valores de oferta pública y la relación costo - beneficio del mismo para lograr el resultado esperado de la manera más eficiente. En tal sentido, si bien existen figuras residuales que pueden ser planteadas judicialmente ante la generación de cualquier perjuicio, tales como el enriquecimiento sin causa o el abuso del derecho, éstas no necesariamente reúnen los requisitos referidos para evitar la configuración de una situación de grave riesgo para la adecuada protección de los inversionistas, más aún cuando la naturaleza dinámica de las inversiones en valores de oferta pública a través del mercado de valores exige que se preserve en todo momento su transparencia e integridad. 

58. Que, la integridad como característica del mercado de valores se mantendrá en la medida que se garantice la inexistencia de conductas fraudulentas, manipulaciones o conductas abusivas por parte de sus diversos participantes y exista transparencia en la información y operaciones, una formación de precios confiable y, en especial, un trato equitativo a los inversionistas.

59. Que, un sétimo argumento de los recurrentes señala que la Ley 27028 otorga a los accionistas de inversión el derecho a mantener la proporción en la cuenta acciones de inversión sólo en ciertos casos, mencionando que no se otorgaría este derecho en el caso de fusión, pues en este caso los titulares de acciones de inversión sólo tendrían derecho a solicitar la redención de sus acciones.

60. Que, con relación a este argumento, los artículos 2°, 4° y 7° de la Ley 27028 establecen que la acción de inversión otorga a su titular, entre otros, el derecho a mantener la proporción existente en la cuenta acciones de inversión en caso de aumento de capital por nuevos aportes e incrementar la cuenta acciones de inversión por capitalización de cuentas patrimoniales. 

61. Que, como se ha mencionado anteriormente, en la fusión realizada por Bayer S.A., el aumento de capital y entrega de nuevas acciones a los accionistas comunes de Bayer S.A.y de Aventis CropScience Perú S.A. ha sido realizada con cargo a los recursos de la cuenta resultados acumulados de Bayer S.A. En consecuencia, la capitalización de estas cuentas patrimoniales obligaba a incrementar la cuenta acciones de inversión de manera proporcional al incremento de la cuenta capital social.

62. Que, Bayer S.A. no cumplió con reconocer el incremento proporcional de la cuenta acciones de inversión por la efectiva capitalización de sus cuentas patrimoniales, realizando la emisión de nuevas acciones solamente a favor de los accionistas comunes, por lo que no cumplió con lo dispuesto por el artículo 2° de la Ley 27028, generando de esta manera una situación de grave riesgo a los titulares de acciones de inversión. 

63. Que, un octavo argumento de los recurrentes menciona que los supuestos derechos expectaticios de los accionistas de inversión sobre las cuentas “Reservas” y “Resultados Acumulados” en ningún caso pueden exceder los descritos en el artículo 2° de la Ley 27028. Aún cuando se ha indicado que los derechos expectaticios se sustentan en los artículos 2°, 3°, 7° y 9° de la Ley 27028, según los recurrentes resulta claro que este derecho sobre las cuentas Reservas y Resultados Acumulados de la sociedad se origina sólo en el caso que la junta general de accionistas decida realizar los actos previstos en tales artículos, todos ellos distintos al acto realizado por Bayer S.A., que es el de la transformación y reorganización de sociedades, previsto en el artículo 8° de la Ley 27028. Agregan los recurrentes que si bien el acuerdo de fusión pudo afectar las expectativas de los especuladores bursátiles, estas expectativas no constituyen un derecho. Lo anterior se vería reflejado en la cotización bursátil a la fecha de fusión, de la acción que tiene estos supuestos derechos, a una fracción del valor de esos “derechos”.

64. Que, sobre el particular, de forma adicional a lo indicado en los considerandos que analizan el sétimo argumento, los derechos expectaticios de los titulares de acciones de inversión se materializan cuando la junta general de accionistas de la sociedad acuerde los actos previstos en los artículos 2°, 3°, 7° y 9° de la Ley 27028. En caso que no se adopten estos acuerdos, los derechos expectaticios se mantienen sobre las cuentas patrimoniales cuyo destino aun no ha sido determinado por la junta.

65. Que, en caso que los resultados acumulados no sean objeto de acuerdos de distribución por parte de la sociedad o no sean afectados por pérdidas posteriores, los derechos expectaticios de los accionistas de inversión se mantendrán de forma permanente, materializándose en extremo el día de la liquidación de la sociedad, donde, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 9° de la Ley 27028 las acciones de inversión tienen iguales derechos que las acciones comunes en la distribución del saldo del patrimonio. 

66. Que, de otro lado, el precio de mercado de un valor depende en principio del valor actual de los flujos futuros que tal inversión podría producir. En tal sentido, los flujos futuros de un valor dependen, entre otros factores, de la posibilidad de reparto de los derechos expectaticios y de la oportunidad en que se producirá tal distribución. La relevancia que tiene la oportunidad de la distribución de las utilidades obtenidas por una sociedad es consecuente con la calificación como hecho de importancia de la política de dividendos de una sociedad, pues de esta manera los inversionistas pueden adoptar con información adecuada sus decisiones de inversión.  

67. Que, adicionalmente, el valor de mercado de un valor también depende, entre otras variables, de la liquidez de la acción y la posibilidad de salir de la inversión a través del mercado secundario, del costo de oportunidad que implicaría el período que se debe esperar para que los resultados acumulados sean distribuidos e inclusive, en el caso que estos derechos expectaticios no sean materia de distribución, el costo derivado de esperar la eventual liquidación de la sociedad.  

68. Que, de acuerdo con lo expuesto, la fusión realizada por Bayer S.A. y la capitalización de las cuentas patrimoniales afectando los derechos de los titulares de acciones de inversión han afectado directamente los flujos futuros que podrían otorgar estas acciones de inversión y consecuentemente los derechos expectaticios de los titulares de las mismas. 

69. Que, un noveno argumento de los recurrentes señala que resultaría inequitativo que CONASEV pretenda desconocer derechos adquiridos en forma legítima por accionistas comunes con el objeto de compensar a los accionistas de inversión por sus ganancias no realizadas. Indican además que si bien Bayer S.A. pudo haber capitalizado previamente a la fusión el efecto de la reexpresión del valor de las acciones, de las reservas de libre disposición y de las utilidades retenidas, CONASEV no aquilata que cualquier alternativa que diera más valor a las acciones de inversión habría significado quitarle ese valor a las acciones comunes de los accionistas minoritarios. 

70. Que, sobre este argumento se ha indicado anteriormente que Bayer S.A. no cumplió con incrementar proporcionalmente la cuenta acciones de inversión como consecuencia de la capitalización de su cuenta patrimonial (resultados acumulados), entregando nuevas acciones sólo a favor de los accionistas comunes. Como consecuencia de ello, los accionistas comunes obtuvieron un beneficio adicional al que efectivamente les correspondía pues se capitalizó a su favor una mayor proporción de las cuentas patrimoniales de la sociedad que la que efectivamente les correspondía. 

71. Que, en consecuencia, resulta obvia la afirmación de Bayer S.A. en el sentido que cualquier alternativa que diera más valor a las acciones de inversión habría significado quitarle ese valor a las acciones comunes, tanto de propiedad de Bayer Gesellschaft für Beteiligungen mbH como de los demás accionistas minoritarios. Ello es así porque parte del valor otorgado a las acciones comunes a través de esta capitalización debió corresponder de acuerdo a ley a los accionistas de inversión.  

72. Que, resulta evidente que la entrega de un derecho a quien efectivamente corresponde supone retirarlo de la esfera patrimonial de aquel al que indebidamente le hubiera sido entregado. Ello no significa de manera alguna que el titular de acciones comunes se vea perjudicado pues se le estarían otorgando proporcionalmente todos los beneficios que la ley efectivamente les reconoce. 

73. Que, un décimo argumento de los recurrentes se refiere a que los principios de gobierno corporativo no han sido consagrados legislativamente, por lo que no son exigibles. Agregan que los principios de gobierno corporativo no pueden transgredir lo dispuesto por el derecho positivo, el cual habría sido respetado por Bayer S.A. a cabalidad.

74. Que, sobre el particular, el aumento de capital y entrega de acciones a los accionistas comunes de Bayer S.A. y de Aventis CropScience Perú S.A. ha sido realizada con cargo a las cuentas patrimoniales de Bayer S.A. sin observar que tal capitalización debía realizarse también de forma proporcional a favor de los titulares de acciones de inversión, conforme lo establecen los artículos 2° y 7° de la Ley 27028. 

75. Que, de forma complementaria a la generación de un grave riesgo para los titulares de acciones de inversión derivada de la ejecución de una fusión sin observar las disposiciones previstas en le Ley 27028, la Resolución CONASEV Nº 002-2003-EF/94.10 ha mencionado la declaración del Comité de Alto Nivel encargado de la elaboración de los Principios de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas en el sentido que el marco del gobierno societario debe asegurar un trato equitativo para todos los accionistas, incluyendo los minoritarios y los extranjeros, debiendo contar todos ellos con la posibilidad de obtener reparación efectiva por la violación de sus derechos.

76. Estando a lo dispuesto por el artículo 37° del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión, aprobado por Resolución CONASEV N° 630-97-EF/94.10, modificado por Resolución CONASEV N° 088-2000-EF/94.10 y por Resolución CONASEV N° 018-2002-EF/94.10; los artículos 1°, 7°, 37°, 38° y 69° del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Decreto Supremo N° 093-2002-EF, el artículo 2 incisos a) y d) del Texto Único Concordado de la Ley Orgánica de CONASEV, Decreto Ley Nº 26126, y a lo acordado por el Directorio de CONASEV reunido en sesión de fecha 12 de enero de 2004. 

SE RESUELVE:

Artículo 1º.- Declarar infundado el recurso de reconsideración presentado contra la Resolución CONASEV Nº 002-2003-EF/94.10 por Bayer S.A. y Bayer Gesellschaft für Beteiligungen mbH, confirmando lo resuelto por dicha resolución en todos sus extremos. 
Artículo 2º.- Transcribir la presente Resolución a Bayer S.A. y Bayer Gesellschaft für Beteiligungen mbH, a la Bolsa de Valores de Lima, a CAVALI ICLV S.A. y a la Asociación de Inversionistas Minoritarios y a los señores Erich Ríos Salas, Mordo Behar Bebehar, George Clarke de Vivero y José D’Angelo Krugera.

Regístrese, comuníquese y publíquese.

Fabiola Barriga San Miguel 

Presidenta

Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores  

