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Resolución Conasev
Nº 010-2005-EF/94.10

Lima,  11 de febrero de 2005

VISTOS: 

El expediente N° 200204797 y, oído el informe oral del Dr. Narghis Torres;

CONSIDERANDO:

I. Antecedentes.-

1. Que, con fecha 11 de diciembre de 2003, se emitió la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 124-2003-EF/94.12 (en adelante, la Resolución), mediante la cual se resolvió: 

a) Declarar que la emisión y colocación de los bonos respaldados en los patrimonios AGRICORP e Inmuebles Argenta (los bonos de titulización) realizados por TRUST Sociedad Titulizadora S.A., en adelante TRUST, califican como ofertas públicas de valores sujetas al régimen de la Ley del Mercado de Valores (LMV) y sus normas reglamentarias.

b) Disponer con carácter de medida correctiva, que los bonos respaldados en el “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Titulo XI – AGRICORP U.S.A.” y en el “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 –Titulo XI –Inmuebles Argenta” sean inscritos por el fiduciario de cada uno de dichos Patrimonios Fideicometidos –TRUST– en el Registro Público del Mercado de Valores de CONASEV (RPMV), conforme a Ley.

c) Declarar que TRUST ha incurrido, con respecto al “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Titulo XI – AGRICORP U.S.A.” y con respecto al “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 –Titulo XI –Inmuebles Argenta”, en las infracciones siguientes:

· Realización de oferta pública de valores respaldados en los patrimonios fideicometidos sin haber inscrito previamente los valores en el RPMV.

· Inducir a la compra de valores respaldados en los patrimonios fideicometidos a través de cualquier acto o práctica engañosa.

· No convocar a Junta de fideicomisarios de los patrimonios fideicometidos.

· Mantener como Director de TRUST y en el cargo de Factor Fiduciario de los patrimonios fideicometidos a una persona con impedimento legal.

· Obstaculizar las acciones de supervisión y control dispuestas por CONASEV en el marco de una inspección.


d)
Imponer a TRUST una multa de doscientos cincuenta (250) UIT, por ser la sanción que acarrea la infracción más grave de las incurridas.

e)
Disponer, con carácter de medida correctiva, la remoción de TRUST como fiduciario tanto del “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Titulo XI – AGRICORP U.S.A.” como del “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 –Titulo XI –Inmuebles Argenta”.  Esta medida deberá sujetarse a lo dispuesto por el artículo 34° del Reglamento de Procesos de Titulización de Activos (el Reglamento de Titulización), aprobado por Resolución CONASEV N° 001-97-EF/94.10. 

II. Recurso de apelación.
2. Que, el 7 de enero de 2004, TRUST presenta recurso de apelación contra la Resolución mencionada anteriormente, dentro del plazo establecido por el artículo 207.2 de la Ley del Procedimiento Administrativo en General, Ley 27444, cumpliendo con las formalidades del artículo 209° de la misma norma;

3. Que, TRUST cuestiona la competencia de CONASEV para intervenir en los procesos de titulización de activos de TRUST antes referidos, dado que la colocación correspondiente se habría realizado mediante oferta privada y no pública, y determinados actos procesales administrativos que habrían transgredido sus derechos de administrado;  

4. Que, los principales argumentos de TRUST son los siguientes: 

(a) Improcedencia de la acumulación de procedimientos.-

El procedimiento que ha dado lugar a la Resolución ha acumulado hechos y fundamentos que atañen a cinco personas jurídicas diferentes y autónomas que participaron en dos procesos de titulización independientes.  Conforme a TRUST, las reglas para la acumulación contenidas en los artículos 116° y 149° de la Ley 27444 no habrían sido observadas, lo que habría conllevado a la acumulación de procesos independientes y autónomos;  

(b) Notificación defectuosa.-
TRUST señala que la denuncia presentada por el Dr. Narghis Torres, abogado del grupo de fideicomisarios que solicitaron su remoción, nunca le fue notificada por lo que le impidió ejercer su derecho de defensa.  Señala que de haber sido notificado con la denuncia hubiese podido explicar y esclarecer muchos de los aspectos controvertidos en el presente proceso;

(c) Interrogatorios.-
De acuerdo a TRUST,  la Resolución se funda en “actas  testimoniales que recogen “hábiles interrogatorios” conducidos por innominados funcionarios de la administración de la CONASEV, quienes citaron prepotentemente a innominados declarantes, asustándolos con inexistentes facultades policíacas de los empleados de CONASEV”;

TRUST afirma que las “ ... “testimoniales” chapuceras que no cumplen las formalidades de ley son inválidas. ”.  Continúa señalando que “ .. a guisa de ejemplo, la Sala de Derecho Constitucional y Social de la Corte Suprema de la República, ha resuelto, en el trámite del Expediente N° 3612-2000, que son “ineficaces y sin efecto legal alguno” las Resoluciones CONASEV N° 060-99-Ef/94.10 y N° 012-99-EF/94.12, que se habían basado en “testimoniales” igualmente chapuceras”; 

(d) La oferta de TRUST es una oferta privada.-
De acuerdo a TRUST, los contratos de titulización tienen carácter privado.  Se suscribieron ejerciendo el derecho a la libre iniciativa privada consagrado en el artículo 58° de la Constitución y a la libertad de contratar consagrada en el artículo 62° de la misma norma. Conforme a esta última disposición, los contratos no pueden ser modificados por leyes u otras disposiciones de cualquier clase;

Dichos contratos tuvieron sólo dos partes: un Originador y el Fiduciario.  Según TRUST, por iniciativa privada del Originador, en ambos contratos, éste hizo entrega de la totalidad de los bonos de titulización emitidos por el Fiduciario a terceros, habiendo, en consecuencia, un solo suscriptor primario;

La participación de TRUST en estas operaciones habría terminado en la fase anterior a la colocación, pues la posterior entrega de los bonos por parte de los originadores a diversos inversionistas es una facultad de disposición de la propiedad privada garantizada por el numeral 16 del artículo 2° y artículo 70° de la Constitución Política del Estado;

TRUST no habría participado en la colocación secundaria de los bonos de titulización a los fideicomisarios-inversionistas.  Sin perjuicio de ello, TRUST considera  que la colocación fue de naturaleza privada y no pública ya que sólo una solicitud respaldada por tenedores de valores que representen la mayoría absoluta del monto de la emisión en circulación puede hacer que una oferta privada se convierta en pública, tal como lo dispone el artículo 24° de la LMV;

CONASEV se habría inmiscuido en la propiedad privada de los ex-acreedores ya que esta institución no tendría facultades para decidir de oficio la suerte de propiedades privadas.  Sólo existiría un único procedimiento el cual tendría que ser iniciado por los mismos titulares de los valores mobiliarios;

De acuerdo a TRUST, la Resolución no puede calificar ofertas privadas como públicas.  Tales ofertas serían aptas para ser públicas en el futuro, pues una oferta privada siempre está apta para ser convertida en una oferta pública, pero sólo por decisión de sus propietarios privados;

TRUST también hace una exposición de los costos que generaría la conversión de una oferta privada a pública, los cuales tendrían que ser asumidos por los titulares de los bonos de titulización.  De acuerdo a TRUST, la conversión de la oferta en pública no traerá ningún beneficio directo a los fideicomisarios pues no podrán cobrar sus acreencias;

(e) Fundamentos adicionales.-
TRUST también cuestiona los siguientes aspectos puntuales de la Resolución:

· Página 7 de la Resolución, Antecedentes. 1.30.-  TRUST alega que el hecho de que no haya habido quórum en la Junta de Fideicomisarios del “Patrimonio Fideicometido Argenta” convocada el 11 de septiembre no es responsabilidad de TRUST y cualquier conflicto sobre el particular debe resolverse de acuerdo a los términos que rigen la emisión de los bonos de titulización;

· Página 8 de la Resolución.  Análisis de las Infracciones. 3.1.1 Relevancia del Tema (i):  Se recogería de manera errónea lo manifestado por el abogado de los denunciantes, ya que menciona que las ofertas de los procesos de titulización se han tramitado como privadas cuando son públicas;

· TRUST recalca: (i) El carácter privado de las ofertas dado que el suscriptor inicial fue un solo fideicomisario; (ii) TRUST no participó en lo absoluto en dicha colocación, siendo por cuenta de los dos Originadores la posterior colocación entre diversos inversionistas; (iii) Se habría tratado de un intercambio de los ex acreedores de los Originadores quienes eran tenedores de letras de cambio (que no tenían garantía específica), por bonos de titulización (que contaban con garantías específicas), quienes se adhirieron de manera voluntaria a los respectivos actos constitutivos de las ofertas privadas, ejerciendo su libertad a contratar cautelado por el artículo 62° de la Constitución; (iv) Los ex acreedores de los Originadores no podrían haber contratado de manera privada sin saber lo que estaban haciendo; 

· Página 8 de la Resolución. Análisis de las Infracciones. 3.1.1. Relevancia del Tema (ii):  TRUST alega que la Resolución señala algo falso cuando menciona que fue dicha empresa la que propuso la inversión en los bonos de titulización.  Según TRUST fueron los Originadores quienes propusieron a sus acreedores pagarles sus acreencias mediante la entrega de los bonos de titulización.  CONASEV no habría presentado ninguna prueba documentaria al respecto;

· Página 10 de la Resolución.  Análisis de las Infracciones 3.1.3 a) Invitación Adecuadamente Difundida:  TRUST señala que cuando la resolución menciona que los Sres. Juan Miguel Bákula, Mónica de Ycaza Clerc, Gisela Espino e Iván Katekaru, en su calidad de funcionarios de TRUST, ofrecieron los bonos, menciona un hecho falso que no cuenta con prueba alguna por lo que se estarían agraviando sus derechos protegidos por el numeral 7 del artículo 2° de la Constitución.  TRUST arguye que ningún funcionario de dicha empresa participó en proceso de colocación alguno.  Asimismo, menciona que las testimoniales por las cuales se llega a la conclusión sobre la identidad de los funcionarios de TRUST fueron realizadas sin las formalidades de ley y deben ser declaradas nulas como ocurrió en el caso del Expediente N° 3612-2000 de la Sala de Derecho Constitucional y Social de la Corte Suprema de la República;

· Página 11.  Análisis de las Infracciones 3.1.3 c) Acto Jurídico Referido a la Colocación de Valores Mobiliarios:  TRUST señala que la Resolución reconoce el carácter comercial del proceso de titulización ya que se habría tratado de una operación por la cual los fideicomisarios contrataron privadamente para intercambiar sus acreencias;
· Página 12.  Análisis de las Infracciones 3.1.4.  De la necesidad de tutela a los fideicomisarios:  TRUST señala que la Resolución no puede señalar que esta empresa no proporcionó información a los inversionistas ni que los mismos requerían tutela al no estar familiarizados con los procesos de titulización pues son apreciaciones falsas y subjetivas.  De acuerdo a TRUST, a esta empresa no le correspondía entregar ninguna documentación a los inversionistas dado que no participó en el proceso de colocación.  No habría ninguna obligación legal que le obligue a proporcionar información a dicha empresa.  TRUST finalmente arguye que no le correspondía cerciorarse ni tenía cómo hacerlo, acerca del conocimiento de los inversionistas sobre el riesgo de sus inversiones;

· Página 12 y 13.  Análisis de las Infracciones. 3.1.4.  De la necesidad de tutela a los fideicomisarios.  La participación de “underwriters”:  TRUST niega la existencia de underwriters.  La existencia o inexistencia de un underwriter es un término protegido por el artículo 62° de la Constitución;

· Análisis de las infracciones 3.1.4. De la necesidad de tutela de las fideicomisarios.  El valor referencial del inmueble Agricorp:  TRUST seña que la Resolución se inmiscuye en el valor referencial del inmueble Agricorp al señalar que el inmueble representaba un valor real menor al monto de la emisión.  De acuerdo a TRUST, la valorización de un inmueble es un término contractual privado y se establece de común acuerdo entre las partes.  También señala que si los fideicomisarios hubieran considerado que el valor referencial no era el adecuado no se hubiesen adherido al acto constitutivo, es decir, no hubieran decidido recibir de manos del Originador los bonos de titulización;

· Página 13.  Análisis de las infracciones 3.1.4. De la necesidad de tutela a los fideicomisarios. La información sobre la situación financiera sobre los originadores:  De acuerdo a TRUST la Resolución señala una inexistente obligación legal de una sociedad titulizadora como TRUST, al señalar que ésta no reveló la real situación financiera en la que se encontraban los originadores.  TRUST señala, luego de explicar la estructura operativa de uno de los procesos de titulización, que la administración de CONASEV ha confundido conceptos, personas y patrimonios a efectos de aplicar la sanción. En opinión de TRUST, al ser el patrimonio fideicometido el emisor de los valores mobiliarios, y siendo éste independiente de todos los demás participantes del proceso, no se le pude obligar a presentar información financiera o los estados financieros de los originadores;

· Página 17. Respecto del Patrimonio Fideicometido Argenta.  Fase de Estructuración.  Los Valores Referenciales de los Inmuebles Titulizados por Argenta:  TRUST señala que la Resolución se inmiscuye en los valores referenciales de los inmuebles utilizados para los procesos de titulización.  La Resolución no debe hacer mención a valores excesivos respecto de los inmuebles que sirvieron de garantía en los procesos de titulización pues jurídicamente constituyen un valor referencial de carácter privado, aceptado de común acuerdo por las partes, los cuales se encuentran garantizados por el artículo 62° de la Constitución.  De acuerdo a TRUST si los fideicomisarios no hubieran considerado las valorizaciones adecuadas no se hubieran adherido al acto constitutivo;

· Página 12. Respecto del Patrimonio Fideicometido Argenta.  Fase de Estructuración. La presencia de un Underwriter.  TRUST vuelve a señalar que la presencia o no de un underwriter en los procesos de titulización es un término contractual privado que no puede ser modificado por una Resolución Administrativa.  TRUST culminó su participación en el proceso de titulización de activos cuando entregó la totalidad de los bonos de titulización a dicho underwriter, por lo que no corresponde a TRUST ser parte en el presente proceso.

· Página 17. Respecto del Patrimonio Fideicometido Argenta.  Fase de Estructuración.  La vinculación entre el originador y la fiduciaria.  TRUST alega que era un hecho público y una circunstancia legal la vinculación entre TRUST y Argenta.  Cuestiona que la Resolución haga referencia a que el Contrato de Fideicomiso no estableció reglas adecuadas para el manejo de un potencial conflicto de intereses, pues tales reglas no se exigen por norma legal alguna.

· Página 18.  Respecto del Patrimonio Fideicometido Argenta.  Fase de Estructuración.  El Uso Gratuito de los Inmuebles por parte de Argenta.  TRUST cuestiona que la Resolución señale que los términos del contrato de fideicomiso benefician a Argenta en desmedro de los fideicomisarios al permitirle el uso  gratuito de los inmuebles.  TRUST señala que éste es un término contractual que obliga al originador (Argenta) a custodiar los inmuebles sin recibir contraprestación alguna y que analizada en su conjunto la operación financiera es fácil advertir la racionalidad empresarial de la mencionada disposición.

· Página 18. Respecto del Patrimonio Fideicometido Argenta.  Fase de Estructuración.  La inexistente liquidación del patrimonio fideicometido.  TRUST cuestiona que la Resolución señale que el conflicto de interés de TRUST respecto de la administración del patrimonio fideicometido se encuentra aún mejor evidenciado al no haberse producido la liquidación del patrimonio fideicometido como consecuencia del incumplimiento de pago de Argenta.  TRUST señala que la no ejecución se debe a razones estratégicas y es un asunto que compete de manera exclusiva a los fideicomisarios, los cuales nunca han convocado a junta para solicitar la ejecución del patrimonio fideicometido.

·  Página 18.  Respecto del Patrimonio Fideicometido Argenta.  Fase de colocación.  La no participación de TRUST en la colocación secundaria de los bonos.  TRUST en este punto reafirma su no participación en el proceso de colocación de los bonos y explica el proceso de colocación primaria y secundaria de los bonos de titulización:   

(a)
El Originador contrató con TRUST los servicios fiduciarios necesarios para la creación de bonos de titulización.

(b)
El Originador no contrató con TRUST ningún servicio de colocación secundaria.

(c) 
La oferta primaria se realizó instantáneamente en un solo acto jurídico y el adquiriente fue una sola persona: el Originador.  Luego de esta colocación, la participación de TRUST culminó, quien pasó a realizar labores pasivas de administración ordenadas por los fideicomisarios.   


(d)
El Originador, a partir del 30 de septiembre de 2000 decidió disponer de su propiedad privada tal como lo garantiza el artículo 2°, inciso 16 y artículo 70° de la Constitución Política del Estado y así contrató con sus acreedores el pago de sus acreencias que estaban representadas por letras de cambio por bonos de titulización.  Luego cada fideicomisario comunicó por escrito a TRUST que había contratado la adquisición de determinados bonos de titulización y le impartió la orden a TRUST para la emisión del correspondiente certificado.

TRUST señala que no se contrató a ningún agente colocador tal como consta en la escritura pública del 30 de septiembre de 2000.  TRUST tampoco se encontraba obligado a entregar a los fideicomisarios copia del contrato de fideicomiso, pues no existe una norma que así se lo exija.

· Página 18.  Respecto del Patrimonio Fideicometido Argenta.  Fase de Colocación.  La no participación de TRUST en el suministro de información.   TRUST cuestiona la Resolución cuando señala que TRUST no reveló información sobre las contingencias legales de Argenta, en la medida que, en opinión de TRUST, esta empresa, a pesar de su vinculación, es una entidad independiente y autónoma de Argenta.  TRUST señala que sólo ha tomado contacto con los fideicomisarios  cuando éstos le comunicaron la adquisición de los bonos de titulización y le impartieron la orden a TRUST de emitir los correspondientes certificados a la orden de los nuevos titulares.

· Página 18.  Respecto del patrimonio fideicometido Argenta.  Fase de Administración.  La Diferida Liquidación del Patrimonio Fideicometido.  TRUST cuestiona que la Resolución mencione nuevamente que la falta de convocatoria a junta de fideicomisarios a fin de explicar las causas del incumplimiento demuestra el privilegio que TRUST realizó respecto de los intereses de Argenta.  TRUST señala en que no liquidación obedece a razones estratégicas.  Asimismo, TRUST menciona que es falso que no se convocó a junta pues con fecha 23 de julio de 2001 se llevó a cabo una.  Igualmente hace alusión a la juntas de fideicomisarios convocadas para los días 26 de septiembre y 3 de octubre de 2003 en la cual sólo asistieron el 22.19% de los bonos de titulización.  TRUST señala que no considera prudente que CONASEV se deje utilizar para potenciar el poder de decisión de tan sólo 22.19% de los bonos en circulación, contrariando así la evidente actitud de la mayoría de los bonistas. 

· Página 19.  De la configuración de la infracción de mecanismo engañoso.  TRUST señala que la Resolución contiene una insostenible conclusión cuando señala que TRUST indujo de manera engañosa a comprar los bonos de titulización infringiendo lo dispuesto por el artículo 12° inciso b) de la LMV, dado que, según TRUST, está fehacientemente probado que esta empresa fue contratada por los originadores para brindar servicios fiduciarios y no servicios de colocación secundaria.  Fueron los originadores quienes dispusieron de sus propiedades privadas al amparo del artículo 2° inciso 16 y artículo 70° de la Constitución Política del Estado.  Asimismo, los originadores ejercieron su derecho a la libre iniciativa privada y decidieron contratar con los acreedores el pago de sus acreencias.         

· Páginas 22.  De la Sanción Aplicable .  Convocatorias a Juntas de Fideicomisarios.  TRUST alega que no se le debió sancionar en la medida que las ofertas fueron ofertas privadas.  De otro lado señala que no puede aplicarse un Reglamento de Sanciones que entró en vigencia el 24 de octubre de 2001 a patrimonios fideicometidos que se constituyeron el 25 de abril de 2000 y el 30 de septiembre del mismo año, pues ello significaría incurrir en un vicio procesal.

· Página 25.  Obstaculizar las Funciones de Investigación de CONASEV (i), (ii) y (iii):  TRUST alega que no pueden haber obstaculizado función de investigación alguna pues CONASEV no cuenta con facultades para ello dado que las ofertas en base a los patrimonios fideicometidos son ofertas privadas.  Cuestiona además la facultad de CONASEV para determinar si una oferta es privada o no, ya que ningún artículo de la LMV así lo consagra y en todo caso eso es facultativo de los titulares de los valores.     

III.
Descripción de los procesos de titulización de activos.

Que, los procesos de titulización materia del presente proceso se estructuraron de la siguiente manera:

5. Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Título XI – Agricorp U.S.A.

5.1 Que, con fecha 29 de octubre de 1999, Proyecto 7 S.A. (Proy7) y TRUST suscribieron un contrato de fideicomiso de titulización para la emisión de Bonos de Titulización Agricorp (CdF - Agricorp), que consta por Escritura Pública otorgada ante Notario Público de Lima, Ramón Espinosa Garreta, el 26 de abril de 2000;

5.2 Que, de acuerdo con el CdF – Agricorp, el proceso de titulización se rige por lo establecido en los artículos 291° al 339° –inclusive– de la LMV y por el Reglamento de Titulización; 

Que, Proy7 es una empresa que desarrolla actividades en el Perú en la línea de producción, acopio, exportación, distribución y comercialización de espárragos y otros productos que actuaría como originador, persona en interés de la cual se conforma un patrimonio de propósito exclusivo que se obliga a transferir los activos que lo integrarán
y también como fideicomitente, persona que se obliga a efectuar la transferencia fiduciaria de un conjunto de activos en favor del fiduciario
;

Que, TRUST intervendría como fiduciario, es decir, adquiere y acepta el dominio fiduciario del PF – Agricorp, el cual se encuentra afecto a la finalidad específica de servir de respaldo a los derechos incorporados en los valores emitidos con cargo a dicho patrimonio fideicometido;

5.3 Que, se nombró como factor fiduciario al Ing. Juan Álvaro Lira Villanueva, presidente del Directorio de TRUST, quien ha sido designado por la sociedad titulizadora para que asuma personalmente la conducción del fideicomiso;

5.4 Que, Proy7 declaró ser propietaria de un inmueble ubicado en el Distrito de Lurín, provincia y departamento de Lima, inscrito en ficha N° 81430 del Registro de la Propiedad Inmueble de Lima, de 500 000 m2 de extensión contaba con una tasación, de fecha 24 de octubre de 1999, realizada por el Ing. Juan Riedner Curiel, ascendente a US$ 9 450 000;

Que, Proy7 transfirió fiduciariamente dicho inmueble a TRUST para la constitución del patrimonio fideicometido denominado “PATRIMONIO EN FIDEICOMISO – DECRETO LEGISLATIVO N° 861 – TÍTULO XI – AGRICORP U.S.A.”, en adelante PF – Agricorp, patrimonio que sería utilizado única y exclusivamente para respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de los valores mobiliarios de contenido crediticio emitidos con cargo a dicho patrimonio, denominados “Bonos de Titulización Agricorp U.S.A.”, (BTA);

5.5 Que, Proy7 encargó a TRUST la estructuración de la emisión de los BTA; quien, también, adquirió la condición de servidor que es la persona que ejecuta el cobro de las prestaciones relativas a los activos integrantes de un patrimonio de propósito exclusivo;

Que, Agricorp U.S.A. es una empresa constituida bajo las leyes del Estado de Florida en los Estados Unidos de Norteamérica, que con carácter de exclusividad importa y distribuye en los EE.UU. todos los productos que Proy7 produce, acopia y exporta desde Perú, y la beneficiaria del fideicomiso de titulización, es decir, la persona jurídica que, por instrucción de TRUST y Proy7, aceptó recibir y administrar íntegramente el producto total de la colocación primaria de los BTA.  Agricorp;

 5.6 Que, Agricorp aceptó encargarse, por cuenta y orden de TRUST, de operar, mantener en óptimas condiciones y custodiar el PF – Agricorp
 y que por el desempeño de esta actividad, ni TRUST ni el PF – Agricorp asumieron obligación de pagar honorarios a Agricorp, la cual podrá libremente arrendar a terceros el PF - Agricorp, total o parcialmente, con conocimiento de TRUST.  Todas las mejoras pasarán a integrar automáticamente el PF – Agricorp; 

Que, TRUST exigiría a Agricorp el pago del principal y el pago de los intereses trimestrales correspondientes a los BTA y también se encargaría de cobrar a Agricorp el dinero necesario para atender los gastos periódicos de la emisión;

5.7 Que, de otro lado, Milford International Inc. (en adelante Milford) que es una compañía de inversiones expresamente autorizada para funcionar como tal, bajo las leyes de la República de Panamá, se comprometió a adquirir los BTA por un valor nominal de US$ 4 millones y debía entregar a Agricorp la suma de US$ 4 millones que debía ser puesta a disposición de Agricorp dentro del territorio de EE.UU. en el momento en que la emisión quedase lista para su suscripción; 

5.8 Que, conforme al acto constitutivo del fideicomiso, a éste se adhiere el inversionista que suscribe primariamente la emisión, es decir Milford, así como los inversionistas que eventualmente adquieran secundariamente los BTA, emitidos con respaldo del PF – Agricorp, la suscripción o adquisición de los BTA concede, la calidad de fideicomisarios a sus titulares.

6. Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Título XI – Inmuebles Argenta.-

6.1 Que, con fecha 30 de septiembre de 2000, se elevó a Escritura Pública, ante la Notario Público de Lima, Rosalía Mejía Rosasco, el contrato de fideicomiso de titulización suscrito entre Argenta y TRUST para la emisión de Bonos Subordinados de Titulización Inmuebles Argenta (en adelante CdF - Argenta); 

6.2 Que, Argenta es el originador, persona en interés de la cual se conforma un patrimonio de propósito exclusivo, obligándose a transferir los activos que lo integrarán
; actúa, también, en este fideicomiso de titulización como fideicomitente, es decir, como la persona que se obliga a efectuar la transferencia fiduciaria de un conjunto de activos en favor del fiduciario;

Que, en esta titulización, TRUST interviene como fiduciaria, por consiguiente, adquiere y acepta el dominio fiduciario del patrimonio de propósito exclusivo denominado “PATRIMONIO EN FIDEICOMISO – DECRETO LEGISLATIVO N° 861 – TÍTULO XI – INMUEBLES ARGENTA” (en adelante PF – Argenta), el cual se encuentra afecto a la finalidad específica de servir de respaldo a los derechos incorporados en los valores emitidos con cargo a dicho patrimonio fideicometido;

6.3 Que, Argenta transfirió fiduciariamente los siguientes inmuebles a TRUST para la constitución del PF – Argenta;

[image: image1.emf]N° INMUEBLE UBICACIÓN M2 N° FICHA VALORIZACIÓN ESTADO

1 PASAJE ROMAÑA O CLAUSTROS DE LA CÍA, LOCAL 

N° 1

AREQUIPA       111.57  1464  $                  194,000.00  LIBRE DE GRAVAMEN

2 AV. CAMINO REAL 348, LOCAL 18-A, NIVEL B, 1ER 

PISO, SAN ISIDRO

LIMA 38.74 00418785  $                  154,960.00  LIBRE DE GRAVAMEN

3 JR. GRAU 328, 2DIO PISO, TRUJILLO LA LIBERTAD 205.5 002660  $                    66,000.00  HIPOTECA LEGAL (27/08/91) Y EMBARGO 

(03/03/92)

4 JR. HUANCAVELICA N° 257, TIENDA 6, 1ER PISO PIURA 13.38 16128  $                    24,600.00  HIPOTECA LEGAL (07/11/95) 

5 JR. HUANCAVELICA N° 257, TIENDA 7, 1ER PISO PIURA 21.21 16129  $                    29,600.00  HIPOTECA LEGAL (07/11/95) 

6 JR. HUANCAVELICA N° 257, TIENDA 8, 1ER PISO PIURA 12.17 16130  $                    21,000.00  HIPOTECA LEGAL (07/11/95) 

7 JR. MIROQUESADA N° 139 - 151, CERCADO DE LIMA LIMA 765.26 + 

1995.54

fojas 177 del 

tomo 184

 $               2,000,000.00  HIPOTECA LEGAL (28/10/98) 

 $               2,490,160.00 


Que, el PF - Argenta sería utilizado única y exclusivamente para respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de los valores mobiliarios de contenido crediticio emitidos con cargo a dicho patrimonios, que se denominaron “Bonos Subordinados de Titulización Inmuebles Argenta”, (BST-IA);

Que, se nombró como factor fiduciario al Ing. Juan Álvaro Lira Villanueva, presidente del Directorio de TRUST, quien es la persona que designó TRUST para que asuma personalmente la conducción del fideicomiso.

6.4 Que, TRUST adquirió la condición de servidor, persona que ejecuta el cobro de las prestaciones relativas a los activos integrantes de un patrimonio de propósito exclusivo;

Que, Argenta fue la beneficiaria del fideicomiso de titulización, asumiendo la obligación de pagar en tiempo oportuno los intereses, los gastos de titulización y el principal de los BST-IA y también habría recibido la titularidad de la totalidad de los BST-IA emitidos primariamente por el PF - Argenta como contraprestación de la transferencia que se hizo en beneficio de Argenta de los inmuebles que constituyen el PF – Argenta;

6.5 Que, Argenta aceptó encargarse, por cuenta y orden de TRUST, de custodiar, preservar, operar, mantener en óptimas condiciones el PF – Argenta
 y que ni TRUST ni el PF - Argenta tienen obligación de pagar a Argenta honorario alguno;

6.6 Que, TRUST exigiría a Argenta el pago del principal y el pago de los intereses trimestrales correspondientes a los BST-IA y se encargaría de cobrar a Argenta el dinero necesario para atender los gastos periódicos de la emisión;

6.7 Que, al acto constitutivo del fideicomiso se adhiere Argenta en virtud de recibir primariamente la emisión de los BST-IA. También se adhieren los inversionistas que eventualmente adquieran los BST-IA emitidos por el PF – Argenta, por lo que, la suscripción o adquisición de los BST-IA concede, de esta manera, la calidad de fideicomisarios a sus titulares;

6.8 Que, con fecha 01 de agosto de 2001, se elevó a Escritura Pública, ante el Notario Público de Lima Alberto Guinand Correa, la modificación total de la escritura pública de fecha 30 de setiembre de 2000, otorgada ante la Notario Público de Lima Rosalía Mejía Rosasco, la que se refiere a un proceso de titulización para la emisión de BST-IA, realizado a partir de la suscripción del CdF – Argenta entre Argenta y TRUST. Dicha Escritura Pública fue celebrada entre Juan Miguel Bákula, representante de Argenta en calidad de presidente del Directorio, y Juan Álvaro Lira Villanueva, representante de TRUST en calidad de presidente del Directorio;

6.9 Que, de acuerdo con el contrato de fideicomiso modificado (en adelante CdF modificado – Argenta), este proceso de titulización se rige por lo que establecen los artículos 291 al 339 –inclusive– de la LMV, por el Reglamento de Titulización y supletoriamente por las normas establecidas en la Ley General de Sociedades, en particular, las relativas a la emisión de obligaciones (artículos 304 al 332);

Que, Argenta continúa participando como fideicomitente en este proceso de titulización y TRUST, como fiduciaria, quien adquiere y acepta el dominio fiduciario del PF – Argenta, el cual es utilizado única y exclusivamente para respaldar la emisión de los valores emitidos con cargo a dicho patrimonio fideicometido;

6.10 Que,
los inmuebles que Argenta transfirió fiduciariamente a TRUST para la constitución del PF - Argenta fueron nuevamente valorizados;

[image: image2.emf]N° INMUEBLE UBICACIÓN M2 N° FICHA VALORIZACIÓN* ESTADO

1 PASAJE ROMAÑA O CLAUSTROS DE LA CÍA, LOCAL 

N° 1

AREQUIPA       111.57  1464  $         214,214.40  LIBRE DE GRAVAMEN

2 AV. CAMINO REAL 348, LOCAL 18-A, NIVEL B, 1ER 

PISO, SAN ISIDRO

LIMA 38.74 00418785  $           58,110.00  AFECTO A EMBARGO

3 JR. GRAU 328, 2DIO PISO, TRUJILLO LA LIBERTAD 205.5 002660  $           58,662.00  HIPOTECA LEGAL (27/08/91) Y EMBARGO 

(03/03/92)

4 JR. HUANCAVELICA N° 257, TIENDA 6, 1ER PISO PIURA 13.38 16128  $           20,070.00  HIPOTECA LEGAL (07/11/95) 

5 JR. HUANCAVELICA N° 257, TIENDA 7, 1ER PISO PIURA 21.21 16129  $           31,815.00  HIPOTECA LEGAL (07/11/95) 

6 JR. HUANCAVELICA N° 257, TIENDA 8, 1ER PISO PIURA 12.17 16130  $           18,255.00  HIPOTECA LEGAL (07/11/95) 

7 JR. MIROQUESADA N° 139 - 151, CERCADO DE LIMA LIMA 765.26 + 

1995.54

fojas 177 del 

tomo 184

 $      1,802,984.00  HIPOTECA LEGAL (28/10/98) 

 $      2,204,110.40 

* Tasaciones efectuadas por los peritos judiciales Ing. Adolfo Canales Gavidia e Ing. Esther De La Cruz Salcedo de fecha 30 de abril de 2001, pero referidas a valores estimados al 30 de setiembre de 2000.


Que, de acuerdo con el CdF modificado - Argenta, el PF - Argenta sería utilizado única y exclusivamente para respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de los valores mobiliarios de contenido crediticio emitidos con cargo a dicho patrimonio, denominados “Bonos de Titulización Inmuebles Argenta”, en adelante BT-IA;

6.11 Que, en el CdF modificado - Argenta, ya no se nombra como factor fiduciario al Ing. Juan Álvaro Lira Villanueva, pero sí se dispuso en el contrato (cláusula decimonovena), que el factor fiduciario y la comisión administradora deberán ser designados por TRUST y la Junta de Fideicomisarios, en caso de que así lo considerara necesario, prevaleciendo su decisión sobre la de TRUST;

Que, TRUST mantiene la calidad de servidor, mientras que Argenta deja de ser beneficiaria en el proceso de titulización, pero continúa asumiendo la titularidad de los BT-IA emitidos por TRUST con cargo al PF - Argenta como contraprestación por la transferencia de los inmuebles que constituyen el PF - Argenta.

Que, Argenta continúa encargándose, por cuenta y orden de TRUST, de custodiar, preservar, operar, mantener en óptimas condiciones el PF – Argenta y que ni TRUST ni el PF - Argenta tienen obligación de pagar a Argenta honorario alguno; 

Que, TRUST continuaría exigiendo a Argenta el pago del principal y el pago de los intereses trimestrales correspondientes a los BT-IA. También se encargaría de cobrar a éste el dinero necesario para atender los gastos periódicos de la emisión;

6.12 Que, Argenta asume la deuda subordinada de pagar al PF - Argenta, en las oportunidades debidas, los intereses, los gastos de titulización y el principal de los BT-IA, a efectos de que el PF - Argenta canalice a su vez el pago de los intereses y del principal de los BT-IA a los fideicomisarios;

Que, Argenta deja de participar como mejorador en este fideicomiso de titulización;

IV
Análisis del recurso de apelación.-

Que, es preciso determinar, en primer lugar, si la emisión y colocación de los bonos respaldados en el “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Titulo XI – AGRICORP U.S.A.” y el “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 –Titulo XI –Inmuebles Argenta”, realizados por TRUST Sociedad Titulizadora S.A., califican como oferta pública de valores sujeta al régimen de la LMV y sus normas reglamentarias;

  Que, en segundo lugar, debe analizarse si la remoción decretada por la Resolución es procedente;

7. Oferta Pública de Valores Mobiliarios.- 

7.1 Que, la definición general del concepto de oferta pública de valores mobiliarios se encuentra establecida en el artículo 4° de la LMV, que, textualmente, señala:

“Es oferta pública de valores mobiliarios la invitación adecuadamente difundida que una o más personas naturales o jurídicas dirigen al público en general o a determinados segmentos de éste, para realizar cualquier acto jurídico referido a la colocación, adquisición o disposición de valores mobiliarios.” 

Que, el artículo antes trascrito es desarrollado por el artículo 6° del Reglamento de OPP, el cual establece las siguientes definiciones de los conceptos básicos contenidos en dicha norma:

a) Invitación.- Se considera invitación a toda aquella manifestación de voluntad que se efectúa de modo directo o a través de terceros, tenga ésta el carácter de invitación a ofrecer, simple oferta, promesa unilateral u otra que tenga por objeto efectuar o recibir propuestas vinculadas a lo señalado en el inciso e); 

b) Adecuadamente difundida.- La invitación es adecuadamente difundida cuando se dirige a sus destinatarios, de manera individual o conjunta, simultánea o sucesiva, a través de cualquier medio, como diarios, revistas, radio, televisión, correo, reuniones, sistemas informáticos u otro que permita la tecnología, que resulte idóneo para dar a conocer el contenido de la misma a su destinatario. Se incluye asimismo la utilización de los servicios de las bolsas de valores o de las entidades encargadas de la conducción de mecanismos centralizados de negociación; 

c) Público en general.- El público en general está conformado por el conjunto de personas indeterminadas, nacionales o extranjeras, que sean potenciales inversionistas en el territorio nacional; 

d) Segmento del público.- Se considera segmento del público al conjunto de personas determinadas o no que, de acuerdo a las circunstancias, requieren de la tutela a que se refiere el artículo 2º, cuando su número sea tal que involucre el interés público. Se considera que se requiere dicha tutela cuando, en orden a la posibilidad de acceso a información relevante por dichas personas y/o a que ésta sea procesada por ellas, encuentren dificultades para adoptar una decisión libre e informada respecto a la invitación efectuada. 

Sin perjuicio de lo dispuesto en el párrafo anterior, para efectos de su calificación como segmento del público, se considera que un conjunto de destinatarios conformado por un número igual o mayor a cien (100) personas involucra el interés público, y se presume, salvo prueba en contrario, que dichas personas requieren de la tutela antes mencionada. Los accionistas u otros titulares de derechos de participación en una persona jurídica son susceptibles de ser considerados un segmento del público en los términos del presente inciso respecto de invitaciones efectuadas por dicha persona jurídica; y, 

e) Acto jurídico referido a la colocación o disposición de valores mobiliarios.- Comprende el relativo a la creación o enajenación de derechos patrimoniales referidos a dichos valores, incluyendo el derecho u opción de suscripción o adquisición. 

Dicho acto jurídico, cualesquiera sean las características del mismo, debe tener la naturaleza de un acto de inversión para su suscriptor o adquirente. 

Cuando los derechos a que se refiere el inciso e) tengan la condición de valores mobiliarios, la oferta pública de los mismos se considera también una oferta pública de los valores respecto a los cuales versan sus derechos, debiéndose cumplir lo dispuesto en el presente Reglamento respecto de ambos valores. En tal supuesto, se deberá registrar y utilizar un prospecto informativo común. 

Que, teniendo en consideración los conceptos anteriores y las pruebas que obran en el expediente, procederemos a determinar si las ofertas califican como públicas o no a partir del análisis de cada uno de los requisitos;

7.2 Que, respecto a la invitación, formulada por TRUST para invertir en valores emitidos contra los patrimonios fideicometidos, es preciso señalar que a fin de que la oferta califique como pública y se considere realizada por dicha empresa, no es relevante la identidad de las personas naturales o jurídicas que comunicaron de manera efectiva la existencia de la oferta, ya que, legalmente, ofertas como las realizadas por TRUST deben tener por oferente al emisor;     

Que, conforme a las declaraciones de los inversionistas (fideicomisarios) realizadas los días 10 de marzo de 2003 (folio  313, 322 y 331), 12 de marzo de 2003 (folio 339), 18 de marzo de 2003 (folio 349, 353 y 358), 19 de marzo de 2003 (folio 365),  21 de marzo de 2003 (folio 370 y 374) y 14 de julio de 2003 (folio 362), tanto funcionarios de TRUST como Argenta propusieron la adquisición de los bonos de titulización a cambio de las letras de cambio que mantenían en su poder;

Que, no obstante, TRUST sostiene que no participó en el proceso de colocación ni realizó negocios con los inversionistas, siendo los Originadores, Argenta y Proy7, los que efectuaron las colocaciones secundarias de valores que fueran emitidos de manera privada por TRUST;
7.3 Que, a fin de determinar si la invitación fue adecuadamente difundida debe tenerse en cuenta el medio de comunicación, el mismo que debe ser idóneo para dar a conocer el contenido de la oferta;

Que, de conformidad con las normas citadas, la invitación que el emisor realiza a los potenciales receptores de la oferta, -público en general o segmento de este- debe ser adecuadamente difundida, lo cual presupone que exista un vehículo comprobable de difusión de la oferta; 

Que, según el Diccionario de la Real Academia de la Lengua Española el término “difusión” tiene, entre otras, las siguientes acepciones: “1. Acción y efecto de difundir y 2. Extensión, dilatación viciosa en lo hablado o escrito”. Asimismo, “difundir” significa “1. Extender, esparcir, propagar físicamente y 2. Propagar o divulgar conocimientos, noticias, costumbres, modas, etc.”

Que, si bien consta en el expediente las declaraciones de algunos inversionistas (fideicomisarios) en el sentido de haber recibido visitas individuales y/o llamadas telefónicas realizadas por funcionarios de TRUST y de Argenta, las mismas no han podido ser comprobadas y por el contrario TRUST sostiene que no ha participado en lo absoluto en la colocación de los bonos; 

Que, incluso en el supuesto que se hubiese comprobado la existencia de visitas individuales y llamadas telefónicas recibidas por algunos inversionistas (fideicomisarios) las que podrían ser consideradas como  medios de difusión de la oferta según la definición antes planteada, ello no significa necesariamente que se haya producido una adecuada difusión de la oferta en los términos que señala la ley;   

Que, asimismo debe tenerse en cuenta que existen distintos puntos de vista entre las partes involucradas respecto del carácter de la oferta y adicionalmente no se encuentran en el caso que nos ocupa evidencias o indicios razonables que permitan a la autoridad tener la convicción de que se cumplen con los presupuestos previstos en el Reglamento de OPP para concluir que se trata de una oferta pública; 

Que, por consiguiente al no verificarse que la oferta haya sido adecuadamente difundida no es posible afirmar que la invitación realizada por TRUST, al público en general o segmento de éste, haya cumplido con los presupuestos de la LMV y el Reglamento de OPP; 

Que, por ello discrepamos de lo señalado por la Resolución en el sentido de que los funcionarios de TRUST comunicaron mediante medios adecuados de difusión a los bonistas la oferta;



7.4 Que, el tercer requisito que debe comprobarse es si la oferta de los bonos de titulización fue dirigida al público en general o a un segmento del público, conforme a los términos de los literales c) y d) del artículo 6° del Reglamento de OPP;

Que, de acuerdo con el texto del artículo 4 de la LMV la oferta debía dirigirse al público en general o a determinados segmentos de éste;  

Que el término “segmento” debe entenderse asociado al  universo de destinatarios a los que se dirige la oferta,  que no es sino el conjunto de personas determinadas o no, que de acuerdo a las circunstancias requieren de la tutela a que se refiere el artículo 2° del Reglamento de OPP; 

Que, en cuanto al elemento de tutela el Reglamento de OPP dispone que la oferta se dirija a personas que requieran tutela, en un número tal que exista interés público; 

Que, debe tenerse en cuenta que en el presente caso el universo de destinatarios de la oferta era menor a cien, circunstancia que constituye un indicio respecto al carácter de privada de la oferta; y  

Que adicionalmente, debe considerarse que no se ha evidenciado que siendo un número menor a cien, se trate de un supuesto en el que se involucre el interés público; 

Que, luego de analizar elementos tales como grado de instrucción general, frecuencia de inversión en el mercado de valores, horizontes de inversión, conocimiento de materias económicas-financieras, grado de aversión al riesgo, etc, no se ha demostrado que esa necesidad de tutela era en un número tal que evidencie el interés público; elemento determinante para la calificación de una oferta como pública y para la intervención del Estado; 

Que, en el caso concreto, la oferta fue cerrada, se dirigió a un universo de destinatarios menor a cien y no se ha evidenciado la existencia de interés público que determine la intervención del Estado en el caso aludido; 

Que, sin perjuicio de lo afirmado, en general, las ofertas públicas de valores mobiliarios no califican como tales por disposición del emisor o de éste y las partes contratantes, sino que el carácter de una oferta pública se determina en base a la naturaleza de la operación financiera objeto de análisis, al número de participantes y a la calidad de las partes involucradas en dicha operación, antes que en base a disposiciones contractuales;

Que, si bien la necesidad de tutela es un elemento importante, dicha afirmación se sustenta en declaraciones de parte que sostienen desconocimiento de la oferta pública, circunstancia que es insuficiente para aseverar que estamos frente al supuesto de la norma toda vez que conforme a lo señalado anteriormente no se ha evidenciado el interés público que determine la competencia de CONASEV en el presente caso;

7.5 Que, el último requisito, acto jurídico referido a la colocación o disposición de valores mobiliarios, sí se habría cumplido en los procesos de emisión de los bonos de titulización materia del presente proceso, no obstante; que los inversionistas no hayan realizado un desembolso de dinero para la adquisición de tales valores;

Que, el literal e) del artículo 6° del Reglamento de OPP dispone que dicho acto jurídico tiene que tener la naturaleza de un acto de inversión, cualesquiera sean las características del mismo, el cual puede ser un contrato de compraventa, mutuo, permuta; es decir, puede ser cualquier acto por el cual una persona disponga parte de su patrimonio con el objetivo de recibir un retorno y siempre que dicho retorno sea incierto, hecho que se ha verificado en el presente análisis;

7.6 Que, en consecuencia, al amparo del artículo 4° de la LMV y el artículo 6° del Reglamento de OPP, este Directorio considera que, en el presente caso, al no haberse evidenciado todos los elementos necesarios para calificar como ofertas públicas a los dos procesos de titulización, elementos que son concurrentes conforme al texto de la norma glosada, no se ha acreditado el interés público que justifique la intervención del Estado ni tampoco se ha verificado que la invitación haya utilizado medios masivos de difusión a fin de difundirla adecuadamente;

Que, en consecuencia la emisión y colocación de bonos respaldados en el “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Titulo XI – AGRICORP U.S.A.” y el “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 –Titulo XI –Inmuebles Argenta”, realizados por TRUST, no califican como oferta pública de valores; por lo tanto, no le es aplicable el artículo 49º de la LMV, referido a la obligación de inscripción de los valores que van a ser objeto de oferta pública;  

8. Facultades de CONASEV en los procesos de titulización 
8.1 Que, el régimen de titulización de activos está regulado por el Título XI de la LMV, el cual tiene preceptos especiales aplicables sólo para dichos procesos; 

Que, el  primer y tercer párrafo el artículo 293° de la LMV disponen: 

“Las disposiciones del presente Título establecen normas a las que deben sujetarse las personas que efectúen actos dentro del proceso de titulización.

[...] 

Corresponde a CONASEV ejercer el control y la supervisión de las personas naturales y jurídicas que intervienen en los procesos de titulización.  El referido organismo se encuentra, asimismo, facultado a emitir las normas a que deberán sujetar su intervención las personas mencionadas”.

Que, el primer párrafo del artículo 307° de la LMV establece:

“Las sociedades titulizadoras se encuentran sujetas al control y supervisión de CONASEV, deben contar con autorización de organización y funcionamiento expedido por el mencionado organismo público, e inscribirse en el Registro.”
Que, el artículo 315° de la LMV dispone:

“El control y la supervisión de CONASEV se efectúan exclusivamente en relación a los patrimonios fideicometidos cuyos valores sean objeto de oferta pública.”  

8.2 Que, de la lectura de las normas antes transcritas podemos concluir que, las sociedades titulizadoras se encuentran bajo la supervisión de CONASEV, por lo que dicha institución se encuentra facultada a solicitar información en relación a cualquier proceso de titulización de activos, sea que los valores respaldados por patrimonios fideicometidos se hayan emitido por oferta pública o privada y que además son autorizadas a operar en el mercado de valores por CONASEV;

Que, si bien el artículo 315° de la LMV limita la participación de CONASEV exclusivamente a los procesos de titulización a través de la constitución de patrimonios fideicometidos que respaldan ofertas públicas de valores mobiliarios, debe quedar claro que TRUST se encontraba obligada a remitir información a CONASEV en el momento en que esta se lo requiera por así disponerlo los artículos 293° y 307° de la LMV;

Que, dado que las normas citadas otorgan facultades de supervisión a CONASEV respecto a las sociedades titulizadoras, es lógico concluir que está facultada a solicitar información, caso contrario, no podría cumplir efectivamente sus funciones;

8.3 Que, cuando el artículo 315° de la LMV refiere que el control sólo se efectúa respecto de emisiones por oferta pública de patrimonios fideicometidos, se está refiriendo a que dichas ofertas se sujetan al régimen de ofertas públicas general de la LMV y reglamentos; por lo tanto, deberá presentarse información en los términos del Reglamento de OPP y demás normas aplicables;

Que, en ese orden de ideas no son exactas las afirmaciones de Trust de que “CONASEV se habría inmiscuido en la propiedad privada de los ex-acreedores ya que esta institución no tendría facultades para decidir de oficio la suerte de propiedades privadas” y “la Resolución no puede calificar ofertas privadas como públicas. Tales ofertas serían aptas para ser públicas en el futuro, pues una oferta privada siempre está apta para ser convertida en una oferta pública, pero sólo por decisión de sus propietarios privados”, pues de acuerdo a la normativa vigente una oferta calificará como pública en la medida que cumpla con los requisitos establecidos en el artículo 4 de la LMV y en el artículo 6º del Reglamento de OPP; 

  Que, además los valores objeto de tales ofertas requieren de inscripción y se sujetan a las demás normas y consecuencias que resulten aplicables; por lo que, CONASEV en tales casos procederá a revisar información sobre contratos, valores y toda la información que pueda requerirse, a fin de supervisar el proceso de la oferta pública de los valores mobiliarios que se emitan como parte de un proceso de titulización de activos;

8.4 Que, las sociedades titulizadoras como empresas autorizadas a operar en el mercado de valores por CONASEV, deben cumplir con lo dispuesto por el literal j) del artículo 11° de la LMV que señala que es atribución del Directorio de CONASEV disponer inspecciones de libros y demás documentos de personas o entidades sujetas al control o supervisión de CONASEV;

Que, en el ejercicio de dichas facultades, CONASEV puede solicitar información sobre colocaciones por oferta privada a efectos de verificar que dichas ofertas no sean públicas;

9. Aspectos procesales cuestionados por TRUST
9.1 Acumulación:

Que, de acuerdo a TRUST, “ ... el procedimiento que ha dado lugar a la Resolución apelada ha “acumulado” y entreverado hechos y fundamentos que atañen a cinco (5) personas jurídicas diferentes y autónomas, que participaron en dos Procesos de Titulización independientes”.  Sigue señalando que “... las reglas para la ‘acumulación’ contenidas en los Artículos 116º y 149º de la LPAG no han sido observadas por la Resolución apelada, por un inexplicable facilismo de la administración de la CONASEV, que probará en el tiempo ser fuente de inacabables complicaciones procesales”;

Que, respecto a la acumulación de los procedimientos, el artículo 149° de la Ley 27444 dispone que “la autoridad responsable de la instrucción, por propia iniciativa o a instancia de los administrados, dispone mediante resolución irrecurrible la acumulación de los procedimientos en trámite que guarden conexión”.
Que, la acumulación puede tramitarse de oficio o a solicitud de parte, siendo el responsable de la decisión el órgano instructor.  Si bien el citado artículo no define que se entiende por conexión, a fin de determinar cuándo dos o más procedimientos administrativos en trámite deben acumularse, según el Diccionario de la Real Academia de la Lengua Española, el termino “conexión” (Del lat. connexĭo,-ōnis) tiene las siguientes acepciones: “1. Enlace, atadura, trabazón, concatenación de una cosa con otra. 2. Acción y efecto de conectar. 3. Tecnol. Punto donde se realiza el enlace entre aparatos o sistemas”.

Que, por su parte, el Código Procesal Civil (en adelante CPC) en su Primera Disposición Final de las Disposiciones Complementarias, señala que sus disposiciones se aplican supletoriamente a los demás ordenamientos procesales, siempre que sean compatibles con su naturaleza.
 Así, se tiene que el artículo 84º del CPC dispone que existe conexidad cuando se presentan elementos comunes entre distintas pretensiones o, por lo menos elementos afines en ellas;

Que, la acumulación procesal en el CPC, sea objetiva (pretensiones) o subjetiva (sujetos), se regula en los artículos 85º
 y 86º
, respectivamente, a partir de los cuales, los requisitos para que proceda la acumulación objetiva son: a) las pretensiones deben ser de competencia del mismo juez; b) no contrarías entre sí; y, c) tramitables en una misma vía procedimental;

Que, la acumulación subjetiva, a su vez, cuenta con los siguientes requisitos: a) las pretensiones deben de provenir de un mismo título; b) se refieran a un mismo objeto; c) guarden conexidad; y, d) cumplir con los requisitos del artículo 85º del CPC;

Que, la lógica de la acumulación es la de evitar que se emitan pronunciamientos contradictorios, al tramitarse por separado expedientes que tienen vinculación en cuanto a las pretensiones solicitadas, el objeto del procedimiento y los sujetos en el proceso;

Que, es preciso indicar que en el presente caso, la acumulación se realizó cuando los procedimientos ya se encontraban en trámite; por lo tanto, era aplicable el artículo 149º de la Ley 27444 y no el artículo 116º de la misma norma, dado que, este último artículo se refiere a la acumulación que los administrados realizan al momento de presentar sus solicitudes a la administración, debiendo el administrado tener en cuenta las reglas para su procedencia;

Que, en ese sentido, se considera que existieron suficientes elementos para que la Gerencia de Mercados y Emisores resolviera acumular los expedientes Nº 2002/04796 y 2002/04797 mediante la Resolución Gerencial Nº 054-2003-EF/94.45;

9.2 Falta de notificación de la solicitud de remoción:
Que, de acuerdo a TRUST “ .... la denuncia presentada por el Sr. Narghis Torres Pérez nunca le fue notificada, por lo que no pudieron ejercer ningún derecho de defensa.  El ejercicio de nuestra defensa, con toda modestia, podría haber contribuido a explicar algunas circunstancias operativas, algunos alcances legales y algunos alcances doctrinarios”;
Que, el Oficio N°3573-2003-EF/94.45 de la Gerencia de Mercado y Emisores de fecha 01 de agosto de 2003 notificado a TRUST a través del Mvnet el 01 de agosto del 2003, hizo referencia a las solicitudes de remoción de TRUST como fiduciario de los patrimonios fideicometidos.  En efecto, dicho oficio señalaba lo siguiente: 

“Me dirijo a usted con relación a las solicitudes de remoción de su representada del cargo de fiduciario del “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Titulo XI – Agricorp U.S.A.” y del “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 –Titulo XI –Inmuebles Argenta”, presentadas por diversos titulares de los Bonos de Titulización Agricorp (BTA) y Bonos Subordinados Argenta (BSA), respectivamente, [...]

Que, adicionalmente, el citado oficio precisó a TRUST que “ ... en ejercicio de su derecho de defensa puede presentar los medios probatorios que considere pertinentes, así como puede acceder al expediente en la oportunidad que lo determine”;

Que, de igual forma, mediante Oficio N° 4985-2003-EF/94.12, de fecha 20 de octubre de 2003, enviado por MVNet el 21 de octubre de 2003, remitido por el Secretario Técnico del Tribunal Administrativo se comunica a TRUST que el Tribunal Administrativo ha recibido el expediente N° 2002/04797, emitido por la Gerencia de Mercados y Emisores;

Que, se le indicó que con la finalidad que TRUST pueda acceder a toda la documentación relacionada con el expediente, la misma se encuentra a su disposición por un periodo de veinte (20) días hábiles a partir de notificado el oficio y se le señaló, además, que si el representante de TRUST desea hacer uso de la palabra deberá de comunicarlo antes del plazo indicado a fin de programar su participación;

Que, posteriormente, mediante Oficio N° 5694-2003-EF/94.12, de fecha 02 de diciembre de 2003, se le indica que no obstante el plazo ha transcurrido, el Tribunal Administrativo no ha recibido ningún alegato de su parte, encontrándose la causa próxima a ser resuelta;

Que, es claro que TRUST tuvo oportuno conocimiento de las solicitudes de remoción como fiduciario de los patrimonios en cuestión, estando el expediente a su disposición en todo momento a efectos de hacer valor su legítimo derecho de defensa, por lo que la falta de notificación de la que refiere califica como un vicio no trascendente;

Que, al respecto, es preciso mencionar que de acuerdo a la Ley 27444 si un acto administrativo contiene un vicio no trascendente, prevalece la conservación del acto; en efecto, se considera como actos administrativos afectados por vicios no trascendentes, cuando se concluya indudablemente de cualquier otro modo que el acto administrativo hubiese tenido el mismo contenido, de no haberse producido el vicio;

Que, por lo tanto, TRUST tuvo pleno conocimiento de la solicitud de remoción presentada, habiendo tenido innumerables oportunidades para ejercer su derecho de defensa; en ese sentido, no cabe que TRUST manifieste que desconoce la existencia de una solicitud de remoción, pues desde la formulación del oficio de cargos, tuvo a su total disposición toda la información del presente proceso;

9.3 Declaraciones de los inversionistas (fideicomisarios):
Que, en su recurso de apelación, TRUST ha manifestado lo siguiente:

[...] la apelada se funda en unas “actas” de testimoniales que recogen “hábiles interrogatorios” conducidos por innominados funcionarios de la administración de la CONASEV, quienes citaron prepotentemente a innominados declarantes, asustándolos con inexistentes facultades policíacas de los empleados de la CONASEV.


[...] se les sorprendió arteramente, haciéndoles creer que el objetivo de estos interrogatorios era obtener la cobranza inmediata de sus inversiones, a través de “fondos de garantía”.


[...] la Sala de Derecho Constitucional y Social de la Corte Suprema de la República ha resuelto, en el trámite del Expediente N° 3612-2000, que son “ineficaces y sin efecto legal alguno” las Resoluciones CONASEV N° 060-99-EF/94.10 y N° 012-99-EF/94.12, que se habían basado en “testimoniales” igualmente chapuceras.
Que, es importante acotar que en el presente caso, las declaraciones de los inversionistas (fideicomisarios) fueron realizadas los días 10 de marzo de 2003 (folio  313, 322 y 331), 12 de marzo de 2003 (folio 339), 18 de marzo de 2003 (folio 349, 353 y 358), 19 de marzo de 2003 (folio 365),  21 de marzo de 2003 (folio 370 y 374) y 14 de julio de 2003 (folio 362), fechas anteriores a la determinación de los cargos y comunicación a TRUST el 01 de agosto de 2003 (folio 540);

Que, dichas declaraciones fueron tomadas por funcionarios de CONASEV y se efectuaron luego de remitir un oficio en donde se señalaba la facultad de esta institución de realizar investigaciones de conformidad con el artículo 2° de la Ley Orgánica de CONASEV, Decreto Ley N° 26126.

Que, debe tenerse presente que el artículo 235°, inciso 2° de la Ley 27444 que establece que con anterioridad a la iniciación formal del procedimiento se podrán realizar actuaciones previas de investigación, averiguación e inspección con el objeto de determinar con carácter preliminar si concurren circunstancias que justifiquen su iniciación.  Asimismo, el artículo 105° de la Ley 27444 obliga a la administración a practicar las diligencias preliminares necesarias una vez presentada una denuncia por un administrado;

Que, adicionalmente debe tenerse en cuenta que las referidas declaraciones han sido efectuadas no por testigos sino por presuntos agraviados en su condición de fideicomisarios; 

Que, consecuentemente, TRUST incurre en una apreciación absolutamente errada de tales actos procesales al calificarlos de chapuceros y prepotentes, términos, por lo demás, ofensivos para CONASEV, la cual actuó en pleno cumplimiento de sus facultades contempladas expresamente en su Ley Orgánica y la Ley Nº 27444,  por lo que no cabe señalar que tales diligencias fueron realizadas mediante “inexistentes facultades policíacas”;

Que, de otro lado, las actas de declaración contienen las preguntas y respuestas, así como el nombre y firma del declarante y los funcionarios, por lo que no es cierto lo afirmado por TRUST de que se trata de “innominados funcionarios” y tampoco es cierto que el objetivo de los interrogatorios fue la cobranza inmediata de las inversiones a través del fondo de garantía como puede apreciarse en las respectivas actas;

Que, adicionalmente, merece comentarse que si TRUST, hubiera considerado que dichas declaraciones no reflejaban de manera adecuada los hechos, pudo solicitar nuevas declaraciones en calidad de elemento probatorio al amparo del artículo 166° de la Ley 27444 que establece que los hechos invocados o que fueran conducentes para decidir un procedimiento podrán ser objeto de todos los medios de prueba necesarios, salvo aquellos prohibidos por disposición expresa;

10. Sanción por mecanismo engañoso cuestionada por TRUST.
10.1 Que, los elementos que sirven de sustento para que la resolución impugnada concluya que TRUST cometió la infracción de inducir a la compra de valores respaldados en los patrimonios fideicometidos por medio de cualquier acto o práctica engañosa tales como valorización del inmueble,  clasificación de riesgo, información relevante, existencia del prospecto informativo, liquidación del patrimonio fideicometido, convocatoria a Junta de Fideicomisarios, entre otros, se encuentran en su mayoría estrechamente relacionados con la calificación de la oferta, pues se fundamentan en la obligación que tendría el emisor de revelar en el marco de una oferta pública de valores toda la información que la LMV y sus reglamentos dispongan para garantizar la transparencia y la adecuada protección a los inversionistas, pero no necesariamente estos elementos deben encontrarse presentes en una oferta privada;

10.2 Que, por consiguiente habiéndose concluido que la emisión y colocación de los bonos respaldados en los Patrimonios en Fideicomiso son ofertas que se encuentran fuera de la competencia de CONASEV, no existe interés público que justifique la intervención del Estado y por ende la de CONASEV para evaluar la existencia o no de un mecanismo engañoso para la colocación de los bonos de titulización; 

10.3 Que, por ello se concluye que no existe fundamento para sancionar a TRUST por inducir a la compra de valores por medio de cualquier acto, práctica o mecanismo engañoso o fraudulento; en consecuencia no incurrió en la conducta tipificada en el artículo 12°, literal b) de la LMV, debiendo de revocarse esta sanción;

11. No convocatoria a junta de fideicomisarios.  

11.1 Que, dado que conforme a lo anterior, las ofertas materia de la presente resolución se encuentran fuera de la competencia de CONASEV y atendiendo a lo dispuesto por el artículo  315 de la LMV que establece que las facultades de control y supervisión de esta Comisión Nacional se efectúa exclusivamente en relación a los patrimonios fideicometidos cuyos valores sean objeto de oferta pública, no corresponde a CONASEV pronunciarse sobre la conducta de Trust con relación a los fideicomisarios de los patrimonios fideicometidos; 

12. Designación como director de TRUST y factor fiduciario en los patrimonios fideicometidos a una persona con impedimento legal.

Que, si bien TRUST no se pronuncia en su recurso de apelación sobre este extremo, en atención a las pruebas existentes en el expediente se observa que Trust mantuvo en el cargo de presidente del directorio a una persona insolvente a la que además designó como factor fiduciario no obstante encontrarse en impedimento legal conforme a lo dispuesto por el artículo 305 inciso d) de la LMV; 

Que, dado que el Reglamento de Sanciones prevé solamente el acto de designación de un insolvente pero no la causal sobreviniente como ocurre en el caso que nos ocupa, se considera que no es legalmente posible sancionar por dicha inobservancia;  

13. Cuestionamiento acerca de la obstaculización de funciones de CONASEV. 

13.1 Que, TRUST sostiene que los patrimonios fideicometidos se encuentran bajo el régimen de la oferta privada de valores mobiliarios, por lo que la competencia de CONASEV en estos procesos no es procedente, amparándose en el artículo 1° de la LMV que establece que “ ... salvo disposición expresa en contrario, sus disposiciones no alcanzan a las ofertas privadas de valores”; por lo que, se entendería entonces que no hubo obstaculización alguna al actuar de CONASEV;

Que, luego señala que “ ... esta cuestión es materia de sendas acciones de garantía planteadas por TRUST contra la CONASEV, las que están en giro ante el 4° Juzgado Civil de Lima (Exp. N° 60439), y por ante el 35° Juzgado Civil de Lima (Expediente N° 60444-2003) debiendo esperarse respetuosamente el fallo de las autoridades judiciales, las que habrán de determinar si los patrimonios están sujetas en la actualidad al régimen de la oferta privada o a un régimen diferente”;

13.2 Que, sobre los procesos judiciales antes referidos, debemos manifestar que, en efecto, TRUST ha interpuesto dos (2) acciones de garantía respecto a las medidas cautelares que el Directorio de CONASEV emitiera a través de las Resoluciones CONASEV N°s 043-2003-EF/94.10 y 059-2003-EF/94.10;

Que, en relación a la primera, el Juez del 58° Juzgado Especializado Civil de Lima ha emitido sentencia en el sentido de declarar fundada la acción de amparo, la que se encuentra a la fecha siendo discutida ante la Corte Superior como consecuencia del recurso de apelación interpuesto por CONASEV;

Que, en las acciones de amparo interpuestas por TRUST el tema de discusión es si a través de las mencionadas medidas cautelares provisionales se ha violado un derecho constitucional no siendo materia de discusión en tales procesos la determinación de la calidad de pública o privada de las ofertas de los bonos de titulización y las facultades de CONASEV respecto al control de las sociedades titulizadoras en general, por lo que no existe causa pendiente ante el Poder Judicial;

Que, en consecuencia, los procesos de acción de garantía mencionados no pueden servir de base para impedir a la administración pública ejercer sus facultades, en este caso, específicamente, la facultad de determinar la calidad de pública o no de la oferta de los bonos de titulización, bajo este razonamiento, cualquier acto de la administración pública quedaría sin efecto por una acción de garantía constitucional que no determina el fondo del problema, sino la forma cómo se ejerce una facultad, es decir, si su ejercicio viola un derecho constitucional o no;

13.3 Que, además por las razones expuestas en el punto 10 de la presente resolución dado que las sociedades titulizadoras se encuentran bajo la supervisión de CONASEV, dicha institución tiene facultades para solicitar información en relación a cualquier proceso de titulización de activos sea que los valores respaldados por patrimonios fideicometidos se hayan emitido o no por oferta pública, por lo que TRUST se encontraba obligada a remitir a CONASEV información en el momento que ésta lo requiera por así disponerlo los artículos 293 y 307 de la LMV; 

Que, por consiguiente habiendo quedado acreditado en el expediente que CONASEV solicitó información a TRUST, la que no fue proporcionada  y adicionalmente teniendo en cuenta que los argumentos expuestos en la apelación no desvirtúan los fundamentos expuestos en la resolución del Tribunal Administrativo, debe confirmarse lo señalado en dicha resolución sobre este particular;

14. SOLICITUD DE REMOCIÓN DE TRUST.

14.1 Que, con relación a la solicitud de remoción, TRUST ha señalado que existiría una solicitud de algunos fideicomisarios y no de todos ellos para que CONASEV remueva a TRUST del cargo de fiduciario de los patrimonios fideicometidos, es decir, TRUST alega desconocer la solicitud de remoción;

Que, asimismo, menciona que la disposición del artículo 320° de la LMV sólo alcanza a las ofertas públicas y no a las ofertas privadas y que CONASEV, en todo caso, habría tenido que recabar opinión previa de los fideicomisarios antes de proceder a la remoción, lo que no ha hecho;

Que, por último, TRUST señala que sería aplicable el artículo 62° de la Constitución Política del Estado a fin de resolver cualquier controversia;

14.2 Que, sobre la falta de notificación, es pertinente lo ya mencionado en el numeral 11.2 de la presente Resolución; ya que TRUST en todo momento tuvo acceso al expediente y pudo enterarse de la solicitud de remoción;

14.3 Que, por su parte, el artículo 320° de la misma norma señala:


“La facultad de las partes de decidir la remoción de la sociedad titulizadora se sujeta a lo establecido en el acto constitutivo.

De no mediar facultad otorgada a los fideicomisarios, o acuerdo de las partes facultades para decidir la remoción, ésta puede ser determinada por CONASEV, de oficio o a pedido de parte, en los casos en los que se hubiere comprobado la existencia de dolo o culpa grave.

La solicitud de remoción ante CONASEV podrá ser solicitada por los fideicomitentes, los fideicomisarios que representen al menos la quinta parte de los derechos respaldados por el patrimonio fideicometido, o cualquiera que contara con interés legítimo en los casos en que éstos no lo hicieran”. 

14.4 Que, en relación a los alcances del artículo 320° de la LMV, las reglas del Título XI de la LMV alcanzan a los procesos de titulización en general, ya sea que la oferta se haya efectuado mediante oferta privada o pública;

Que, sin embargo el artículo 320° de la LMV debe ser concordado con lo dispuesto por el artículo 315 de LMV que establece que las facultades de control y supervisión de esta Comisión Nacional se efectúa exclusivamente en relación a los patrimonios fideicometidos cuyos valores sean objeto de oferta pública;

Que, por consiguiente dado que en el presente caso se ha concluido que la emisión y colocación de los bonos respaldados en los Patrimonios en Fideicomiso no califican como ofertas públicas, se considera que no es factible acceder a la solicitud de remoción de TRUST como fiduciario de los patrimonios fideicometidos materia de análisis;  

Estando a lo dispuesto por el artículo 11 inciso t) del Texto Único Concordado de la Ley Orgánica de CONASEV, aprobado por Decreto Ley N° 26126, modificado por la Ley N° 27649; así como por lo acordado en las sesiones de Directorio de fechas 15 de noviembre de 2004 y 10 de enero de 2005; 

SE RESUELVE:

Artículo 1º.-  Declarar  fundado en parte el recurso de apelación presentado por TRUST Sociedad Titulizadora S.A. contra la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV Nº 124-2003-EF/94.12; en consecuencia, se establece que la emisión y colocación de los bonos respaldados en el “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Titulo XI – AGRICORP U.S.A.” y el “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 –Titulo XI –Inmuebles Argenta”, realizados por TRUST Sociedad Titulizadora S.A., no califican como ofertas públicas de valores al no verificarse la concurrencia de todos los requisitos de las ofertas públicas de valores mobiliarios, de conformidad con el artículo 4º de la Ley del Mercado de Valores y el artículo 6º del Reglamento de Oferta Pública Primaria y de Venta de Valores Mobiliarios, aprobado por Resolución CONASEV Nº 141-98-EF/94.10 de conformidad con los fundamentos expuestos en la parte considerativa de la presente resolución.

Artículo 2º.- Revocar la medida correctiva impuesta mediante la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV Nº 124-2003-EF/94.12, al Fiduciario del “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Titulo XI – AGRICORP U.S.A.” y del “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 –Titulo XI –Inmuebles Argenta” para que sean inscritos los bonos respaldados en dichos Patrimonios Fideicometidos por el Fiduciario de cada uno de ellos, en el Registro Público del Mercado de Valores de CONASEV, conforme a Ley.

Artículo 3º.- Confirmar en parte lo dispuesto en la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV Nº 124-2003-EF/94.12, respecto de que TRUST Sociedad Titulizadora S.A. ha incurrido respecto al “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Titulo XI – AGRICORP U.S.A.” y al “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 –Titulo XI –Inmuebles Argenta”, en la siguiente infracción:

- Obstaculizar las acciones de supervisión y control dispuestas por CONASEV en el marco de una inspección.

Artículo 4º.- Variar la multa impuesta por la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV Nº 124-2003-EF/94.12, a TRUST Sociedad Titulizadora S.A. a treinta (30) UITs.

 Artículo 5º.- Revocar la medida correctiva impuesta por la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV Nº 124-2003-EF/94.12, que ordena la remoción de TRUST Sociedad Titulizadora S.A. como fiduciario tanto del “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 – Titulo XI – AGRICORP U.S.A.” como del “Patrimonio en Fideicomiso – Decreto Legislativo N° 861 –Titulo XI –Inmuebles Argenta”.

Artículo 6º.- Dar por agotada la vía administrativa.

Artículo 7º.- Disponer la publicación de la presente resolución en el Portal del Mercado de Valores de CONASEV.
Artículo 8°.- Transcribir la presente resolución a TRUST Sociedad Titulizadora S.A.; a los señores Lydia María Althaus de Desenciere, Javier Aranda Delmar, Alicia Alfaro de Peschiera, Antonio Valdez Calle, Carlos Rubio Noriega, Fernanda E. De Arboccó, Clara Bonafé de Rosas, Olga L. de Figuerola, Carlos Hernando Rodríguez Saavedra, Fernando Salcedo Espá Garcés-Alvear, Narghis Torres (representante de Giannina Buzaglo Rubin, Enrique Roberto Rubín Hudson, y Luisa Rubin de Buzaglo,) y a Susana Cilloniz Toledo (representante del señor Alberto Cilloniz Peschiera), Claudio Brigneti Rotondo en lo relativo al “Patrimonio en Fideicomiso - Decreto Legislativo N° 861 - Titulo XI - Agricorp U.S.A.”; y a los señores Clara Bonafé de Rosas y/o Olga L. de Figuerola, María del Rosario Silva Ruete de Gastañaga y/o Mario Aníbal Gastañaga, Nérida Guilda Nieva Baldeón, Luis Bardales Vásquez de Velasco, Enrique Passalacqua Tealdo, Roberto Peschiera Alfaro, Antonio Valdez Calle, Héctor Ruiz Saldarriaga, Magno Augusto Gonzales Alarcón, Carlos Hernando Rodríguez Saavedra, Fernando Salcedo Espá Garcés-Alvear, Cecilia Garcés-Alvear de Espá, Angélica Noel González Olaechea, y Claudio Brigneti Rotondo en lo relativo al “Patrimonio en Fideicomiso - Decreto Legislativo N° 861 -Titulo XI -Inmuebles Argenta”.

Regístrese, comuníquese y archívese.

[image: image3.png]Sianed by: LILANOEL

Signing ime: e
Location: PRES
Reazonto i





Lilian Rocca Carbajal

Presidente

� Inciso d) del artículo 292 de la LMV.


� Artículo 301 de la LMV.


� Artículo 304 de la LMV.


� Inciso g) del artículo 292 de la LMV.


� Sembrar los campos, cosecharlos, operar las plantas de procesamiento con productos propios o ajenos, poner estaciones de vigilancia, etc.


� Artículo 301 de la LMV.





� Inciso d) del artículo 292 de la LMV.


� Artículo 301 de la LMV.


� Artículo 304 de la LMV.





� Inciso g) del artículo 292 de la LMV.


� Utilizar libremente los inmuebles transferidos, a condición de que su valor e integridad sean preservados debidamente por el desempeño de esta responsabilidad de custodia.


� Artículo 301 de la LMV.





� Esta modificación total fue aprobada por la Junta de Fideicomisarios de los BST-IA de fecha 23 de julio de 2001.


�  El artículo VIII del Título Preliminar de la Ley 27444, sobre deficiencia de fuentes, dispone lo siguiente: “ 1. Las autoridades administrativas no podrán dejar de resolver las cuestiones que se les proponga, por deficiencia de sus fuentes; en tales casos, acudirán a los principios del procedimiento administrativo previstos en esta Ley; en su defecto, a otras fuentes supletorias del derecho administrativo, y sólo subsidiariamente a éstas, a las normas de otros ordenamientos que sean compatibles con su naturaleza y finalidad”. [subrayado es nuestro]





� Artículo 85o.- Requisitos de la acumulación objetiva.- Se pueden acumular pretensiones en un proceso siempre que éstas: 1. Sean de competencia del mismo Juez; 2. No sean contrarias entre sí, salvo que sean propuestas en forma subordinada o alternativa; y, 3. Sean tramitables en una misma vía procedimental.


Se exceptúan de estos requisitos los casos expresamente establecidos en este Código.





� Artículo 86o.- Requisitos de la acumulación subjetiva de pretensiones.- Esta acumulación es procedente siempre que las pretensiones provengan de un mismo título, se refieran a un mismo objeto, exista conexidad entre ellas y, además, se cumplan los requisitos del artículo 85o.





Se presenta cuando en un proceso se acumulan varias pretensiones de varios demandantes o contra varios demandados.





� LPAG.- Artículo 14.- Conservación del acto





14.1 Cuando el vicio del acto administrativo por el incumplimiento a sus elementos de validez, no sea trascendente, prevalece la conservación del acto, procediéndose a su enmienda por la propia autoridad emisora.





14.2 Son actos administrativos afectados por vicios no trascendentes, los siguientes:


[...]


14.2.4 Cuando se concluya indudablemente de cualquier otro modo que el acto administrativo hubiese tenido el mismo contenido, de no haberse producido el vicio.





[...]





� Ver folios 298 al 366.





� Ibid.
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