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   DECENIO DE LAS PERSONAS CON DISCAPACIDAD EN EL PERÚ   -  AÑO DE LA UNIÓN NACIONAL FRENTE A LA CRISIS EXTERNA

Resolución CONASEV 

N° 063-2009-EF/94.01.1

Lima, 9 de septiembre de 2009
VISTOS: 

El Expediente N° 200917558, el  Memorándum Nº 2194-2009-EF/94.04.1 de fecha 24 de agosto de 2009 de la Oficina de Asesoría Jurídica, y oído el informe oral del abogado de Río Pativilca S.A., Inversiones Dagomar S.A., así como de los señores Erasmo Jesús Wong Lu Vega, Antonio Palacios Tejada y Jaime Raúl Heredia Landeo.
CONSIDERANDO:

I) De la resolución impugnada.- 

Que, mediante la Resolución del Tribunal Administrativo N° 168-2009-EF/94.01.3, de fecha 23 de julio de 2009, en adelante la Resolución, se resolvió:
1. Declarar improcedentes las manifestaciones de allanamiento formuladas por Río Pativilca S.A., en adelante Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A., el señor Erasmo Jesús Rolando Wong Lu Vega, en adelante el señor Wong, Abaco Corporación S.A.C., en adelante Abaco, los señores Jaime Raúl Heredia Landeo, en adelante señor Heredia, y Antonio Palacios Tejada, en adelante señor Palacios; 
2. Declarar que Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A., el señor Wong, Abaco y los señores Heredia y Palacios han adquirido participación significativa en la Empresa Agraria Azucarera Andahuasi S.A.A., en adelante Andahuasi, sin efectuar previamente una Oferta Pública de Adquisición, en adelante OPA,  habiendo incurrido así en la infracción prevista en el Anexo IV, numeral 1, 1.1, del Reglamento de Sanciones en el Mercado de Valores, aprobado por Resolución CONASEV N° 055-2001-EF/94.10 y sus normas modificatorias; 
3. Sancionar a Río Pativilca y a Inversiones Dagomar S.A. con una multa, a cada uno de ellos, de doscientas veinte (220) UIT vigentes al momento de la comisión de la infracción, equivalentes a S/. 781,000.00  (Setecientos Ochenta y Un Mil y 00/100 Nuevos Soles) y a los señores Wong, Heredia y Palacios con una multa, a cada uno de ellos, de doscientas (200) UIT vigentes al momento de la comisión de la infracción, equivalentes a S/. 710,000.00 (Setecientos Diez Mil y 00/100 Nuevos Soles), así como  a Abaco con una multa de doscientas cincuenta (250) UIT vigentes al momento de la comisión de la infracción, equivalentes a S/. 887,500.00 (Ochocientos Ochenta y Siete Mil Quinientos y 00/100 Nuevos Soles), con observancia del límite dispuesto por el artículo 352º del Texto único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Decreto Supremo N° 093-2002-JUS, en adelante la LMV; 

4.  Declarar improcedente la solicitud formulada por Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A. y los señores Wong y Palacios para realizar una OPA a cambio de la obligación de efectuar una oferta pública de venta que recae en Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A., el señor Wong, Abaco y los señores Heredia y Palacios;
No obstante, se deja salvo el derecho de  las personas mencionadas en el párrafo anterior, así como de Abaco y del señor Heredia  de solicitar acogerse a la excepción prevista en el artículo 72º, inciso a), cuarto párrafo de la LMV, para efectuar una OPA por el 100% de las acciones emitidas por Andahuasi; 
5. Disponer, al amparo de lo dispuesto por el artículo 72º, inciso a), primer párrafo de la LMV que Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A., el señor Wong,  Abaco y los señores Heredia y Palacios se encuentran obligados a vender mediante oferta pública las acciones de su propiedad emitidas por Andahuasi, en un plazo no mayor de dos (02) meses de notificada la Resolución;  

6. Las medidas cautelares dispuestas por Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 157-2009-EF/94.01.3, se mantendrán vigentes hasta que Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A., Abaco y los señores Wong, Heredia y Palacios hayan dado estricto cumplimiento a la oferta pública de venta dispuesta mediante el artículo 10º de la Resolución o en el caso de acogerse a la excepción prevista en el artículo 72º, inciso a), cuarto párrafo de la LMV, hasta que hayan cumplido con efectuar la respectiva OPA;  

II) De los recursos de apelación.- 

Que, con fecha 11 de agosto del 2009, Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A., y los señores Wong y  Palacios interponen recurso de apelación contra la Resolución, solicitando: (i) Se deje sin efecto el artículo 9° de la Resolución y, en consecuencia, se ordene la sustitución de la Oferta Pública de Venta, en adelante OPV, por la OPA del 100% de las acciones emitidas por  Andahuasi  y (ii) Se reduzcan las multas impuestas mediante la Resolución. Fundamentan su recurso de apelación en los siguientes argumentos:
1. Indican que en caso se sancione a todas las personas individualmente y no al conjunto de ellas como se atribuye en el oficio de cargos y en el tipo infractorio respectivo, se estaría sancionando un determinado hecho, que busca proteger bienes jurídicos tutelados como la transparencia del mercado y la adecuada protección al inversionista, realizando una interpretación más allá de la finalidad que persigue la normativa de OPA, al pretender sancionar individualmente a miembros del grupo económico que en conjunto habrían infringido la normativa y no se estaría cumpliendo con el principio de legalidad, por ello, señalan que corresponde sancionar al grupo económico que adquirió participación significativa y no a cada uno de sus miembros;  

2. Añaden que también se produciría una vulneración al principio del non bis in idem que prohíbe a las autoridades aplicar sanciones a un mismo sujeto por un mismo hecho; 
3. Finalmente, solicitan que se valore las circunstancias que se presentaron alrededor de las adquisiciones de las acciones Andahuasi (retención indebida de acciones por parte de Investa SAB, adquisición de acciones de otro grupo de empresarios que puso en riesgo la inversión que habían efectuado, toma de local, instalación  de un directorio sin cumplir las formalidades correspondientes, no pago a  los trabajadores entre otros) y, asimismo, indican que sus asesores legales solicitaron la suspensión de la negociación de acciones de Empresa Agraria Andahuasi sin que ello ocurriera;
4. Posteriormente Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A., y los señores Wong, Heredia y Palacios presentaron un escrito con firmas legalizadas en el que precisan los alcances de su recurso de apelación, señalando, lo siguiente: “Resulta importante precisar que aceptamos en todos sus extremos los hechos imputados en el oficio de cargos remitidos por la Dirección de Emisores. En ese sentido, solicitamos tener presente que nuestro recurso de apelación se circunscribe únicamente a la pretensión de reducción de multa, debiéndose entender por desistido en el extremo del recurso de apelación relacionado con los hechos materia de imputación”;  
En el precitado escrito, agregan que la multa impuesta resulta desproporcionada con las circunstancias relacionadas con las adquisiciones de las acciones de Andahuasi, pues se les está sancionando de manera individual cuando lo razonable es que la sanción recaiga en el grupo económico E.W. de manera solidaria y, por otro lado, señalan que las multas impuestas individualmente superan el máximo permitido por el Reglamento de Sanciones, lo cual resulta lesivo a los principios de legalidad y proporcionalidad reconocidos por la Ley del Procedimiento Administrativo General, en adelante la LPAG; 
Que, mediante escrito del 18 de agosto de 2009, Abaco interpuso recurso de apelación contra la Resolución, con las mismas pretensiones que señalan Río Pativilca y los otros en su recurso de apelación. Su apelación se sustenta en los siguientes fundamentos:
1.- La posición del Tribunal Administrativo de declarar improcedente la solicitud de sustitución de la OPV por la OPA por carecer de competencia para pronunciarse sobre ello, contraviene lo señalado por su Estatuto y el Reglamento de Organización y Funciones de CONASEV; 
Indica que resulta más razonable y beneficioso para el mercado declarar la sustitución de la obligación de realizar una OPV por una OPA por el 100% de las acciones de Andahuasi, dado que con ello se generará un mayor valor y permitirá una pronta solución a la inversión, así como a la situación societaria;
Sin perjuicio de lo expuesto, solicita que el Directorio conceda la excepción regulada en el artículo 72º, inciso a) cuarto párrafo de la LMV, a fin de sustituir la obligación de realizar una OPV por una OPA;
2.- Afirma que la multa impuesta por el Tribunal Administrativo no guarda coherencia y proporción con la realidad y circunstancias alrededor de la adquisición de las acciones de Andahuasi, pues, no se han considerado las adquisiciones realizadas en conjunto, por lo que, a su criterio, debe sancionarse al grupo económico y no a ABACO;
Que, mediante escrito del 19 de agosto de 2009, el señor Heredia interpuso recurso de apelación en los mismos términos que los anteriores recursos de apelación bajo comentario; 
Que, cabe indicar que el referido recurso de apelación reconoce los hechos relacionados con la adquisición de participación significativa en Andahuasi sin efectuar previamente una OPA que fueron sancionados por el Tribunal Administrativo, al señalar textualmente lo siguiente: “Al respecto, debo mencionar que acepto en todos los extremos los hechos imputados en el oficio de cargos remitido por la Dirección de Emisores”; 
Que, asimismo, sostiene que la multa impuesta por el Tribunal Administrativo no guarda proporción con las circunstancias alrededor de la adquisición de las acciones de Andahuasi y solicita se tenga en cuenta que no tiene antecedentes de sanción;
III) Del análisis de los recursos de apelación

Que, los recursos de apelación interpuestos por los apelantes fueron presentados dentro del plazo y conforme a los requisitos previstos por los artículos 207 y 211 de la LPAG;

III.1) Sobre la sustitución de la OPV por una OPA

Que, con relación al argumento de que corresponde al Tribunal Administrativo pronunciarse sobre la sustitución de la OPV por una OPA, debe señalarse que de la lectura del artículo 72
 de la LMV se puede inferir que el otorgamiento de esta excepción sólo procede luego de que CONASEV haya llegado a la convicción de que resulta más beneficioso para el interés del mercado realizar una OPA en sustitución de una OPV, y además debe indicarse que esta oferta de venta obligatoriamente deberá ser formulada por todas aquellas personas naturales o jurídicas que alcanzan participación significativa en una sociedad que tiene valores inscritos en bolsa sin haber lanzado una OPA previa, por ello la exigencia de una OPV en el supuesto regulado es la de una medida correctiva que busca reponer las cosas al estado anterior a la comisión de la infracción;
Que, siendo el Tribunal Administrativo el órgano competente para determinar que se ha cometido una infracción en el mercado de valores y aplicar la correspondiente sanción le corresponde pronunciarse sobre las consecuencias que establece el artículo 72° de la LMV para estos casos, y por tanto es quien razonablemente debiera estar en capacidad de pronunciarse y otorgar la excepción de sustituir la OPV por la OPA, previa determinación de que la misma resulta más beneficiosa para el mercado; sin embargo, lo expuesto no armoniza con el texto de la LMV que establece que toda referencia a una atribución de CONASEV debe ser entendida en el sentido de que le corresponde ejercerla al Directorio, ni con el texto del Reglamento de Organización y Funciones de CONASEV, que delimita competencias en CONASEV y reserva al Directorio el pronunciamiento de todas las excepciones contenidas en las leyes y reglamentos, siendo una de ellas la recogida en el citado artículo 72º de la LMV;  

Que, en efecto, el artículo 6° del Reglamento de Organización y Funciones de CONASEV señala que: “Las funciones del Directorio son: (...) y) Pronunciarse respecto de las excepciones contenidas en las normas”; 

Que, asimismo, no resulta de aplicación el antecedente citado por los apelantes (Resolución CONASEV N° 087-2005-EF/94.10) por haberse dictado con anterioridad al nuevo Reglamento de Organización y Funciones de CONASEV, que de manera clara reserva al Directorio el pronunciamiento de la solicitud de OPA en tanto que constituye una excepción a la obligación de venta;
Que, dado que en el caso analizado existe en trámite en CONASEV una solicitud de excepción para formular una OPA en sustitución de la venta, la que será resuelta una vez que se concluya el análisis de dicha solicitud mediante la presente resolución, el directorio se pronuncia únicamente respecto de los argumentos  de la apelación, 

III.2) Sobre las sanciones impuestas

Que, a efectos de determinar si la sanción impuesta por la resolución impugnada se ajusta a ley, es necesario analizar el tipo infractorio que dio lugar al inicio del procedimiento sancionador y que fundamenta la sanción; 

Que, el Reglamento de Sanciones establece en el Anexo IV, numeral 1, 1.1 que son infracciones muy graves de las personas naturales o jurídicas que adquieran o incrementen participación significativa, de los directores, gerentes y accionistas de la sociedad objetivo, otros inversionistas, responsables de la exclusión de un valor del Registro, sociedades agentes de bolsa, Bolsa, ICLV, y demás personas naturales o jurídicas que se encuentren relacionadas con la obligación o la ejecución de una OPA u OPC las siguientes: “No efectuar la OPA en los casos que corresponda o adquirir o incrementar participación significativa sin observar la normativa.”;
Que, esta infracción se verifica cuando se produce una trasgresión del artículo 68° de la LMV, que establece la obligación de efectuar una OPA a la persona o grupo de personas que pretendan adquirir a título oneroso, directa o indirectamente en un solo acto o actos sucesivos dentro de un período de tres años, participación significativa o igual o superior al 25% del capital social en una sociedad que tenga al menos una clase de acciones con derecho a voto inscrita en rueda de bolsa; adquisición que a su vez puede realizarse de manera individual o conjunta, en este último caso mediante el concierto de voluntades para adquirir una participación significativa;
Que, en el caso analizado, la infracción se ha producido mediante la adquisición conjunta de acciones (a través del concierto de voluntades), lo cual, además, ha sido reconocido por los apelantes;
Que, de la revisión de la información que obra en el expediente N° 2009017558 y teniendo en cuenta lo expuesto en los escritos presentados el 18 y 19 de agosto de 2009,  por Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A., los señores Wong y Palacios (en los que se acepta como ciertos los hechos imputados en el oficio de cargos), así como el escrito de Abaco presentado ante el Tribunal Administrativo se concluye que, en efecto, la infracción contemplada en el Anexo IV, numeral 1, 1.1 del Reglamento de Sanciones ha sido reconocida;
Que, conforme a la normativa vigente (artículo 20 del Reglamento de Sanciones) por la comisión de infracciones muy graves se puede imponer una multa mayor de 50 UIT y hasta 300 UIT;
Que, según el artículo 348 de la LMV y el artículo 6 del Reglamento de Sanciones, las sanciones administrativas que se impongan deben tener en cuenta los antecedentes del infractor, las circunstancias de la comisión de la infracción, el perjuicio causado o la restitución del mismo y su repercusión en el mercado, así como la declaración voluntaria de la comisión de la infracción y la contribución del infractor para su esclarecimiento;
Que, conforme al nuevo texto del artículo 230 de la LPAG, tal como quedó modificado por el Decreto Legislativo Nº 1029 publicado el 24 de junio de 2008, se dispuso que las autoridades deben prever que la comisión de la conducta sancionable no resulte más ventajosa para el infractor que cumplir las normas infringidas o asumir la sanción; 

Que, asimismo, la referida norma establece que para efectos de la graduación de la sanción deben observarse los siguientes criterios: a) La gravedad del daño al interés público y/o bien jurídico protegido; b) EI perjuicio económico causado; c) La repetición y/o continuidad en la comisión de la infracción; d) Las circunstancias de la comisión de la infracción; e) EI beneficio ilegalmente obtenido; y      f) La existencia o no de intencionalidad en la conducta del infractor”;
Que, en cuanto a la gravedad del daño al interés público o bien jurídico protegido, se coincide con lo expuesto por el Tribunal Administrativo, en el sentido de que la infracción cometida vulneró los principios de transparencia en el mercado de valores y no permitió que los inversionistas reales y potenciales, así como los accionistas que vendieron o dejaron de vender sus valores, adoptaran sus decisiones de inversión con la información suficiente; 

Que, en lo concerniente al perjuicio causado, así como respecto de la repetición y/o continuidad en la comisión de la infracción, se considera que  Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A., Abaco y los señores Wong, Heredia y Palacios si bien no son recurrentes en el mercado acerca de este tipo de conductas, fluye del expediente que ellos continuaron realizando operaciones con infracción a la normativa de OPA, según lo señalado en sus descargos, a efectos de no verse perjudicados por la presencia de un grupo económico competidor, hecho que cesó con la notificación de los cargos;   

Que, igualmente debe señalarse que se coincide con la Resolución en que Río Pativilca, Inversiones Dagomar S.A.,  Abaco, y los señores Wong, Heredia y Palacios no registran antecedentes de sanción por infracciones que se encuentren en el ámbito de supervisión de CONASEV;
Que, en lo que respecta a las circunstancias de la comisión de la infracción, debe tenerse en cuenta no solo que los apelantes actuaron con conocimiento de sus actos, sino que, como consecuencia de las pugnas por la toma de control de Andahuasi, se ocasionaron conflictos societarios en la empresa, generándose una situación de descontrol;
Que, en lo referente al perjuicio causado a los inversionistas, se coincide con lo expresado en los considerandos 141 y 150 de la Resolución, respecto  a que el monto que dejaron de pagar  a quienes les vendieron las acciones ANDAHUAC1 asciende a S/. 10 452 117,92; 

Que, en cuanto a la repercusión en el mercado, se coincide con la Resolución, en que las operaciones realizadas por los apelantes junto con las efectuadas por el grupo competidor en la toma de control de Andahuasi permitieron que los precios de las acciones de Andahuasi alcanzaran un nivel que duplicó el precio que tenían a principios de abril de este mismo año;
Que, asimismo, debe mencionarse que los apelantes en forma voluntaria han reconocido la comisión de la infracción ante el Tribunal Administrativo, mediante los escritos de allanamiento presentados ante dicha instancia, habiendo, además, varios de ellos ratificado su posición de reconocimiento de la infracción cometida, al interponer el recurso de apelación o mediante escritos posteriores; 

Que, respecto a lo solicitado por los apelantes para que se valoren las circunstancias especiales alrededor de las adquisiciones de las acciones de Andahuasi, tales como la retención por parte de Investa de la transferencia de un paquete de acciones, la toma del local de Andahuasi, la instalación de un directorio sin cumplir las formalidades, debe precisarse que si bien las mismas podrían evidenciar las circunstancias en las que se produjo la infracción, en ningún caso pueden ser calificadas como eximentes de responsabilidad; 

Que, por otro lado, respecto a lo manifestado por los apelantes en el sentido de que solicitaron la suspensión de la negociación de las acciones de Andahuasi, sin que ello ocurriera, debe indicarse que CONASEV de oficio  evaluó tal posibilidad habiéndose llegado a la conclusión de que no habían suficientes elementos que justificasen dicha decisión, no obstante ello se adoptaron otras medidas, como la dación de una medida cautelar, mediante la cual se dispuso la inscripción de un bloqueo registral en el Registro Contable de Cavali de 20’394,185 acciones emitidas por Andahuasi;
Que, con relación al argumento expuesto por los recurrentes en el sentido de que corresponde sancionar al grupo económico que adquirió participación significativa y no a cada uno de sus miembros, debe señalarse que en el marco normativo para sancionar a las personas naturales o jurídicas que infrinjan disposiciones relativas al  mercado de valores, no se ha regulado la responsabilidad solidaria para el caso de empresas que conforman un grupo económico, por lo que no es posible en el caso analizado sancionar a un grupo económico como si fuera un solo infractor como pretenden los apelantes; 

Que, de otro lado, respecto al argumento acerca de que se ha producido vulneración del principio del non bis in idem debe indicarse que  para que ello ocurra se requiere que exista necesariamente la triple identidad, en lo concerniente al sujeto, hecho y  fundamento, y que habiendo sancionado previamente a un sujeto se le vuelva a juzgar y sancionar por los mismos hechos y bajo el mismo fundamento al mismo sujeto, lo que no se ha producido en el presente caso; 

Que, finalmente respecto al extremo de los escritos mediante los cuales precisan que sus recursos impugnativos, “(...) se circunscribe(n) únicamente a la pretensión de reducción de la multa, debiéndose entender por desistido en los demás extremos”, se debe indicar que a partir de los mismos ha quedado aclarado el sentido de su recurso, no siendo necesario por tanto pronunciarnos acerca de los demás fundamentados expuestos en la apelación en los que se expresa las condiciones que deben presentarse para que se produzca una vulneración a las normas de OPA;  
Que, por las consecuencias antes señaladas se concluye que el monto de la sanción impuesta a los apelantes resulta el adecuado, no correspondiendo una rebaja a la misma; 
Que sin perjuicio de ello, se observa que el Tribunal Administrativo ha omitido aplicar sanción similar a las personas jurídicas involucradas en la infracción, circunstancia que debe ser corregida, al haberse tenido a la vista, antes de resolver el caso analizado, los escritos de reconocimiento de infracción de los apelantes, por lo que corresponde rebajar en 30 UIT la sanción impuesta a Abaco a fin de que guarde similitud con la que se aplica a Río Pativilca e Inversiones Dagomar S.A.;  
Estando a lo dispuesto por el inciso t) del artículo 11 del Texto Único Concordado de la Ley Orgánica de CONASEV, aprobado por Decreto Ley Nº 26126 y sus modificatorias, así como a lo acordado por el Directorio de CONASEV reunido en su sesión del 31de agosto de 2009;
SE RESUELVE:
Artículo 1°.- Declarar infundados los recursos de apelación interpuestos por Río Pativilca S.A., Inversiones Dagomar S.A. y por los señores Erasmo Jesús Rolando Wong Lu Vega, Antonio Palacios Tejada y Jaime Raúl Heredia Landeo, contra la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 168-2009-EF/94.01.3.
Artículo 2°.- Declarar fundado en parte el recurso de apelación interpuesto por Abaco Corporación S.A.C. contra la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 168-2009-EF/94.01.3, rebajándose la multa impuesta a 220 UIT, vigentes al momento de la comisión de la infracción, equivalentes a                 S/. 781,000.00.

Artículo 3º.- Dar por agotada la vía administrativa.
Artículo 4°.- Transcribir la presente resolución a Río Pativilca S.A., Inversiones Dagomar S.A., Abaco Corporación S.A.C., a los señores Erasmo Jesús Rolando Wong Lu Vega, Antonio Palacios Tejada y Jaime Raúl Heredia Landeo, a la Empresa Agraria Azucarera Andahuasi S.A.A., a la Bolsa de Valores de Lima,  así como a CAVALI S.A. ICLV.
Artículo 5°.- Disponer la difusión de la presente resolución en el Portal de CONASEV. 

Regístrese, comuníquese y archívese
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Nahil Liliana Hirsh Carrillo

Presidente 
� Decreto Legislativo Nº 861, Ley del Mercado de Valores y sus modificatorias


“Artículo 72 ° Incumplimiento.- En caso de incumplimiento de las normas precedentes, se aplicarán las siguientes reglas:


a) Quien adquiera o incremente su participación significativa sin observar el procedimiento respectivo, queda suspendido en el ejercicio de los derechos políticos inherentes a las acciones adquiridas, obligado a su venta mediante oferta pública en un plazo no mayor de dos (2) meses. Mientras dure la suspensión de los valores indicados, los mismos no se computarán para el quórum.





Sin perjuicio de lo anterior, CONASEV podrá excepcionalmente determinar adicionalmente la suspensión de los derechos inherentes a las acciones que tuviese de manera previa a la adquisición o incremento de participación significativa, así como determinar que dicha tenencia previa no se computa para efectos del quórum. 





En caso de obtener una ganancia de capital como producto de la venta de las acciones adquiridas, deberá entregarla a los accionistas que le transfirieron tales valores. Es nulo todo acuerdo que se adopte ejerciendo la representación de las acciones adquiridas con prescindencia de la obligación de realizar una oferta pública de adquisición, así como todo acto de disposición que se efectúe con tales valores.





CONASEV podrá determinar los casos de excepción a la obligación de venta por oferta pública establecida en el primer párrafo del presente inciso, siempre que esto sea más beneficioso al interés del mercado y el obligado realice una oferta pública del 100% del capital social. (…)”
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