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Sumilla: 
Se declara que Promotores e Inversiones Investa S.A. Sociedad Agente de Bolsa ha intervenido en operaciones realizadas con transgresión a la normativa
	Asunto
	:
	Procedimiento sancionador iniciado contra Promotores e Inversiones Investa S.A. Sociedad Agente de Bolsa, por intervenir en operaciones realizadas con transgresión a las normas de Oferta Pública de Adquisición

	Expediente N°
	:
	2011006741


El Superintendente Adjunto de Supervisión de Conductas de Mercados

VISTOS:

El expediente administrativo N° 2011006741, el Informe N° 552-2011-EF/94.06.3 de fecha 15 de septiembre de 2011 y el Memorándum N° 2597-2011-EF/94.06.3 del 14 de noviembre de 2011, emitidos por la ex Dirección de Emisores, así como el Memorándum N° 509-2012-SMV/11.2 del 08 de marzo de 2012, emitido por la Intendencia General de Cumplimiento de Conductas;

CONSIDERANDO:

I. ANTECEDENTES

1. Mediante Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 185-2009-EF/94.01.3, de fecha 31 de agosto de 2009, se declaró que Zabuck International Inc. (Zabuck), Ducktown Holdings S.A. (Ducktown), el señor Carlos Antonio Dellepiane Costa y Laurent (señor Dellepiane) y la señora Claudia Romero Briceño (señora Romero) habían adquirido, de manera concertada, participación significativa en el capital social de la Empresa Agraria Azucarera Andahuasi S.A.A (Andahuasi), sin efectuar previamente una Oferta Pública de Adquisición (OPA), habiendo incurrido en infracción muy grave, por lo que se les sancionó con multas, las mismas que fueron confirmadas por el Directorio de la entonces CONASEV, hoy Superintendencia del Mercado de Valores –SMV, mediante la Resolución CONASEV N° 075-2009-EF/94.01.1 de fecha 22 de octubre de 2009, que resolvió declarar infundados los recursos de apelación interpuestos por Zabuck, Ducktown y la señora Romero;
2. Mediante Resolución del Tribunal Administrativo N° 318-2010-EF/94.01.3 de fecha 03 de noviembre de 2010, se declaró que Beckol Investments Corp. (Beckol) había adquirido, de manera concertada, participación significativa en el capital social de Andahuasi, sin efectuar previamente una OPA habiendo incurrido en infracción muy grave, por lo que se le sancionó con multa; la misma que fue confirmada por el Directorio de la SMV a través de la Resolución CONASEV N° 045-2011-EF/94.01.1 de fecha 13 de junio de 2011, que resolvió declarar infundado el recurso de apelación interpuesto por Beckol;
3. En observancia del Principio del Debido Procedimiento, contemplado tanto en el Artículo IV, inciso 1, numeral 1.2, del Título Preliminar —principio general— como en el inciso 2 del artículo 230 —principio especial aplicable a la potestad sancionadora— de la Ley del Procedimiento Administrativo General (LPAG), por Oficio N° 971-2012-SMV/11 de fecha 14 de marzo de 2012, se puso a disposición de Promotores e Inversiones Investa S.A. Sociedad Agente de Bolsa (Investa) el expediente administrativo a que se contrae la presente Resolución para su revisión;
4. Mediante escrito de fecha 15 de marzo del 2012, Investa solicita a la SMV se le brinden las facilidades para la lectura del expediente a su abogado;
II. CUESTIONES A DETERMINAR

5. En el presente procedimiento administrativo, a criterio de esta Superintendencia Adjunta de Supervisión de Conductas de Mercados, corresponde determinar lo siguiente:

(a) Si Investa tuvo conocimiento que las operaciones efectuadas por Zabuck, Ducktown, el señor Dellepiane, la señora Romero y beckol se realizaban infringiendo la normativa sobre OPA y debió abstenerse de intervenir en dichas operaciones
(b) Si corresponde o no imponer una sanción a Investa;
III. ANÁLISIS

A. MARCO LEGAL APLICABLE
6. La obligación de efectuar una OPA está contemplada en el artículo 68 de la Ley del Mercado de Valores, aprobada mediante el Decreto Legislativo N° 861 (LMV), y en los artículos 4, 6 y 8 del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y Compra de Valores por Exclusión, aprobado por Resolución CONASEV N° 009-2006-EF/94.10 (Reglamento). Estas normas establecen la obligación de efectuar una OPA a la persona o grupo de personas que pretenda adquirir a título oneroso, directa o indirectamente, en un solo acto o en no más de cuatro actos sucesivos, dentro de un periodo de tres años, participación significativa 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;
7. En relación con el concepto de participación significativa, el numeral 16 del artículo 1 del Reglamento establece que se considera como tal toda propiedad directa o indirecta de acciones con derecho a voto que represente un porcentaje igual o superior al veinticinco por ciento del capital social de una sociedad que tenga al menos una clase de acciones con derecho a voto representativas de su capital social inscritas en una bolsa;
8. Asimismo, el inciso a) del artículo 56 del Reglamento señala que la realización de una OPA genera la obligación de los agentes de intermediación que tomen conocimiento de una operación que se realice o se haya realizado con infracción de las normas del Reglamento, de abstenerse de intervenir en ella, circunstancia que debe ser comunicada de forma inmediata a la SMV;
B. DEL CARGO FORMULADO
9. El cargo formulado a Investa por la ex Dirección de Emisores radica en haber infringido lo dispuesto en el inciso a) del artículo 56 del Reglamento, el que como se ha mencionado, establece que los agentes de intermediación que tomen conocimiento de una operación que se realice o haya realizado con infracción de las normas de OPA, deben abstenerse de intervenir en ella y de registrar las correspondientes transferencias, comunicando dicha circunstancia a la SMV;
C. HECHOS QUE SUSTENTAN EL CARGO IMPUTADO

10. Conforme a los procedimientos sancionadores mencionados en los ANTECEDENTES, Beckol, Zabuck, Ducktown, el señor Dellepiane y la señora Romero (Adquirentes) obtuvieron de forma conjunta 76’328,774 (setenta y seis millones trescientos veinte y ocho mil setecientos setenta y cuatro) acciones ANDAHUC1, que representaban el 36,86% del capital social de Andahuasi, habiendo vulnerado las normas de OPA;

11. Investa, al haber intervenido como agente de intermediación en las operaciones efectuadas por los Adquirentes, tenía conocimiento que éstas se realizaban infringiendo la normativa de OPA, en mérito a los siguientes hechos:
(i) De las relaciones entre los Adquirentes y el señor Manuel Bustamante Letts, Gerente General de Investa
a. El señor Manuel Bustamante Letts es desde el 02 de noviembre de 1999 Gerente General de Investa, sociedad agente de bolsa a través de la cual se han realizado la mayoría de las adquisiciones realizadas por los Adquirentes;
b. El señor Manuel Bustamante Olivares –Director de Andahuasi elegido en la Junta General de Accionistas del 30 de abril de 2009 – está casado con la señora Elsa Letts Romero de Bustamante y es el padre de Manuel Bustamante Letts (Gerente General de Investa), de Elsa María Paola Bustamante Letts (Representante Legal de Ducktown, una de los Adquirentes sancionados) y de Alonso José Bustamante Letts. Asimismo, el señor Manuel Bustamante Olivares es accionista de Investa, de conformidad con lo informado, con un porcentaje aproximado del 17,76%;
c. El señor Manuel Bustamante Letts (Gerente General de Investa) está casado con la señora Romero, una de los Adquirentes sancionadas por infringir el Reglamento;
d. El señor Manuel Bustamante Letts (Gerente General de Investa) es hermano de la señora Elsa María Paola Bustamante Letts, apoderada de Ducktown, uno de los Adquirentes sancionados;
e. El señor Alonso José Bustamante Letts, hermano del señor Manuel Bustamante Letts (Gerente General de Investa), está casado con la señora Maria Beatrice Dellepiane Costa y Laurent, apoderada de Ducktown, quien a su vez es hermana de Carlos Antonio Dellepiane Costa y Laurent, otro de los Adquirentes sancionados;
f.  
Asimismo, la señora Elsa Letts Romero de Bustamante, madre del señor Manuel Bustamante Letts (Gerente General de Investa), es pariente en cuarto grado de consanguinidad de la señora Irene Florencia Letts Colmenares de De Romaña quien a su vez es madre de Carlos José Roberto De Romaña Letts, de José Ignacio De Romaña Letts y José Roberto De Romaña Letts, este último mantiene relaciones comerciales y negocios conjuntos con el señor Sergio Willy Castilla Yánez, apoderado de Zabuck y Beckol;
g. Adicionalmente, desde el 02 de febrero de 2009, el señor Dellepiane otorgó al señor Manuel Bustamante Olivares, padre del señor Manuel Bustamante Letts (Gerente General de Investa), poderes amplios de representación para celebrar, entre otros, transacciones y contratos bursátiles, ello según consta en la Partida N° 12272115 de los Registros Públicos de Lima;
h. El señor José Roberto De Romaña es accionista de Zabuck, uno de los Adquirentes sancionados;
(ii) Participación de Investa en las operaciones de adquisición formuladas de forma continuada y conjunta realizadas por los Adquirentes
Investa como agente de intermediación respecto de las órdenes que se detalla a continuación participó en todo el proceso que va desde la recepción de órdenes, el registro de las mismas, la formulación de las propuestas de compra respectivas y su ejecución:
Órdenes de Zabuck
Órdenes de compra de acciones ANDAHUC1 mediante las cuales Zabuck adquirió 29’338,919 acciones durante el período comprendido entre mayo de 2009 y junio de 2009. Dichas órdenes se liquidaron mediante pólizas emitidas durante dicho período.
Órdenes de Ducktown
Órdenes de compra de acciones ANDAHUC1 mediante las cuales Ducktown adquirió 38 229 526 acciones durante el período comprendido desde febrero de 2007 hasta junio de 2009. Dichas órdenes se liquidaron mediante pólizas emitidas durante dicho período. 
Órdenes de la señora Romero
Órdenes de compra de acciones ANDAHUC1 mediante las cuales la señora Romero adquirió 1’836,442 acciones durante el período comprendido entre mayo de 2008 hasta abril de 2009. Dichas órdenes se liquidaron mediante pólizas emitidas durante dicho período.

Las adquisiciones sucesivas que realizó la señora Romero resultan poco habituales, tanto por el importante monto involucrado en ellas, como por el hecho de que esta señora no suele comprar acciones en bolsa, situación comprobada de la revisión de las operaciones efectuadas por la persona antes señalada en el período anterior a la adquisición de acciones de Andahuasi de manera conjunta con los demás Adquirentes.
Órdenes del señor Dellepiane
Órdenes de venta de acciones ANDAHUC1 mediante las cuales el señor Dellepiane vendió a Ducktown 2’328,655 acciones el 22 de mayo de 2009 y 6’009,269 acciones el 22 de junio de 2009. Dichas órdenes se liquidaron mediante pólizas emitidas durante dicho período.

Cabe indicar que las adquisiciones de acciones ANDAHUC1 por parte del señor Dellepiane se realizaron a través de dos sociedades agentes de bolsa, en el período comprendido entre el 17 de agosto de 2007 y el 24 de abril de 2009. Posteriormente, el 27 de mayo de 2009, todas las acciones ANDAHUC1 (8 337 924 acciones) que fueran adquiridas a través de Scotia se traspasaron a Investa;

Órdenes de Beckol
Órdenes de compra de acciones ANDAHUC1 mediante las cuales Beckol adquirió 5’935,727 acciones durante el período comprendido de junio de 2009 a septiembre de 2009. Dichas órdenes se liquidaron mediante pólizas emitidas durante dicho período;
(iii) Actuación de Investa en el traspaso, transacción y liquidación de las acciones ANDAHUC1 que facilitó las operaciones de compra de los Adquirentes
En el acta de Inspección del 21 de mayo de 2009, suscrita entre representantes de Investa y los funcionarios de la SMV, se dejó constancia, entre otros, de los siguientes hechos ocurridos ese mismo día:

a. El 21 de mayo de 2009, aproximadamente 600 personas titulares de acciones emitidas por Andahuasi, concurrieron a las oficinas de Investa con la finalidad que dicha intermediaria gestione el traspaso de sus acciones desde la cuenta matriz de Scotia hacia la cuenta matriz de Investa.
b. Para que se puedan realizar esos traspasos, Investa realizó un desembolso de fondos propios, por aproximadamente S/. 39 000,00 Nuevos Soles en favor de Scotia para cubrir el costo o comisión de traspaso, que en realidad correspondía pagar a cada uno los referidos accionistas.
c. Al respecto, en este acto destaca el accionar e interés particular de Investa para que se realice el traspaso de acciones hacia su cuenta matriz, financiando con fondos propios el costo del traspaso correspondiente, sin haber acreditado ante la SMV haberse premunido previamente de la suscripción de la documentación respectiva, como por ejemplo el reconocimiento de dicho financiamiento por cada uno de los referidos accionistas de Andahuasi.
d. El hecho atípico que los propios funcionarios o representantes de Investa, se hayan desplazado desde sus oficinas hacia las oficinas de Scotia para gestionar o coordinar el mencionado traspaso de acciones, así como hacia el lugar donde se encontraban los aproximadamente 11 buses, ubicados en plena calle. En estos buses se encontraban los aproximadamente 600 accionistas de Andahuasi, y los referidos funcionarios o representantes de Investa se movilizaron hasta dichos buses con el fin de recabar de parte cada uno de dichos accionistas las órdenes de venta de acciones ANDAHUC1.
En adición a los hechos señalados destaca otro hecho atípico que consiste que a pesar de que no todas las acciones de los accionistas de Andahuasi se encontraban en la cuenta matriz de Investa —dado que recién se estaba gestionando su traspaso desde Scotia— se evidenció que Investa venía tomando las órdenes de venta respectivas.

e. Asimismo, de acuerdo con los registros de CAVALI ICLV S.A. (CAVALI), en las operaciones efectuadas el 22 de mayo de 2009 a través de Investa se observa que Ducktown efectuó al inicio de la rueda de bolsa (9:30:57 a.m.) dos operaciones continuas de venta de acciones de Andahuasi por 200 y 30 000 acciones a precios S/.1,23 y S/.1,20 Nuevos Soles, respectivamente, con lo cual se logró fijar el precio de mercado en S/.1,20 Nuevos Soles, siendo que un segundo después (9:30:58 a.m.), Investa ingresó al ELEX propuestas de compra de la propia Ducktown y de Zabuck al precio de S/.1,20 Nuevos Soles, con las que consiguieron la asignación de 4 977 962 y 16 624 776 acciones ANDAHUC1, respectivamente. Adicionalmente, Ducktown formuló una orden de venta para la misma fecha por 18 673 377 acciones ANDAHUC1 al precio de S/. 1,20, la cual fue calzada con la orden de compra de Zabuck;
f. Sobre la base de los registros proporcionados por Investa y CAVALI se visualizó el cambio de comitente realizado el mismo 22 de mayo de 2009, en horas de la tarde (17:59 horas), mediante el cual Investa reemplazó al comitente que figuraba como vendedor original a las 9:30 am. (Ducktown), por otros comitentes vendedores (177 comitentes), cuyas órdenes habían sido recabadas en forma masiva en los referidos buses por dicha intermediaria el día anterior. Cabe indicar que dichos comitentes formarían parte del grupo de aquellos que Investa habría financiado para realizar el traspaso de sus valores desde la cuenta matriz de Scotia hacia la cuenta matriz de Investa;
g. Como resultado del mencionado cambio de comitentes realizado por Investa, Ducktown —quién al iniciar la rueda se encontraba como vendedor— no llegó a vender acción alguna y en su lugar quienes efectuaron la venta de sus acciones fueron los accionistas a los que se les tomó masivamente sus órdenes de venta en los buses mencionados, lo cual trajo como resultado final que se incrementara la participación total de dos (02) de los adquirentes (Ducktown y Zabuck) en el capital social de Andahuasi;
(iv) Intervención de Investa en otros hechos que evidencian sus relaciones con los Adquirentes y otras personas relacionadas a los Adquirentes y a Investa
a. El 18 de agosto de 2008 Investa recibió una carta de la señora Irene Florencia Letts Colmenares de De Romaña - pariente en cuarto grado de consanguinidad de la señora Elsa Letts Romero de Bustamante, esposa del señor Manuel Bustamante Olivares y madre de Manuel Bustamante Letts (Gerente General de Investa) - mediante la cual la autoriza “por el tiempo que sea necesario” a disponer de las acciones de su propiedad para la reposición de márgenes de garantía requeridos por CAVALI a favor de las siguientes personas: Zabuck, Beckol, Roberto De Romaña Letts y Chistian Elie Retes;
b. El 17 de octubre de 2008 Investa recibió una carta remitida por Ducktown, a través de su representante, la señora Elsa María Paola Bustamante Letts, autorizando a Investa “por el tiempo que sea necesario” a disponer de las acciones de su propiedad para la reposición de márgenes de garantía requeridos por CAVALI a favor de las mismas personas a las que garantizó la señora Irene Florencia Letts Colmenares de De Romaña: Zabuck, Beckol, Roberto De Romaña Letts y Chistian Elie Retes;
c. El día 11 de junio de 2008 se efectuó un traspaso de fondos de S/. 500 000,00 de Ducktown a la señora Romero;
d. El día 08 de abril de 2008 se efectuó un traspaso de fondos de US$ 5 000,00 de Beckol a la señora Romero;
e. Entre noviembre de 2007 y diciembre de 2008, se efectuaron traspasos de fondos de Zabuck al señor José Roberto De Romaña Letts por un total de S/. 936 016,74;
f. Entre mayo de 2007 y marzo de 2008, se efectuaron traspasos de fondos de Beckol al señor José Roberto De Romaña Letts por un total de S/. 2 038 047,41;
g. Entre enero de 2007 y abril de 2009, se efectuaron traspasos de fondos entre Beckol y Zabuck por un total de S/. 6 663 045,84;

h. En el período del 17 de julio de 2008 al 21 de octubre de 2008, Investa habría dispuesto de acciones de su propiedad para la reposición de márgenes de garantía requeridos por CAVALI a favor de Ducktown, Zabuck, Beckol, José Roberto De Romaña Letts y Chistian Elie Retes;
IV. DE LOS DESCARGOS PRESENTADOS

12. Con fecha 06 de abril de 2011, Investa remite sus descargos argumentando lo siguiente:
a. Señala que resulta un imposible jurídico la imputación de cargos en que se basan los mismos debido a que dicha infracción era jurídicamente inexistente;
Agrega que normativamente no está prevista la prohibición de actuación concertada en la normativa de OPA, puesto que este concepto (“actuación concertada”) había sido derogado tácitamente desde el año 2006. Señala que desde el 05 de marzo del año 2006 como consecuencia de la entrada en vigencia del nuevo y actual Reglamento de OPA, aprobado por la Resolución CONASEV N° 009-2006-EF/94.10, se modificó el artículo 4° del derogado reglamento, aprobado por la Resolución CONASEV N° 630-97-EF/94.10, modificado por la Resolución CONASEV N° 088-2000-EF/94.10, dejándose de considerar el concepto "actuación concertada" de dos o más personas, con lo cual de conformidad con el artículo I del Título Preliminar del Código Civil y en armonía con el criterio expresado por el Tribunal Constitucional en el considerando 3 de la aclaración de su sentencia recaída en el Exp. 2050-2002-AA/TC del 16/06/2003, la actuación concertada como generadora de obligaciones en las OPA ha quedado derogada.
b. Señala que en virtud del inciso n) del artículo 8° de la LMV la responsabilidad o vinculación en casos de parentesco solo llega al segundo grado consanguinidad y primero de afinidad, de manera que bajo ese marco legal las relaciones de parentesco entre los adquirentes no determinan infracción, por lo que tampoco, en este extremo, puede imputarse conocimiento de infracción.
c. Sostiene que las garantías otorgadas en operaciones de reporte y traspaso de fondos o el ejercicio concertado de derechos políticos por parte de los adquirentes no están previstos como supuestos de vinculación que determinen una actuación concertada, según el reglamento respectivo;
V. EVALUACIÓN DE LOS DESCARGOS
13. Con relación al primer argumento (letra a) es oportuno señalar que la obligación de efectuar una OPA está contemplada en el artículo 68 de la LMV y en los artículos 4, 6 y 8 del Reglamento. Dichas normas establecen la obligación de efectuar una OPA, entre otros, al grupo de personas que pretenda adquirir a título oneroso, directa o indirectamente, en un solo acto o en no más de cuatro actos sucesivos, dentro de un periodo de tres años, participación significativa 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. Adicionalmente, debe señalarse que el artículo 1 del Reglamento detalla en orden alfabético las definiciones de los términos empleados en dicha norma. Así, debe entenderse por “adquirente” a una persona o grupo de personas que han adquirido participación significativa;
14. Sin perjuicio de lo mencionado anteriormente, debe precisarse que el tipo que se le imputa a Investa es la comisión de la infracción establecida en el inciso a) del artículo 56 del Reglamento, que señala que los agentes de intermediación que tomen conocimiento de una operación que se realice o se haya realizado con infracción de las normas de OPA, deben abstenerse de intervenir en ella y de registrar las correspondientes transferencias, comunicando de inmediato el hecho a la SMV;
15. De esta manera, el presente procedimiento tiene por finalidad determinar si existen elementos suficientes que revelen que Investa conocía de la actuación conjunta de Beckol, Zabuck, Ducktown, el señor Dellepiane y la señora Romero para adquirir participación significativa de las acciones de Andahuasi;
16. En esa línea de razonamiento, no es el objetivo del presente procedimiento determinar si hubo o no concertación de los Adquirentes, puesto que ello ya fue objeto del pronunciamiento por parte del Tribunal Administrativo y ratificado por el Directorio de la SMV al momento de determinar las infracciones a las normas de OPA por parte de los Adquirentes, resoluciones que se han citado en los ANTECEDENTES;
17. En ese orden de ideas, de acuerdo con los hechos señalados en el considerando 11 debemos señalar que era obligación de Investa abstenerse de intervenir en dichas operaciones, hecho que no sucedió, toda vez que se puede apreciar que Investa tenía interés en que estas operaciones se ejecuten, debido a su relación manifiesta con los Adquirentes;

18. Con relación al segundo argumento (letra b) es preciso señalar que de conformidad con lo establecido en el artículo 8 de la LMV y el artículo 5 del Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupos Económicos, aprobado mediante Resolución CONASEV N° 090-2005-EF/94.10, existe vinculación entre el señor Manuel Bustamante Letts y la señora Romero. Asimismo, debe señalarse que las relaciones de parentesco o vinculación señaladas en la LMV y en el Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupos Económicos no constituyen elementos constitutivos del tipo infractorio cometido por Investa, que como ya se ha señalado, se circunscribe al conocimiento de las operaciones con la finalidad de vulnerar las normas de OPA y la no abstención a efectuar dichas operaciones, circunstancia que no debe confundirse con la vinculación, parentesco o relación que tienen los Adquirentes sancionados y que ha sido materia de evaluación en los procedimientos sancionadores en los cuales se les ha impuesto sanciones;
19. Si bien una de las pruebas para determinar que Investa sí tenía conocimiento de los acuerdos conjuntos para adquirir participación significativa tiene sustento en que el señor Manuel Bustamante Letts está casado con la señora Romero —una de las Adquirentes sancionadas por infracciones a las normas de OPA— no es solo dicho grado de afinidad lo que genera la relación de los involucrados, sino la suma de todas las pruebas señaladas que demuestran que Investa cuando intermedió las referidas operaciones tenía relaciones con todos los Adquirentes sancionados, relaciones adicionales o diferentes de las que normal o comercialmente tiene un agente de intermediación con sus clientes, tal como se ha detallado precedentemente; 
20. Con relación al tercer argumento (letra c) es preciso señalar que, tal como se ha mencionado anteriormente, no deben confundirse los supuestos de vinculación establecidos en el Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupos Económicos con la posibilidad que un grupo de personas adquieran participación significativa vulnerando las normas de OPA. Para esta ultima finalidad no es requisito indispensable que existan las presunciones de vinculación establecidas en el Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupos Económicos, ya que la vinculación o relaciones que puede existir entre diferentes personas que adquieren participación significativa podrían ser de otra naturaleza;
21. En ese sentido, puede existir una relación relevante entre dos o más personas que buscan adquirir conjuntamente participación significativa en una sociedad sin que esta relación requiera estar prevista en las presunciones de vinculación establecidas en las normas, pudiendo existir otras relaciones que puedan presentarse en violaciones a las normas de OPA;

22. En efecto, si bien el otorgamiento de garantías en operaciones de reporte, traspaso de fondos o el ejercicio concertado de derechos políticos no son supuestos de presunción de vinculación establecidos expresamente en el Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupos Económicos, las presunciones contenidas en dicho reglamento no constituyen los únicos elementos que pueden ser tomados en cuenta para determinar cuando un grupo de personas adquiere o incrementa participación significativa, ya que —como se ha señalado— la vinculación o relaciones que pueden existir entre diferentes personas de un grupo que adquiere participación significativa podrían ser de otra naturaleza. Asimismo, debe precisarse que el Reglamento no limita ni condiciona la calificación de un grupo de personas que adquiere participación significativa a que estos necesariamente se encuentren vinculados aplicando las presunciones del Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupos Económicos, por lo que toda interpretación en dicho sentido carece de fundamento y debe ser descartada;
23. No obstante lo indicado anteriormente, en el presente caso —como se ha señalado— se encuentra plenamente acreditado, a través de lo manifestado en el considerando 11 de la presente Resolución, que los Adquirentes e Investa tenían relaciones adicionales o diferentes de las que normalmente tiene un agente de intermediación con sus clientes;

24. En consecuencia, evaluados los descargos presentados por Investa, así como de la evaluación de la información y documentación obtenida, esta Superintendencia Adjunta considera que los hechos analizados en forma conjunta permiten afirmar que Investa tuvo conocimiento que las operaciones de los Adquirentes se realizaron con transgresión a la normativa sobre OPA, por lo que corresponde determinar la sanción que le correspondería imponer a Investa;
25. En relación con los escritos presentados con fechas 10/11/2011 y 02/03/2012, mediante los cuales Investa presenta (i) copia de una sentencia judicial dictada por la Tercera Sala Especializada en lo Contencioso Administrativo de la Corte Superior de Lima, que declara la nulidad de la Resolución CONASEV N° 075-2009-EF/94.01.1 y (ii) copia de dos medidas cautelares dictadas por la mencionada Tercera Sala, que suspenden los efectos de la Resolución CONASEV N° 075-2009-EF/94.01.1, respecto a Ducktown y Zabuck, es pertinente precisar que dichas resoluciones judiciales no suspenden los efectos del presente procedimiento administrativo sancionador iniciado contra Investa, por lo que se procede, en concordancia con lo expresado anteriormente, a evaluar la sanción correspondiente;

VI. EVALUACIÓN DE LA SANCIÓN

26. Los hechos descritos en la presente resolución configuran falta grave, de acuerdo con lo establecido en el numeral 2.1 del Anexo IV del Reglamento de Sanciones, aprobado mediante Resolución CONASEV N° 055-2001-EF/94.10 (Reglamento de Sanciones), que señala que es infracción grave: “Registrar o intervenir en operaciones que se realicen o se hayan realizado con transgresión a la normativa”. Asimismo, el artículo 21 de la misma norma establece que esta infracción es sancionable con multa mayor de 25 y hasta 50 Unidades Impositivas Tributarias o suspensión de la autorización de funcionamiento de las sociedades agentes hasta por veinte (20) días;

27. El artículo 348 de la LMV y el artículo 6 del Reglamento de Sanciones disponen que las sanciones administrativas que se impongan deben tomar 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;

28. Asimismo, el Reglamento de Sanciones agrega que se deben tener en cuenta la declaración voluntaria de la comisión de la infracción y la contribución del infractor para su esclarecimiento;

29. Adicionalmente, el artículo 230.3 de la LPAG señala que en aplicación del principio de razonabilidad en el ejercicio de la potestad administrativa sancionadora 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, debiéndose aplicar una sanción proporcional que se gradúe en función a los siguientes criterios: i) la gravedad del daño al interés público y/o bien jurídico protegido; ii) el perjuicio económico causado; iii) la repetición o continuidad de la comisión de la infracción; iv) las circunstancias de la comisión de la infracción; v) el beneficio ilegalmente obtenido; y, vi) la existencia de intencionalidad o no en la conducta del infractor;

30. Con relación a los antecedentes de infracción, mediante Resoluciones del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 199 y 206-2010-EF/94.01.3 del 22 de julio y 03 de agosto de 2010, se sancionó, entre otros, a Investa con una multa de 100 UIT por incumplir con lo dispuesto en el inciso e) del artículo 195 de la LMV, que prohíbe tomar órdenes de compra o venta de valores de persona distinta a su titular o representante debidamente autorizado. Asimismo, mediante Resolución CONASEV N° 131-2010-EF/94.01.1 del 30 de diciembre de 2010, se declaró, entre otros, infundado el recurso de apelación de Investa contra la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 199-2010-EF/94.01.3;

31. Respecto de la gravedad del daño al interés público y/o bien jurídico protegido que incluye la repercusión en el mercado, en el presente caso se acredita que la actuación de Investa sí ha generado un daño al interés público, pues el accionar de esta sociedad agente de bolsa generó un efecto pernicioso debido a que permitió que los Adquirentes obtuvieran participación significativa en Andahuasi sin formular una OPA. Respecto al bien jurídico protegido se considera necesario precisar que la prohibición a que se refiere el inciso a) del artículo 56 del Reglamento tiene como propósito evitar que los clientes de las sociedades agentes de bolsa infrinjan las normas de OPA, preservando de esta manera el tratamiento igualitario entre los accionistas de la sociedad;

32. Con referencia al perjuicio económico causado es oportuno señalar que el accionar de Investa ha permitido que los Adquirentes generen un perjuicio económico a los accionistas de Andahuasi, perjuicio que ha sido determinado en las Resoluciones que se mencionan en los ANTECEDENTES de la presente Resolución. De acuerdo con ello, los principales perjudicados han sido los inversionistas, pues la actuación de Investa pasa por haber permitido, facilitado y/o realizado operaciones que infringían la normativa de OPA. De haber comunicado Investa oportunamente sobre el objetivo de los Adquirentes y no haber efectuado estas operaciones que infringían normas, se hubiera evitado generar el perjuicio económico causado;

33. Con relación a la repetición y/o continuidad de la infracción, en el presente caso no se han encontrado elementos o hechos que permitan sostener que se ha configurado este criterio de sanción;
34. Respecto a las circunstancias de la comisión de la infracción, debe señalarse que la infracción ha tenido lugar en un momento en el que Andahuasi se encontraba sujeta a continuos conflictos en su marcha societaria. Los principales accionistas de la empresa en el momento inmediatamente anterior a la comisión de la infracción eran Industrial Andahuasi SAC con 30.69% y Ducktown con 10.35%. En dicho momento el accionariado de la sociedad se encontrada disperso (aproximadamente un 44% de acciones se encontraba en mano de los propios trabajadores de ANDAHUASI). Dicha dispersión en el accionariado generó incentivos para que un interesado en obtener el control trate de obtener las mayores ventajas posibles frente a los potenciales competidores, especialmente a través de la obtención de la mayor participación posible de forma directa, tal como ocurrió en los casos que fueron materia de los procedimientos sancionadores señalados en los ANTECEDENTES;

35. Respecto del beneficio ilegalmente obtenido, tal como se ha señalado en lo que se refiere al perjuicio económico, no puede sostenerse que Investa haya obtenido un beneficio ilegal por la infracción determinada y que es materia del presente procedimiento. Sin embargo, facilitó que los Adquirentes obtengan participación significativa de las acciones de Andahuasi en desmedro de los demás accionistas;
36. Con referencia a la existencia o no de la intencionalidad en la conducta del infractor, de los hechos expuestos se ha acreditado que Investa actuó a sabiendas que los Adquirentes estaban comprando acciones de Andahuasi para tener una participación significativa en dicha empresa;
37. Respecto de la declaración voluntaria de la comisión de la infracción y la contribución del infractor para su esclarecimiento, Investa no ha reconocido la comisión de la infracción, por el contrario ha tratado de sustentar, de modo insuficiente, que no facilitó a los Adquirentes a realizar operaciones sin efectuar una OPA;
38. Sin perjuicio de lo señalado y concluido precedentemente, en el análisis de la evaluación de la sanción es preciso destacar los aspectos que se detalla a continuación —en adición a los hechos descritos anteriormente— que son importantes porque evidencian aún más el hecho de que Investa tuvo conocimiento y pudo abstenerse de intervenir en las referidas operaciones de los adquirentes y con ello evitar transgredir las normas de OPA:

a. Investa como todo agente de intermediación tiene un cabal conocimiento de la normativa del mercado de valores, y también como todo intermediario tiene un conocimiento profesional y especializado del funcionamiento y operatividad del mercado de valores;
b. Investa al ser un intermediario autorizado y sujeto supervisado tiene pleno conocimiento de los deberes, obligaciones y prohibiciones que le aplican, y que debe observar como intermediario, más aún de aquellos deberes, obligaciones y prohibiciones que se relacionan directamente con la ejecución de operaciones, por ser su actividad principal;

c. Investa como todo intermediario —por estar establecido en la normativa— conoce, aplica y debe cumplir con realizar los procedimientos que le permitan el conocimiento de cada uno de sus clientes, en cuanto a identidad y a otros aspectos, lo que por su propia naturaleza inclusive es un requisito básico y necesario para el normal funcionamiento de sus actividades. El conocimiento de los clientes es evidente que puede ser más fácil y mayor respecto de aquellos clientes que son vinculados o relacionados al intermediario, lo que ocurre en el caso de Investa y de los Adquirentes, tal como se ha expuesto anteriormente;
d. De acuerdo con los hechos expuestos precedentemente, Investa no ha mostrado una actuación propia a la que correspondería a un agente de intermediación respecto de sus clientes, en el ejercicio de su función de intermediación en el proceso de compra de acciones ANDAHUC1 por parte de los adquirentes.

e. Investa no tuvo una intervención pasiva en el referido proceso de compra de las acciones ANDAHUC1 por parte de los adquirentes, por el contrario mostró una participación activa y facilitadora en dicho proceso, evidenciada en diferentes actos, dentro de los que se destacan: (i) la referida toma órdenes de venta de aproximadamente 600 personas naturales vendedoras fuera de sus oficinas en buses ubicados en la calle, asumiendo entre otros aspectos, riesgos operativos por las condiciones en que se recibieron dichas órdenes, (ii) financiamiento con fondos propios del costo de traspaso de las acciones de dichos vendedores desde otra sociedad agente de bolsa hacia su cuenta matriz, (iii) formulación de la propuesta de venta correspondiente a las órdenes de dichos vendedores al día siguiente de haberse recabado, (iv) manejo y anotación de modificaciones en sus registros para que se materialice la titularidad final de las operaciones de compra de acciones ANDAHUC1 por parte principalmente de dos (02) de los Adquirentes (Ducktown y de Zabuck), siendo demostrativo que de acuerdo con la trazabilidad de los registros relacionados con dichas operaciones figure Ducktown como comitente vendedor y comprador, y que después se le haya reemplazado como comitente vendedor por otros 177 comitentes vendedores, con lo que se hizo posible transferir las acciones ANDAHUC1 de esos 177 vendedores a Ducktown y a Zabuck;
Estando a lo dispuesto en el numeral 13 del artículo 43 del Reglamento de Organización y Funciones de la Superintendencia del Mercado de Valores, aprobado por el Decreto Supremo N° 216-2011-EF.

SE RESUELVE:

Artículo 1°.- 
Declarar que Promotores e Inversiones Investa S.A. Sociedad Agente de Bolsa ha intervenido en operaciones realizadas con transgresión a la normativa, habiendo incurrido en la infracción grave prevista en el numeral 2.1 del Anexo IV del Reglamento de Sanciones, aprobado mediante Resolución CONASEV N° 055-2011-EF/94.10, que establece que constituye infracción grave intervenir en operaciones que se realicen o se hayan realizado con transgresión a la normativa.
Artículo 2°.- 
Sancionar a Promotores e Inversiones Investa S.A. Sociedad Agente de Bolsa con una multa equivalente a cincuenta (50) Unidades Impositivas Tributarias vigentes al momento de la comisión de la infracción, equivalente a S/. 177,500.00 (Ciento Setenta y Siete Mil Quinientos y 00/100 Nuevos Soles) por la comisión de la infracción a que se refiere el artículo 1° de la presente Resolución.

Artículo 3°.-
La presente Resolución no agota la vía administrativa, salvo que sea consentida, pudiendo ser impugnada ante la Superintendencia Adjunta de Supervisión de Conductas de Mercados mediante la interposición del recurso de reconsideración o recurso de apelación, dentro del plazo de quince (15) días hábiles contados a partir del día siguiente de su notificación.

Artículo 4°.- 
En el caso que la presente Resolución no sea objeto de impugnación mediante recurso de reconsideración o de apelación, en el plazo de quince (15) días hábiles de notificada y quede consentida, deberá ser publicada en el Portal del Mercado de Valores de la Superintendencia del Mercado de Valores (www.smv.gob.pe), en observancia de lo dispuesto por el numeral 1 del artículo 3° de las Normas relativas a la publicación y difusión de las resoluciones emitidas por los órganos decisorios de la Superintendencia del Mercado de Valores, aprobadas por Resolución CONASEV N° 073-2004-EF/94.10.

Artículo 5°.- 
Transcribir la presente resolución a Promotores e Inversiones Investa S.A. Sociedad Agente de Bolsa y a la Bolsa de Valores de Lima S.A. y a CAVALI S.A. ICLV.
Regístrese y comuníquese
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Roberto Enrique Pereda Gálvez
Superintendente Adjunto
Superintendencia Adjunta de Supervisión de Conductas de Mercados
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