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

	Expediente N°
	:
	2011006470


El Superintendente Adjunto de Supervisión de Conductas de Mercados

VISTOS:

El expediente administrativo N° 2011006470, el Informe N° 547-2011-EF/94.06.3 de fecha 15 de septiembre de 2011 emitido por la ex Dirección de Emisores y el Memorándum N° 513-2012-SMV/11.2 del 09 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° 168-2009-EF/94.01.3 de fecha 23 de julio de 2009, se declaró que Río Pativilca S.A. (Río Pativilca), Inversiones Dagomar S.A. (Dagomar), el señor Erasmo Jesús Rolando Wong Lu Vega (señor Erasmo Wong), el señor Jaime Raúl Heredia Landeo (señor Jaime Heredia), Abaco Corporación S.A.C. (Abaco) y el señor Antonio Palacios Tejada (señor Antonio Palacios) obtuvieron participación significativa en 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 las multas respectivas;
2.  Mediante Resolución CONASEV N° 063-2009-EF/94.01.1 de fecha 09 de septiembre de 2009, el Directorio de la entonces CONASEV, hoy Superintendencia del Mercado de Valores – SMV, resolvió declarar infundados los recursos de apelación interpuestos por Río Pativilca, Dagomar, el señor Erasmo Wong, el señor Jaime Heredia y señor Antonio Palacios y fundado en parte el recurso de apelación interpuesto por Abaco, rebajándose la multa impuesta a esta última;
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), mediante Oficio N° 970-2012-SMV/11 de fecha 14 de marzo de 2012, se puso a disposición de Scotia Sociedad Agente de Bolsa S.A. (Scotia Bolsa) el expediente administrativo a que se contrae la presente Resolución para su revisión;
II. CUESTIONES A DETERMINAR

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

(a) Si Scotia Bolsa tuvo conocimiento que las operaciones efectuadas por Río Pativilca, Dagomar, el señor Erasmo Wong, el señor Jaime Heredia y Abaco se realizaban infringiendo la normativa sobre OPA y debió abstenerse de intervenir en dichas operaciones.

(b) Si corresponde o no imponer una sanción a Scotia Bolsa;
III. ANÁLISIS

A. MARCO LEGAL APLICABLE

5. 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 adquiera 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;
6. 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;
7. 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 y de registrar las correspondientes transferencias, circunstancia que debe ser comunicada de forma inmediata a la Superintendencia del Mercado de Valores - SMV;
B. DEL CARGO FORMULADO
8. El cargo formulado a Scotia Bolsa 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 se 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

9. Conforme al procedimiento sancionador mencionado en los ANTECEDENTES, Río Pativilca, Dagomar, el señor Erasmo Wong, el señor Jaime Heredia, Abaco y el señor Antonio Palacios obtuvieron en forma conjunta 99 723 238 (noventa y nueve millones setecientos veintitrés mil doscientos treinta y ocho) acciones ANDAHUC1, que representaban el 48,16% del capital de Andahuasi, habiendo vulnerado las normas de OPA;

10. Scotia Bolsa, al haber intervenido como agente de intermediación en las operaciones efectuadas por Río Pativilca, Dagomar, el señor Erasmo Wong, el señor Jaime Heredia y Abaco (Adquirentes) tenía conocimiento que éstas se realizaban infringiendo la normativa de OPA, en mérito al conocimiento de los siguientes hechos:

(i) Relaciones entre los Adquirentes

a. El señor Erasmo Wong es presidente del Directorio de Barroco S.A, sociedad constituida en Panamá, que es titular del 82,04% de las acciones comunes emitidas por Río Pativilca.

b. Asimismo, el señor Erasmo Wong es Presidente del Directorio y Gerente General de Río Pativilca, empresa titular del 96,051% de las acciones comunes de Agro Industrial Paramonga S.A.A.

c. Adicionalmente, el señor Erasmo Wong y sus hermanos los señores Eduardo Javier Pedro Wong Lu Vega, Efraín Roberto Teodoro Wong Lu Vega y Eric Augusto Wong Lu Vega son directores titulares de Río Pativilca y Agro Industrial Paramonga S.A.A. Cabe precisar que en esta última el señor Erasmo Wong ocupa el cargo de Presidente del Directorio.

d. Dagomar, sociedad constituida en Panamá, tiene como apoderados conjuntos al señor Luis Fernando Palomino Miranda y al señor Antonio Palacios.

e. El señor Antonio Palacios es director suplente y apoderado judicial de Río Pativilca, así como director suplente de Agro Industrial Paramonga S.A.A., ambas empresas controladas indirectamente por el señor Erasmo Wong.

f. Asimismo, el señor Antonio Palacios y el señor Luis Fernando Palomino Miranda han actuado como apoderados de Corporación E. Wong S.A.C. hasta julio de 2008, periodo en el que también actuaron como apoderados de dicha sociedad el señor Erasmo Wong y sus demás hermanos. Adicionalmente, el señor Antonio Palacios es apoderado de Corporación E.W. S.A.C., empresa donde el señor Erasmo Wong y sus demás hermanos también son apoderados.
g. El señor Jaime Heredia y el señor Efraín Roberto Teodoro Wong Lu Vega son socios de la empresa W & H Internacional Sociedad Comercial de Responsabilidad Limitada, ocupando el primero el cargo de Gerente General en dicha sociedad.
(ii) Participación de Scotia en las operaciones de compra realizadas por los Adquirentes de forma continuada y conjunta 

Scotia Bolsa como agente de intermediación respecto de las órdenes que se detallan 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 Río Pativilca
Órdenes de compra por un total de 49 806 939 acciones ANDAHUC1 de fechas 07, 08, 11 y 14 de mayo de 2009. Dichas órdenes se liquidaron mediante pólizas emitidas por Scotia Bolsa de fechas 07, 08, 11 y 14 de mayo de 2009.

Órdenes de Dagomar
Órdenes de compra por un total de 6 769 065 acciones ANDAHUC1 de fechas 18, 19 y 20 de mayo de 2009. Dichas órdenes se liquidaron mediante pólizas de fechas 18, 19 y 20 de mayo de 2009 emitidas por Scotia Bolsa.

Las adquisiciones de Dagomar resultan poco habituales, debido a que dicho comitente no registra operaciones adicionales a las mencionadas en los últimos años.

Orden del señor Erasmo Wong
Orden de compra de 2 977 200 acciones ANDAHUC1 de fecha 20 de mayo de 2009. Dicha orden se liquidó mediante póliza de fecha 20 de mayo de 2009.

La adquisición que realizó el señor Erasmo Wong resulta poco habitual, debido a las pocas transacciones en bolsa efectuadas en los últimos años y por montos reducidos. Dicha adquisición se produjo como consecuencia de un cambio de comitente originalmente informado a CAVALI S.A. ICLV (CAVALI), en virtud del cual se reemplazó al comitente comprador original Dagomar por el señor Erasmo Wong.

Orden del señor Jaime Heredia
Orden de compra de 3 714 780 acciones ANDAHUC1 de fecha 21 de mayo de 2009. Dicha orden se liquidó mediante póliza de fecha 21 de mayo de 2009.

La adquisición que realizó el señor Jaime Heredia resulta poco habitual, debido a las pocas transacciones en bolsa efectuadas en los últimos años y por montos reducidos. Dicha adquisición se produjo como consecuencia de un cambio de comitente originalmente informado a CAVALI S.A. ICLV (CAVALI), en virtud del cual se reemplazó al comitente comprador original Dagomar por el señor Jaime Heredia.
Órdenes de Abaco
Órdenes de compra por un total de 36 725 261 acciones ANDAHUC1 de fechas 22, 25, 26, 28 de mayo y 03, 04, 05, 08 y 09 de junio de 2009. Dichas órdenes se liquidaron mediante pólizas emitidas los días 22, 25, 26, 28 de mayo y 03, 04, 05, 08 y 09 de junio de 2009.
El día 28 de mayo de 2009, Scotia Bolsa realizó dos (02) operaciones cruzadas por un total de 1 011 000 acciones ANDAHUC1 entre Dagomar, como vendedor, y Abaco, como comprador. De acuerdo con lo informado por el señor Junior Daniel Díaz Dios, representante de Scotia Bolsa, estas operaciones fueron instruidas por el señor Augusto Chiong, director suplente de Agro Industrial Paramonga S.A.A.

Las adquisiciones de Abaco resultan poco habituales, debido a que dicho comitente no registra operaciones adicionales a las mencionadas en los últimos años.
(iii) Declaración del Representante de Scotia Bolsa

El señor Junior Daniel Díaz Dios, representante de Scotia Bolsa, ha declarado ante funcionarios de la SMV con fecha 10 de junio de 2009, conforme consta en el Acta de Inspección a Scotia Bolsa de la misma fecha, lo siguiente: (i) que efectuó las operaciones cruzadas por un total de 1 011 000 acciones ANDAHUC1 entre Dagomar y Abaco; (ii) que el señor Augusto Chiong es el portavoz y/o representante del grupo económico Wong, al cual pertenecen las empresas Dagomar y Abaco, y (iii) que el señor Jaime Heredia forma parte del grupo económico Wong.

(iv) Comunicación del señor Erasmo Wong, señor Antonio Palacios, Dagomar y Río Pativilca

El señor Erasmo Wong, el señor Antonio Palacios, Dagomar y Río Pativilca, mediante escrito presentado a la SMV con fecha 19 de junio de 2009, han manifestado lo siguiente:

“(…) tanto el señor Jaime Heredia Landeo como Abaco Corporación S.A.C. se contactaron con nosotros para preguntarnos acerca de esta inversión y para indicarnos que estaban interesados también en adquirir acciones de Empresa Agraria Azucarera Andahuasi porque tenían la impresión que con la presencia del grupo Wong en dicha empresa el valor de dichas acciones iba a incrementarse.
Dado que ellos eran libres de efectuar dichas adquisiciones y que finalmente la presencia de dichas personas en Empresa Agraria Andahuasi resultaba siendo más amigable que la del otro grupo, nosotros nos manifestamos de acuerdo con que ellos también adquieran acciones e incluso les recomendamos conversar con el señor Augusto Chiong, que era persona (sic) que había hecho seguimiento a las acciones y a nuestras adquisiciones.”;
IV. DE LOS DESCARGOS PRESENTADOS

11. Con fecha 06 de abril 2011, Scotia Bolsa remite sus descargos argumentando lo siguiente:

a. Señala que la declaración formulada por el señor Junior Daniel Díaz Dios no corresponde a los hechos ni a la real y verdadera declaración que este funcionario prestara. La declaración fue redactada unilateralmente por los funcionarios de la entonces CONASEV y no ha sido aceptada por el mismo declarante, dado que en el acta de inspección no consta la firma del funcionario. 

Agrega que el acta no cumple con las exigencias del artículo 156 de la LPAG, que señala que el acta deberá ser leída y firmada por los declarantes, en consecuencia, el acta que sustenta la declaración además de inexacta es nula.

b. Señala que la comunicación remitida el 19 de junio de 2009 a la entonces CONASEV no solo se dio con posterioridad a todas la operaciones realizadas por los Adquirentes a través de Scotia Bolsa, sino que no fue presentada por estos como Hecho de Importancia y menos fue remitida por la entonces CONASEV a Scotia Bolsa. En consecuencia, Scotia Bolsa no tenía obligación y ni siquiera posibilidad de conocer el contenido de la comunicación y por tanto conocer o deducir que las operaciones de adquisición habían sido previamente concertadas.

c. Reconoce la recepción, ejecución y asignación de cada una de las órdenes referidas en los numerales 2.2.1, 2.2.2, 2.2.3, 2.2.4 y 2.2.5 del oficio de cargos y que si bien las mismas fueron efectuadas de forma sucesiva en ningún caso correspondían a una concertación y/o vinculación con Scotia Bolsa con el fin de evitar la formulación de una OPA ni al conocimiento de una operación de estructuración de adquisiciones sucesivas o continuas por parte de los Adquirentes.
Agrega que el hecho que los Adquirentes reconozcan expresamente la concertación producida e incluso se hayan allanado a los cargos imputados por la entonces CONASEV de ninguna forma implica que Scotia Bolsa haya participado de dicha concertación ni haya tenido conocimiento de la misma. 

Asimismo, indica que la concertación se ha restringido al ámbito de los Adquirentes y en ningún caso se puede extender, en base a la profunda y extensa investigación efectuada por la entonces CONASEV, de la que se han obtenido básicamente indicios, a Scotia Bolsa, quien en su calidad de intermediario bursátil y de acuerdo a la normativa que lo regula ha recepcionado, ejecutado y asignado cada una de las órdenes impartidas por los Adquirentes, asumiendo que cada uno de ellos obraba por intereses individuales, sin relación de vinculación que los uniera mas allá que la que resultaba evidente.

Scotia Bolsa señala respecto de las operaciones efectuadas, lo siguiente:

Órdenes de compra de Río Pativilca
Río Pativilca efectuó cinco (05) operaciones para la adquisición de 49 806 949 acciones de Andahuasi, lo que represente el 21,90% del capital social inscrito de Andahuasi. Las operaciones efectuadas por Río Pativilca en sí mismas no configuran la obligación de formular una OPA.
Órdenes de compra de Dagomar
Dagomar efectuó cuatro (04) operaciones para la adquisición de 6 769 065 acciones de Andahuasi, que representa el 2,98% del capital social inscrito de Andahuasi y en ningún caso constituye la obligación de formular una OPA.

A la fecha de ordenadas y ejecutadas las operaciones, Dagomar no se encontraba declarada como empresa parte del Grupo Wong en el Registro Público del Mercado de Valores (RPMV), por lo que Scotia Bolsa no podría presumir que este comitente era vinculado, formaba parte del grupo económico o se mantenía en concertación con el Grupo Wong.
Orden de compra de Erasmo Wong
El señor Erasmo Wong efectuó una operación para la adquisición de 2 977 000 acciones de Andahuasi, que representa el 1,31% del capital social inscrito de Andahuasi.

Si bien a la fecha de impartida la orden de compra, el señor Erasmo Wong ostentaba el cargo de Presidente del Directorio de Río Pativilca y por tanto Scotia Bolsa pudo conocer la calidad de vinculado directo con Río Pativilca, de acuerdo a lo establecido en el Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculación y Grupos Económicos, aún cuando podía tratarse del supuesto establecido en el artículo 68 de la LMV para efectuar una OPA, este no necesariamente era tal por cuanto aún con la vinculación evidente, esta no refleja la intención de adquirir una participación significativa de manera concertada, sino que pudo responder a intereses personales.

Además, la suma de las adquisiciones efectuadas por Río Pativilca (21,90%) y el señor Erasmo Wong (1,31%) asciende a 23,21% del capital social inscrito de Andahuasi, lo que no les obligaría a efectuar una OPA.
Órdenes de compra de Jaime Heredia
El señor Jaime Heredia efectuó una operación para la adquisición de 3 714 780 acciones Andahuasi, que representa el 1,63% del capital social inscrito de Andahuasi, lo que en ningún caso constituye la obligación de formular una OPA.
A la fecha de ejecutada la operación de adquisición y hasta hoy, el señor Jaime Heredia no se encuentra vinculado al Grupo Wong, por lo que Scotia Bolsa no podía presumir que este comitente había concertado estas adquisiciones en forma conjunta con el Grupo Wong.
Órdenes de compra de Abaco
Abaco efectuó varias operaciones para la adquisición de 36 725 261 acciones Andahuasi, que representa 16,14% del capital social inscrito de Andahuasi, lo que en ningún caso constituye la obligación de formular una OPA.
A la fecha de ejecutada la operación de adquisición y hasta hoy el señor Abaco no se encuentra vinculada al Grupo Wong, por lo que Scotia Bolsa no podía presumir que este comitente había concertado estas adquisiciones en forma conjunta con el Grupo Wong.
d. Sostiene que si bien es cierto las operaciones de compra se realizaron de manera continuada entre los días 06 de mayo de 2009 y 09 de junio de 2009, a precios que se fueron incrementando sucesivamente, no es posible concluir que estos eventos denoten concertación o conocimiento de ésta, pues en el período en que se dieron las operaciones ya era de conocimiento del mercado el interés de diversos inversionistas en la adquisición de acciones de sociedades que en su momento fueron agrarias azucareras, por lo que no resulta extraño que se dieran sucesivas adquisiciones por distintos inversionistas, cuya intervención ocasionó que los precios se incrementaran de forma sostenida. 

Agrega que el supuesto que asume la entonces CONASEV, que tanto la sucesión continuada de adquisiciones y el incremento de precios obedecen a la concertación, no resulta amparable más aún cuando los propios Adquirentes individualmente ofertaban a precios que permitieran la adquisición de acciones finalmente fijada por el mercado y que de haber respondido a una evidente concertación hubieran mantenido el precio de la oferta para todas la operaciones o al menos hubieran mantenido estos precios para operaciones cruzadas, lo que a pesar de la demanda de acciones por parte de los Adquirentes hubiera podido reflejar la concertación.

Asimismo, señala que el oficio de cargos considera que las adquisiciones realizadas por el señor Erasmo Wong, el señor Jaime Heredia, Dagomar y Abaco, por el hecho de no ser inversionistas habituales, explican en sí mismas el específico interés de adquirir el control de Andahuasi, concluyendo que estos indicios apuntan a confirmar la concertación entre los Adquirentes. 

Al respecto, considera que este argumento resulta alejado de la realidad, pues si bien la entonces CONASEV ha concluido a partir de estos indicios y luego de una amplia y extensa investigación, que estos tendrían vinculación con la concertación, vistas como operaciones aisladas tan solo denotan operaciones de inversionistas no habituales sin que este último hecho por sí mismo denote la concertación imputada.

Agrega que la entonces CONASEV ha podido determinar esta concertación no en base al indicio de la no habitualidad de las adquisiciones sino básicamente por el allanamiento a los cargos de concertación imputados y a la profunda y profusa investigación efectuada durante varios meses.

e. Señala que desde el punto de vista operativo ni la sociedad agente de bolsa ni sus representantes cuentan con varios meses o de múltiples declaraciones con las que la entonces CONASEV ha contado para concluir la concertación, sino que cada una de las órdenes efectuadas por los adquirentes han sido recibidas y ejecutadas en el día, recabadas y transmitidas de manera inmediata para su ejecución.

Agrega, que el representante antes de tomar cada orden no consulta los Registros Públicos o el RPMV, para ver quiénes son los accionistas y directores, ni cuenta con filtros para detectar posibles vinculaciones entre comitentes y grupo económico. Incluso la entonces CONASEV no ha podido probar la vinculación de todos los Adquirentes sino tan solo la concertación, básicamente por efecto de las propias declaraciones de estos (el allanamiento), pues solo contaba con indicios como reconoce en el oficio de cargos.

Concluye que si bien los representantes de Scotia Bolsa pudieron notar la vinculación entre Río Pativilca y el señor Erasmo Wong y por tanto evaluaron si ambos comitentes vinculados superaban el umbral del 25%, lo cual no sucedió, en todas las demás operaciones efectuadas por los Adquirentes no había forma alguna de identificar estas vinculaciones, si fuera el caso, dentro de la diligencia ordinaria que el representante debe mantener, pues escapa a esta diligencia la verificación de documentos legales previamente a la ejecución de una orden que, de acuerdo a la norma debe ser transmitida de forma inmediata.

f. Sostiene que es necesario considerar que la tenencia de acciones con derecho suspendido, que da lugar a la reducción del capital social para efectos de la OPA, no es de conocimiento y alcance público, por lo que Scotia Bolsa no ha tenido cómo saber que el capital inscrito que utilizó para calcular cada una de las operaciones efectuadas por los Adquirentes no debió ser tomando en cuenta para efectos de determinar el porcentaje y el cálculo de la participación significativa.

Agrega que Scotia Bolsa ha efectuado el cálculo de estas operaciones en base a la información de capital social de Andahuasi, que consta inscrito en los Registros Públicos y en el RPMV;

V. EVALUACIÓN DE LOS DESCARGOS

12. Con relación al primer argumento (literal a) referido al cuestionamiento sobre la validez del Acta de de Inspección a Scotia Bolsa de fecha 10 de junio de 2009, que contiene la declaración del señor Junior Daniel Díaz Dios, representante de Scotia Bolsa, en primer lugar, es pertinente señalar que el señor Junior Daniel Díaz Dios, entonces representante de Scotia Bolsa, participó en las compras de acciones ANDAHUC1 de Dagomar, del señor Erasmo Wong, Abaco y del señor Jaime Heredia. Asimismo el señor Junior Daniel Díaz Dios realizó las operaciones cruzadas del 28 de mayo de 2009 entre Dagomar y Abaco, ordenadas por el señor Augusto Chiong;

13. En dicha declaración, la misma que se efectuó el 10 de junio de 2009, el señor Junior Daniel Díaz Dios manifestó que el señor Augusto Chiong fue presentado como portavoz y/o representante del grupo económico Wong por las empresas Dagomar y Abaco y que por lo general intervenía como ordenante de compras de las referidas empresas. Adicionalmente, el señor Junior Daniel Diaz Dios indicó que el señor Jaime Heredia formaba parte del grupo económico Wong;

14. Cabe destacar que si bien el referido señor Díaz no suscribió el Acta de Inspección a Scotia Bolsa de fecha 10 de junio de 2009, ésta sí recoge las declaraciones en mención, y tanto los funcionarios de la SMV como el entonces Funcionario de Control Interno de Scotia Bolsa, señor Alejandro José Roberto Bazo Bertrán, suscribieron la misma, dejando constancia de lo expresado por el señor Díaz, por lo que no puede argumentarse que dicha declaración es inexacta o nula y menos aún que fue redactada unilateralmente por los funcionarios de la entonces CONASEV;

15. Es importante anotar que de acuerdo con el artículo 56 del Reglamento de Agentes de Intermediación, aprobado mediante Resolución CONASEV N° 045-2006-EF/94.10, el Funcionario de Control Interno, conjuntamente con el Directorio y el Gerente General, es el responsable del sistema de control interno del agente de intermediación
, y entre otras actividades a dicho funcionario le corresponde verificar lo relacionado con la realización de operaciones, por lo que su conformidad manifestada expresamente y ratificada a través de su firma en el acta en mención, que incluye la declaración del señor Junior Daniel Díaz Dios, evidencia la veracidad de lo consignado en la misma y su validez legal;
16. Con relación al segundo argumento (literal b) referido a que Scotia Bolsa no tenía obligación y ni siquiera posibilidad de conocer el contenido de la comunicación del señor Erasmo Wong, señor Antonio Palacios, Dagomar y Río Pativilca, presentada a la SMV con fecha 19 de junio de 2009, es preciso señalar que si bien el oficio de cargos hace referencia a dicha comunicación, la misma no constituye el sustento de la imputación de cargos a Scotia Bolsa, sino que es la suma de elementos, los que apreciados en conjunto, acreditan la comisión de la infracción a lo dispuesto en el inciso a) del artículo 56 del Reglamento;

17.  Asimismo, se debe tener en cuenta que en este extremo de la imputación de cargos no se atribuye como elemento determinante de la comisión de la infracción imputada, el hecho de que Scotia Bolsa tenía la obligación o posibilidad de conocer sobre la referida declaración efectuada con posterioridad por parte de los Adquirentes, sino que la referencia a esas declaraciones tiene como finalidad evidenciar que el señor Jaime Heredia y Abaco se contactaron con el señor Erasmo Wong, el señor Antonio Palacios, Dagomar y Río Pativilca para la adquisición de acciones ANDAHUC1. En ese sentido, esta referencia es un elemento adicional que confirma las relaciones existentes entre las personas mencionadas, que, en las fechas respectivas, fueron clientes de Scotia Bolsa, a excepción del señor Palacios;

18. Con relación al tercer argumento (literal c) referido a que las operaciones efectuadas en ningún caso corresponden a una concertación y/o vinculación con Scotia Bolsa ni al conocimiento de una estructuración de adquisiciones por parte de los Adquirentes, se debe señalar que el cargo imputado a Scotia Bolsa es la comisión de la infracción a lo dispuesto en el inciso a) del artículo 56 del Reglamento que 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 de inmediato el hecho a la SMV;

19. En ese sentido, el presente procedimiento tiene por finalidad determinar si existen elementos suficientes que permitan apreciar que Scotia Bolsa conocía de la actuación conjunta de Río Pativilca, Dagomar, el señor Erasmo Wong, el señor Jaime Heredia y Abaco para adquirir participación significativa en Andahuasi, no siendo objetivo del presente procedimiento determinar si hubo o no concertación y/o vinculación por parte de los Adquirentes con Scotia Bolsa;

20. En ese orden de ideas, en relación con las órdenes y operaciones de compra de los Adquirentes y el conocimiento de que estas se realizaban infringiendo la normativa de OPA, cabe destacar lo siguiente:

(i) Todas las operaciones de compra de los Adquirentes se realizaron a través de Scotia Bolsa.

Los Adquirentes, que eran inversionistas poco habituales en el mercado de valores, compraron a través de Scotia Bolsa en un plazo muy corto importantes volúmenes de acciones ANDAHUC1, situación que fue conocida por Scotia Bolsa.

(ii) Scotia Bolsa registró órdenes de compra de manera continuada siendo posible apreciar que las operaciones de compra materia de cargo de un comitente iniciaban cuando cesaban las de otro comitente de la siguiente manera:

	Adquiriente
	Inicio de compras
	Fin de compras

	Río Pativilca S.A.
	07/05/2009
	14/05/2009

	Inversiones Dagomar S.A.
	18/05/2009
	20/05/2009

	Erasmo Wong Lu
	20/05/2009
	20/05/2009

	Jaime Raúl Heredia Landeo
	21/05/2009
	21/05/2009

	Abaco Corporación S.A.C.
	22/05/2009
	09/06/2009


(iii) Las operaciones se realizaron a precios sucesivamente mayores desde el 07 de mayo de 2009 hasta el 25 de mayo de 2009.

El precio de compra de los Adquirentes se incrementó en forma sostenida desde S/. 0,72 Nuevos Soles por acción el 07 de mayo de 2009 hasta S/. 1,57 Nuevos Soles por acción el 25 de mayo de 2009, situación que, como se ha aludido anteriormente, resultaba notoria en el mercado, la que sumada a los importantes volúmenes de acciones que se estaban adquiriendo en ese corto periodo de tiempo, permitieron a una intermediaria como Scotia Bolsa conocer dicha situación particular, para abstenerse de seguir realizando las operaciones de compra.

(iv) El 07 de mayo de 2009 Río Pativilca inició las compras de acciones ANDAHUC1, logrando adquirir al 14 de mayo de 2009 una cantidad de 49 806 939 acciones ANDAHUC1 en cuatro (04) días de negociación.

Cabe resaltar que en un solo día, el 14 de mayo de 2009, Scotia Bolsa intermedió una operación cruzada entre Industrial Andahuasi SAC (Industrial) y Río Pativilca, por medio de la cual esta última adquiere 49 422 573 acciones ANDAHUC1.

(v) El 18 de mayo de 2009 Dagomar continuó con la compra de las acciones, logrando adquirir al 20 de mayo de 2009 una cantidad de 6 769 065 acciones ANDAHUC1 en tres (03) días de negociación. 

(vi) El 20 de mayo de 2009 Dagomar, luego de las compras realizadas según lo señalado en el párrafo precedente, emitió otra orden de compra a Scotia Bolsa por 2 977 200 acciones ANDAHUC1, sin embargo, debido a un cambio de comitente la operación de compra terminó figurando a favor del señor Erasmo Wong, quien en efecto adquirió precisamente 2 977 200 acciones ANDAHUC1. El cambio de comitente efectuado por Scotia Bolsa, sumado a los hechos referidos a la cantidad significativa de acciones de esta adquisición, las compras previas de Dagomar y el corto plazo en que se realizaron todas estas operaciones de compra, evidencian la existencia de una relación entre Dagomar y el señor Erasmo Wong, que era conocida por Scotia Bolsa.
(vii) El 21 de mayo de 2009 el señor Jaime Heredia adquirió una cantidad de 3 714 780 acciones ANDAHUC1, adquisición que se produjo como consecuencia del cambio del comitente comprador original Dagomar por el señor Jaime Heredia. El cambio de comitente efectuado por Scotia Bolsa, sumado a los hechos referidos a la cantidad significativa de acciones de esta adquisición, las compras previas de Dagomar y el corto plazo en que se realizaron todas estas operaciones de compra, evidencian la existencia de una relación entre Dagomar y el señor Jaime Heredia, que era conocida por Scotia Bolsa.

(viii) Posteriormente, entre el 22 de mayo de 2009 y el 09 de junio de 2009, Abaco adquirió un total de 36 725 261 acciones ANDAHUC1 en nueve (09) días de negociación.

Cabe señalar que el día 28 de mayo del 2009, el señor Junior Daniel Díaz Dios, representante de Scotia Bolsa, recibió una orden del señor Augusto Chiong para realizar dos operaciones cruzadas entre Dagomar y Abaco por un total de 1 011 000 acciones ANDAHUC1 (una por 495 500 y otra por 515 500 acciones ANDAHUC1). Estas operaciones cruzadas, bajo la orden de una misma persona, efectuadas por Scotia Bolsa, evidencian la relación existente entre Dagomar y Abaco, que era conocida por Scotia Bolsa.

21. Los hechos anteriormente señalados, conjuntamente con los señalados en el considerando 10 de la presente Resolución, acreditan que Scotia Bolsa conocía que las operaciones mencionadas se realizaban infringiendo la normativa de OPA, por lo que aquel argumento esgrimido por Scotia Bolsa en el sentido que los diversos adquirentes participaban por intereses individuales queda sin sustento;

22. De acuerdo con lo expuesto, carece de sustento lo argumentado por Scotia Bolsa, en el sentido que (i) las operaciones individuales de Río Pativilca, Dagomar, el señor Erasmo Wong, el señor Jaime Heredia y Abaco, así como que (ii) la suma de las adquisiciones efectuadas por Río Pativilca y el señor Erasmo Wong no configuraban la obligación de formular una OPA;
23. Asimismo, el argumento de Scotia Bolsa en el sentido que desconocía que los Adquirentes formaban parte de un grupo económico, carece de fundamento porque según el Reglamento, para que se configure la infracción imputada a Scotia Bolsa, basta que se adquiera participación significativa —sin observar la normativa aplicable— a través de un intermediario, no siendo admisible que dicho intermediario —en este caso Scotia Bolsa— pretenda argumentar que para abstenerse era necesario conocer que tales personas debían conformar un grupo económico;
24. Con relación al cuarto argumento (literal d) referido a que las operaciones de adquisición fueron continuadas y poco habituales, es oportuno señalar, en primer lugar, que Scotia Bolsa ha reconocido que las operaciones de compra se realizaron de forma continuada a precios que se fueron incrementando sucesivamente y que era de conocimiento del mercado el interés de diversos inversionistas en la adquisición de acciones de Andahuasi y de otras empresas del sector agrario;

25. Adicionalmente, se debe considerar que una supuesta concertación no implica —como lo señala Scotia Bolsa— que necesariamente se hubiera mantenido el precio de las acciones ANDAHUC1, debido a que —tal como se aprecia en los hechos ocurridos— en el presente caso los precios se incrementaron como consecuencia del interés por la adquisición de las referidas acciones, situación que fue de conocimiento de Scotia Bolsa;
26. De otro lado, respecto a lo indicado por Scotia Bolsa, en el sentido que el oficio de cargos presupone —equivocadamente— que las adquisiciones no habituales —del señor Erasmo Wong, señor Jaime Heredia, Dagomar y Abaco— explican en sí mismas el interés de adquirir el control de Andahuasi, se debe señalar que tal apreciación de Scotia Bolsa es sesgada, puesto que la no habitualidad de dichas adquisiciones no es el único elemento de la imputación de cargos, sino que es la suma de elementos, que apreciados en conjunto, acreditan la comisión de la infracción a lo dispuesto en el inciso a) del artículo 56 del Reglamento;

27. Con relación al quinto argumento (literal e), referido a la operatividad de una sociedad agente de bolsa y la imposibilidad de la verificación de documentos legales previamente a la ejecución de una orden, se debe señalar que Scotia Bolsa, como agente de intermediación, tiene un conocimiento especializado del funcionamiento y operatividad del mercado de valores, así como de sus deberes, obligaciones y prohibiciones, por lo que de acuerdo con lo expuesto en el considerando 10 debió abstenerse de intervenir en las operaciones de los Adquirentes;
28. Cabe indicar que el argumento de Scotia Bolsa, en el sentido que (i) las operaciones individuales de Río Pativilca, Dagomar, el señor Erasmo Wong, el señor Jaime Heredia y Abaco, así como que (ii) la suma de las adquisiciones efectuadas por Río Pativilca y el señor Erasmo Wong no configuraban la obligación de formular una OPA, revela que Scotia Bolsa evaluó las operaciones de los Adquirentes para evitar efectuar operaciones de compra que excedieran los umbrales de las normas de OPA, y conoció de las características especiales de las operaciones de compra de los Adquirentes —operaciones sucesivas de montos significativos de personas relacionadas— y la coyuntura en que dichas operaciones de compra se iban realizando;
29. En relación con el sexto argumento (literal f) de Scotia Bolsa, en el sentido de que ésta no tenía cómo conocer la cantidad de acciones con derecho de voto suspendido y que más bien efectuó el cálculo de las operaciones en base a la información que sobre el capital social de Andahuasi constaba en los Registros Públicos y en el RPMV, es importante destacar que esta manifestación de la propia Scotia Bolsa denota que dicha intermediaria sí efectúo una revisión del monto de capital social de Andahuasi, de los umbrales de las normas de OPA y de las cantidades de acciones que involucraban las operaciones de compra de los Adquirentes, por lo que tenía conocimiento de las implicancias, y a pesar de ello, no se abstuvo de intermediar dichas operaciones;
30. Sin perjuicio de esto último y respecto a dicho argumento, cabe señalar que el hecho que Industrial era uno de los principales accionistas de Andahuasi y que a su vez Andahuasi era propietaria del 78.76% del capital social de Industrial constituía información pública, entre otros hechos, debido a que esa información estaba divulgada en el Portal del Mercado de Valores en la información sobre los principales accionistas de los emisores de valores, grupos económicos e información financiera, en este último caso específicamente en la información financiera auditada de Andahuasi al 31 de diciembre de 2008;

31. En adición, se debe considerar que Industrial era cliente de Scotia Bolsa, de conformidad con su respectiva Ficha de Registro de Cliente, por lo que Scotia Bolsa conoció la identidad de las personas autorizadas a realizar las operaciones por cuenta de Industrial, la vigencia de sus poderes, y en general, la documentación que le permitió procesar la operación de venta de 49 422 573 acciones ANDAHUC1. En dicho marco, se ha determinado que Scotia Bolsa contaba con una copia del Libro denominado Actas de Junta General de Accionistas N° 3, perteneciente a Industrial, en el que consta la participación de Andahuasi en la Junta General de Accionistas del 24 de abril 2009 representando el 78.75648573% del capital social de Industrial;

32. Por todo lo expuesto, Scotia Bolsa sí tuvo conocimiento de que Industrial era accionista de Andahuasi y que Andahuasi era accionista mayoritario de Industrial, por lo que las acciones de Industrial en Andahuasi tenían el derecho a voto suspendido, de acuerdo con el artículo 105 de la Ley General de Sociedades y no debían ser tomadas en cuenta para el cálculo del porcentaje que genera obligación de OPA;

33. Por último, en relación con este argumento, se debe tener en cuenta que incluso en el caso que el cómputo de las operaciones de los Adquirentes se hubiera realizado en base a la información que sobre el capital social de Andahuasi que consta en los Registros Públicos y en el RPMV— tal como lo revela Scotia Bolsa— los Adquirentes asimismo habrían obtenido participación significativa en Andahuasi infringiendo las normas de OPA;

VI. EVALUACIÓN DE LA SANCIÓN

34. 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;

35. El artículo 348 de la LMV y el artículo 6 del Reglamento de Sanciones, vigente en el momento de la infracción, 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, así como la declaración voluntaria de la comisión de la infracción y la contribución del infractor para su esclarecimiento;

36. 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;

37. Los mencionados criterios han sido recogidos en la modificación del artículo 6 del Reglamento de Sanciones, efectuada recientemente mediante Resolución SMV N° 006-2012-SMV/01, vigente a partir del 17 de abril de 2012; 

38. Asimismo, cabe indicar que la Resolución SMV N° 006-2012-SMV/01 modificó el artículo 17 del Reglamento de Sanciones, referido al criterio de “Antecedentes del Infractor”, por lo que de acuerdo con el numeral 5 del artículo 230 de la LPAG, que señala que son aplicables las disposiciones sancionadoras vigentes en el momento de incurrir el administrado en la conducta a sancionar, salvo que las posteriores le sean más favorable, corresponde determinar si el nuevo texto del artículo 17 del Reglamento de Sanciones resulta más favorable para Scotia Bolsa;

39. De acuerdo con la evaluación correspondiente, no resulta más favorable para Scotia Bolsa el nuevo texto del artículo 17 del Reglamento de Sanciones, por lo que le es aplicable respecto al criterio “Antecedentes del Infractor”, lo dispuesto en el anterior artículo 17 del Reglamento de Sanciones;

40. De acuerdo con lo indicado, con relación a los antecedentes de infracción, Scotia Bolsa cuenta con antecedentes al haber sido sancionada mediante Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 096-2008-EF/94.01.3 del 04 de abril de 2008, con una multa de 25.1 UIT;

41. 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 Scotia Bolsa sí ha generado un daño al interés público, pues el accionar de la 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;

42. Con referencia al perjuicio económico causado es oportuno señalar que el accionar de Scotia Bolsa 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 Scotia Bolsa pasa por haber permitido, facilitado y/o realizado operaciones que infringían la normativa de OPA. De haber comunicado Scotia Bolsa oportunamente sobre el objetivo de los Adquirentes y no haber efectuado estas operaciones que infringían normas, se hubiera evitado generar el perjuicio económico causado;

43. 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;
44. 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 30.69% y Ducktown Holdings S.A. 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);

45. Respecto del beneficio ilegalmente obtenido, tal como se ha señalado en lo que se refiere al perjuicio económico, no puede sostenerse que Scotia Bolsa 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;

46. Con referencia a la existencia o no de la intencionalidad en la conducta del infractor, de los hechos expuestos se ha acreditado que Scotia Bolsa actuó a sabiendas que los Adquirentes estaban comprando acciones de Andahuasi para tener una participación significativa en dicha empresa;

47. Respecto de la declaración voluntaria de la comisión de la infracción y la contribución del infractor para su esclarecimiento, Scotia Bolsa 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;

48. 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, por la naturaleza de su función, el hecho de que Scotia Bolsa debió abstenerse de intervenir en las referidas operaciones de los Adquirentes y con ello evitar transgredir las normas de OPA:

a. Scotia Bolsa 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. Scotia Bolsa 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. Scotia Bolsa 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. 

d. De acuerdo con los hechos expuestos precedentemente, Scotia Bolsa 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;
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 Scotia Sociedad Agente de Bolsa S.A 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 Scotia Sociedad Agente de Bolsa S.A 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 Scotia Sociedad Agente de Bolsa S.A, 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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� Sistema que tiene como objetivo proporcionar seguridad razonable para la efectividad y eficiencia de sus operaciones, la confiabilidad y suficiencia de la información generada por su sistema de información; y, el cumplimiento de leyes y normas aplicables.
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