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RESUMEN

El presente informe analiza los principales problemas juridicos en materia del Derecho
del Mercado de Valores y el Derecho Administrativo relacionados con un procedimiento
administrativo sancionador iniciado por la Superintendencia del Mercado de Valores (la
“SMV”) contra Corporacion Lindley S.A. (el “Emisor”) como consecuencia de
determinadas infracciones normativas del mercado de valores en el marco de una
operacion de transferencia de acciones que significé un cambio de control en la estructura
accionarial del Emisor. A dichos efectos, el informe analiza detalladamente los
argumentos de cada parte de cara a los cargos imputados al Emisor, apoyandonos en el
marco regulatorio aplicable, resoluciones administrativas y doctrina académica para

resolver y dar una opinidn debidamente sustentada en relacién con dichos cargos.

Posteriormente, concluimos que el Emisor efectivamente incurrié en cuatro de los cinco
cargos que inicialmente le fueron imputados, aunque se discrepa con la resolucion de
sancion en relacion con uno de los cargos imputados por la supuesta comunicacion
inexacta de hechos de importancia por atribuirle un tipo infractorio erréneo. De igual
forma, el informe concluye que la resolucién de sancién emitida por la SMV incurri6 en
vulneraciones a principios del Derecho Administrativo, tales como el principio al debido

procedimiento administrativo y el principio de predictibilidad.

Finalmente, el informe presenta ciertas recomendaciones que deberian ser tomadas en
consideracion por los emisores con valores inscritos en el Registro Publico del Mercado
de Valores y la propia SMV en el marco de operaciones de cambio de control y

procedimientos administrativos sancionadores.



ABSTRACT

This report analyzes the main legal issues in the field of securities and administrative law
related to a sanctioning administrative proceeding initiated by the Superintendency of the
Stock Market (“SMV”) against Corporacion Lindley S.A. (the “Issuer”) due to certain
regulatory violations of the stock market in the framework of a share transfer transaction
that meant a change of control in the shareholding structure of the Issuer. For these
purposes, the report analyzes in detail the arguments of each party regarding the charges
brought against the Issuer and relies on the applicable regulatory framework,
administrative resolutions, and academic doctrine to resolve it and provide a duly

supported opinion in connection with said charges.

Subsequently, we conclude that the Issuer did incur in four of the five charges that were
initially brought against it, although the report disagrees with the sanction resolution in
relation with one of the charges for the alleged inaccurate disclosure of material facts
(hechos de importancia) for attributing an erroneous type of infraction. Likewise, this
report concludes that the sanction resolution issued by the SMV violated principles of
Administrative Law, such as the principle of due administrative procedure and

predictability within the framework of said sanctioning administrative procedure.

Finally, the report presents conclusions to the analysis carried out and certain
recommendations that should be considered in the framework of change of control
transactions and sanctioning administrative procedures by both issuers with securities
registered in the Public Registry of the Stock Market and the SMV.



GLOSARIO DE TERMINOS Y ABREVIATURAS

Acta de Comparecencia:

Activos CL:

Arca Continental:

Emisor:

Cuarto Cargo:

Familia Lindley:

GRE:

Hecho de Importancia AC:

IGCC:

IGSC:

Es el acta de comparecencia del 3 de
noviembre de 2015 en relacion con la
comparecencia llevada a cabo por el Sr.
Lindley ante la IGSC.

Son los inmuebles de propiedad del Emisor
gue Arca Continental consideraba como no
estratégicos para las operaciones del
Emisor y respecto de los cuales la Familia
Lindley se obligb a adquirir, directa o
indirectamente, en el futuro por US$
137°000,000.

Es Arca Continental S.A.B de C.V.

Es Corporacién Lindley S.A.

Es el cuarto cargo imputado por la IGCC al

Emisor en el Oficio de Cargos.

Son, conjuntamente, Maria Julia Suarez
Gil Vda. de Lindley, la Sr. Julie Beatriz
Lindley Suarez de Ortmann, la Sra. Jenny
Katherine Lindley Suarez de Cuenco y el
Sr. Lindley.

Es Great Real Estate S.A.C.

Es el hecho de importancia publicado por
Arca Continental el 10 de septiembre de
2015 en el sitio web de la Bolsa de Valores

Mexicana.

Es la Intendencia General de

Cumplimiento de Conductas de la SMV.

Es la Intendencia General de Supervision
de Conductas de la SMV.



Informe:

Informe Inicial IGSC:

LMV:

Oficio de Cargos:

PAS:

Primer Cargo:

Primer Hecho de Importancia CL:

Quinto Cargo:

Segundo Cargo:

Segundo Hecho de Importancia CL.:

RPMV:

Reglamento de HI:

Es el presente informe sobre el PAS del

Expediente.

Es el Informe N° 945-2015-SMV/11.1
remitido por la IGSC a la IGCC de fecha
20 de noviembre de 2015.

Es la Ley del Mercado de Valores,
aprobada mediante Decreto Legislativo N°
861.

Es el Oficio N° 5157-2015-SMV/11.2 del
24 de noviembre de 2015 remitido por la
IGCC al Emisor.

Es el acrénimo de procedimiento

administrativo sancionador.

Es el primer cargo imputado por la IGCC

al Emisor en el Oficio de Cargos.

Es el hecho de importancia publicado por
el Emisor el 10 de septiembre de 2015 en
la pagina web de la SMV.

Es el quinto cargo imputado por la IGCC al

Emisor en el Oficio de Cargos.

Es el segundo cargo imputado por la IGCC

al Emisor en el Oficio de Cargos.

Es el hecho de importancia publicado por
el Emisor el 10 de septiembre de 2015 en
la pagina web de la SMV, posteriormente

al Primer Hecho de Importancia CL.

Es el Registro Publico del Mercado de

Valores.

Es el Reglamento de Hechos de

Importancia e Informacién Reservada
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Reglamento de Sanciones:

Reglamento de PIVGE:

Resolucion de Sancion:

SASCM:

SMV:

Sr. Lindley:

Tercer Cargo:

Transaccion:

Valores Inscritos:

aprobado mediante Resolucion SMV N°
005-2014-SMV-01.

Es el Reglamento de Sanciones por
infracciones a las leyes del Mercado de
Valores, de Fondos de Inversion y sus
Sociedades Administradoras, de Bolsa de
Productos, de Empresas Administradoras
de Fondos Colectivos, aprobado mediante
Resolucion CONASEV N° 055-2001-EF-
94.10.

Es el Reglamento de Propiedad Indirecta,
Vinculacion 'y  Grupos Econdmicos,
aprobado por Resolucion CONASEV N°
0090-2005-EF/94.10.

Es la Resolucion de Superintendencia
Adjunta SMV N° 056-2016-SMV/11
emitida por la SASCM el 30 de junio de
2016.

Es la Superintendencia Adjunta de
Supervisién de Conductas de Mercados de
laSMV.

Es la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Es Johnny Robinson Lindley Suérez.

Es el tercer cargo imputado por la IGCC al
Emisor en el Oficio de Cargos.

Es la transaccién de adquisicién de las
acciones de la Familia Lindley en el
Emisor llevada a cabo en el afio 2015 por
Arca Continental.

Son los valores inscritos en el RPMV.
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INTRODUCCION

La SMV tiene el encargo de supervisar la regulacion del mercado de valores su
cumplimiento y velar por la eficiencia y transparencia de los mercados bajo su
supervision, siendo esta Ultima un elemento estructural de dicha regulacion. De esa
manera, el adecuado ejercicio de sus funciones incidird en la correcta formacion de

precios y la difusion de aquella informacion necesaria para dichos efectos.

En esa linea, la regulacion peruana del mercado de valores impone a los emisores con
Valores Inscritos la obligacién de revelar informacion relevante permanentemente a
través de hechos de importancia como mecanismo para promover la transparencia en el
mercado de valores (continuous disclousure), particularmente aquella informacién que
tenga la capacidad de influenciar significativamente en las decisiones de inversion de un

inversionista sensato o el precio de un valor cotizante del respectivo emisor.

Sin embargo, no todos los emisores consiguen cumplir cabalmente dichas obligaciones
regulatorias y son recurrentes las sanciones por parte de la SMV en relacion con
infracciones en la revelacion veraz, suficiente y oportuna de hechos de importancia. Asi
pues, el presente PAS funge como un excelente caso de estudio para analizar las posibles
infracciones de una sociedad con Valores Inscritos, tal como es el caso del Emisor, en el
marco de transacciones sofisticadas de adquisicion de acciones y las posibles disyuntivas
que este tipo de sociedades podrian atravesar al momento de determinar la naturaleza y

oportunidad de aquella informacion que deberéa revelar al mercado.

A dichos efectos, abordaremos los argumentos mas relevantes del Emisor y la SMV en
relacién con los cargos imputados por esta Gltima en contra del Emisor. Para efectos de
analizar la regulacion aplicable a dichos cargos y los argumentos contrarios de ambas
partes, nutriremos el presente Informe de autorizada doctrina académica y resoluciones
administrativas que nos permitiran dilucidar si el Emisor efectivamente vulnerd el
principio de transparencia en el marco del presente PAS e incurri6 en los cargos

imputados por la SMV.



De igual manera, profundizaremos en diversas instituciones del derecho administrativo
sancionador a efectos de analizar si la SMV llevé adecuadamente el PAS o si por el

contrario incurrié en vulneraciones a las reglas y principios del derecho administrativo.

Finalmente, las conclusiones al presente Informe nos invitaran a reflexionar y proponer
algunas recomendaciones en relacion con el accionar de los emisores de Valores Inscritos
de cara al cabal cumplimiento de la regulacion del mercado de valores y a maximizar el
respecto al principio de transparencia en el marco de transacciones de M&A, asi como
algunas recomendaciones para la SMV a efectos de mejorar la imputacion de cargos y
administracion procedimental en el marco de procedimiento administrativos

sancionadores.



CAPITULO I. HECHOS Y ACTUACIONES JURIDICAMENTE RELEVANTES
DEL EXPEDIENTE

1.1 Antecedentes

1.1.1. Identificacién de las Partes

La Partes del presente PAS son las siguientes:

Entidad administrativa: SMV, organismo técnico especializado adscrito al

Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) a cargo de supervisar el cumplimiento de
la normativa del mercado de valores y dictar normas legales en la materia, la
proteccion de los derechos de los inversionistas, la eficiencia y transparencia de los
mercados bajo su supervision, la correcta formacion de precios y la difusion de toda

la informacion necesaria para dichos efectos (SMV, s.f.).

Administrado: ElI Emisor es una sociedad anénima constituida en el Peru dedicada
principalmente a la “produccion, comercializacion, almacenamiento, distribucion,
importacion y exportacion de bebidas alcoholicas y no alcoholicas” (Corporacion
Lindley, 2022).

1.1.2. Etapas del PAS

A efectos de comprender con mayor claridad las actuaciones preliminares vy

correspondientes al presente PAS, es importante destacar que este se compone de las

siguientes etapas:

(i)

En un primer momento, cuando atn no se ha dado inicio al PAS, la IGSC lleva a
cabo las indagaciones preliminares pertinentes de cara a determinar una posible
conducta infractora. La IGSC estd facultada para realizar las inspecciones o
actuaciones necesarias y — de ser el caso — archivar la denuncia ante la insuficiencia
de indicios de infracciones por parte del administrado o bien emite un informe para
beneficio de la Intendencia General de Cumplimiento respectiva, detallando el
sustento de los indicios correspondientes a dichas infracciones a la regulacion de la

SMV (articulo 9 del Reglamento de Sanciones).



(i)

En la segunda fase, se da inicio al PAS y se compone de: (a) una fase de instruccion,
bajo la administracion de la IGCC, y (b) una fase sancionadora, bajo la

administracion de la SASCM (articulo 10 y 10-A del Reglamento de Sanciones).

En la fase instructora, la Intendencia General de Cumplimiento de Conductas de la
Superintendencia Adjunta de Supervision de Conductas de Mercados se encarga

del desarrollo de la investigacion de las posibles infracciones cometidas.

En la fase sancionadora, en cambio, las sanciones son impuestas en primera
instancia por la SASCM, que ante ciertos casos concretos actuara como Unica

instancia administrativa.

Finalmente, si el administrado decide apelar la resolucién sancionadora emitida por
la SASCM, dicha apelacion sera resuelta por el Superintendente del Mercado de

Valores.

1.2 Hechos y actuaciones relevantes del Expediente

Los hechos mas relevantes del PAS se remontan al afio 2015, afio en el cual Arca

Continental S.A.B de C.V. (“Arca Continental””) adquirié una participacion de control en

el Emisor (la “Transaccién”).

Con fecha 10 de septiembre de 2015, el Emisor emitié un hecho de importancia en la

pagina web de la SMV (el “Primer Hecho de Importancia CL”), comunicando lo

siguiente:

1.

En esa misma fecha, Arca Continental habia adquirido 297°092,710 acciones de la
serie B y 11°754,626 acciones de la serie C, sumando un total de 308,847,336
acciones comunes con derecho a voto en el Emisor, que correspondian al 53,1596%

de dicho tipo de acciones.

Arca Continental habia informado al Emisor que la primera habria pactado con
miembros de la Familia Lindley la futura adquisicion de 1,459,941 acciones de
inversion del Emisor en una operacion extrabursatil, que representaria el 2,03% de

las acciones de inversion del Emisor.



3. Tanto el Sr. Lindley, presidente del Directorio del Emisor, como el Sr. José Borda

Noriega, Gerente General del Emisor, permanecerian en sus respectivos cargos.

4. La aceptacion por parte del directorio de las renuncias de cuatro (4) directores
designados por los titulares de las acciones serie B y C del Emisor y la designacién
de cuatro (4) nuevos directores titulares y cuatro (4) alternos, a través de sesiones de

directorio no presenciales.

Ese mismo dia e inmediatamente después de la publicacion del Primer Hecho de
Importancia CL, el Emisor emiti6é un segundo hecho de importancia en el sitio web de la
SMV, adjuntando un documento titulado “Concretan Alianza Corporacion Lindley vy
Arca Continental” que sefialaba - en adicién a lo indicado en el Primer Hecho de

Importancia CL - lo siguiente (el “Segundo Hecho de Importancia CL”):

1. Arca Continental pagd una suma de US$ 760°000,000 en efectivo por la compra de

las acciones de la Familia Lindley.

2. EIl total de las acciones comunes y acciones inversién adquiridas por Arca
Continental representaban el 47.52% del total de las acciones en circulacién a dicha

fecha.

3. La Familia Lindley se obligd a suscribir y pagar 64.5 millones de acciones en Arca
Continental por un monto de US$ 400,000,000 posteriormente a dicha adquisicion.
Dichas acciones serian emitidas via un aumento de capital en Arca Continental por
parte de la Familia Lindley, una vez obtenidas las aprobaciones regulatorias y

societarias respectivas.

4. La aprobacion la transaccion por parte de The Coca-Cola Company y los Consejos

de Administracion del Emisor y Arca Continental.

En esa misma fecha, es decir, el 10 de septiembre de 2015, Arca Continental - cuyas
acciones cotizan en la Bolsa de Valores Mexicana desde el afio 2001'- publicé un

documento de “evento relevante” en el sitio web de la Bolsa de Valores Mexicana, en el

1 (Grupo BMV, s.f.)



cual - ademés de comunicar los hechos sefialados en el Primer y Segundo Hecho de

Importancia CL - sefiald lo siguiente (el “Hecho de Importancia AC”):

1. La Familia Lindley recibiria una contraprestacion por la suma de US$150°000,000
por parte de Arca Continental a cambio de la obligacion de no invertir como

accionista en cualquier negocio que compita con esta Gltima en Per.

2. La Familia Lindley se oblig6 a adquirir, directa o indirectamente, en el futuro
diversos inmuebles de propiedad del Emisor, que Arca Continental consideraba
como no estratégicos para las operaciones del Emisor por la suma de US$
137°000,000 (los “Activos CL™).

3. El Sr. Lindley presidiria el directorio del Emisor durante 10 afios desde el cierre de
la Transaccidn, salvo que ocurriesen determinadas circunstancias acordadas entre las

partes.

Posteriormente, con fecha 24 de septiembre de 2015, la IGSC notifico al Emisor el Oficio
N° 4204-2015-SMV/11.1 y le solicité algunas precisiones en relacion con el Primer y
Segundo Hecho de Importancia y la Transaccion, las cuales fueron respondidas por el

Emisor con fecha 29 de septiembre de 2015.

Adicionalmente, con fecha 24 de septiembre de 2015, la IGSC notificé al Emisor el
Oficio N° 4205-2015-SMV/11.1, a través del cual realizd diversos requerimientos al
Emisor en relacién con los hechos de importancia divulgados por dicha sociedad el 15 de
septiembre de 2015, destacando entre dichos requerimientos la oportunidad en la que el
Emisor habia tomado conocimiento acerca de la Transaccion, la precision sobre si se
llevé a cabo un proceso de due diligence al interior del Emisor en el marco de la
Transaccion y los planes de accion del Emisor ante los posibles reclamos de los titulares

de acciones de inversion del Emisor como consecuencia de la Transaccion.

El 29 de septiembre de 2015, el Emisor comunicé como hecho de importancia que, en
sesion de Directorio llevada a cabo en dicha fecha, se acordé autorizar la venta de los
Activos CL.



Con fecha 5 de octubre de 2015, el Emisor respondié al Oficio N° 4205-2015-SMV/11.1,

sefialando - entre otros - lo siguiente:

1. El Emisor fue informado de la venta de acciones en el marco de la Transaccion el 10
de septiembre de 2015, a través de carta enviada por los representantes de la Familia

Lindley al Gerente General del Emisor, el Sr. José Borda Noriega.

2. El Emisor no tenia informacion en relacion con el momento en que la Familia
Lindley inici6 el proceso de negociacion para la venta de sus acciones en el marco

de la Transaccion, en tanto que no habia participado de dicha negociacion.

3. No hubo un proceso de due diligence al interior del Emisor en el marco de la
Transaccion. Sin embargo, entre mayo y agosto de 2015, el Emisor entreg6 a su
accionista, el Sr. Lindley, cierta informacion correspondiente a los “aspectos
comerciales, financieros y legales” del Emisor, cuyo pedido se encontraba dentro del
marco de un acuerdo de confidencialidad que el Emisor habia suscrito con Arca
Ecuador S.A. el 14 de diciembre de 2014.

4. De manera previa al alcance de acuerdos definitivos de la Transaccion, ni el
Directorio ni la Gerencia del Emisor fueron informados sobre la existencia de un
proceso de negociacion entre la Familia Lindley y Arca Continental, aunque
precisaron que presumian que el Sr. Lindley (presidente del Directorio del Emisor)

formo parte de dicho proceso.

5. A dicha fecha, la adquisicion de las 1°459,941 acciones de inversion de titularidad

de la Familia Lindley por parte de Arca Continental alin no se habia concretado.

El 7 de octubre de 2015, la IGSC envi6 al Emisor el Oficio N° 4439-2015-SMV/11.1,
requiriéndole que publique como hecho de importancia Hecho de Importancia AC, pues
los hechos de importancia publicados por el Emisor a dicha fecha no contenian
informacién en relacion con la venta de los Activos CL que se concretaria en el contexto

de la Transaccion y a favor de sociedades relacionadas con la Familia Lindley.



Al 13 de octubre de 2015, el Emisor no habia publicado dicho requerimiento de la IGSC
- aun cuando ello le habia sido nuevamente requerido mediante Oficio N° 4460-2015-
SMV/11.1 de fecha 13 de octubre de 2015 -, por lo que esta ultima le comunicé a través
del Oficio N° 4461-2015-SMV/11.1 que, de acuerdo con lo contemplado en el articulo
27.1 del Reglamento de HI se procederia a difundir el Hecho de Importancia AC en esa

misma fecha, lo cual efectivamente ocurrio.

Sin perjuicio de lo anterior y posteriormente a ello, el 13 de octubre de 2015, el Emisor
dio respuesta al Oficio N° 4439-2015-SMV/11.1, sefialando que - al 10 de septiembre de
2015 - la informacion relativa a la posible venta de los Activos CL no habia sido
publicada en la medida que el Emisor solo habia recibo una oferta de compra y aun estaba
pendiente de ser aprobada por el Directorio del Emisor y por lo tanto recién fue
comunicada al mercado el 29 de septiembre y 7 de octubre de 2022, una vez autorizada

su venta.

Como consecuencia del Oficio N° 4582-2015-SMV/11.1 y el Oficio N° 4727-2015-
SMV/11.1 de fecha 20 y 28 de octubre respectivamente, la IGSC cit6 al Sr. Lindley, en
su condicién de presidente del Directorio del Emisor y miembro de la Familia Lindley, a
una comparecencia en las oficinas de la SMV programada para el dia 3 de noviembre de
2015, con el objetivo de determinar el debido cumplimiento de la obligacion de
revelacion de informacién en el marco de la Transaccion y esclarecer los hechos
sefalados en las denuncias de los titulares de las acciones de inversion del Emisor
generadas como consecuencia de la Transaccion. En atencion a ello, el 3 de noviembre
de 2015, el Sr. Lindley atendi6 a dicha comparecencia, la cual fue reflejada en un acta (el

“Acta de Comparecencia”™).

Con fecha 20 de noviembre de 2015, la IGSC remitié a la IGCC el Informe N° 945-2015-

SMV/11.1 (el “Informe Inicial IGSC”), a través de la cual advirtié de la deteccion de

ciertas inobservancias de la normativa del mercado de valores por parte del Emisor en el

marco de la Transaccion.

Posteriormente y en atencion al Informe Inicial IGSC, la IGCC notificd al Emisor con el
Oficio N° 5157-2015-SMV/11.2 de fecha 24 de noviembre de 2015 (el “Oficio de

Cargos”), en virtud de la identificacion de evidencias e indicios de infracciones a la LMV
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y al Reglamento de HI, dando inicio formal a la fase instructora del PAS y solicitando al

Emisor que presente sus respectivos descargos a dicho oficio.

Mediante el Oficio de Cargos, la IGCC imputé al Emisor los cargos listados a

continuacion, respecto de los cuales el Emisor otorgd sus respectivos descargos a través

del escrito de fecha 9 de diciembre de 2015, también descritos lineas abajo:

1.

Primer Cargo imputado (‘“Primer Cargo”): El Emisor habria presentado informacién

inexacta en los hechos de importancia comunicados el 10 y 29 de septiembre de
2015.

En relacién con el primer hecho de importancia, el Oficio de Cargos sefialé que el
Emisor habria infringido la regulacion de la SMV por haber presentado informacion
inexacta en relacion con informacion que si habrian sido presentada en el Hecho de
Importancia AC, omitiendo comunicar al mercado la siguiente informacion con

capacidad de influencia significativa:

(@) La obligacion de la Familia Lindley de adquirir en el futuro - sea directa o

indirectamente - los Activos CL.

(b) La permanencia del Sr. Lindley como presidente del directorio del Emisor por

un plazo de 10 afios desde la fecha de cierre de la Transaccion; vy,

(c) EIl acuerdo de no competencia acordado entre la Familia Lindley (respecto de
los negocios de Arca Continental en Perd, incluyendo aquellos del Emisor) y

Arca Continental, por un total de US$150 millones.

En relacién con el hecho de importancia de fecha 29 de septiembre de 2015, el Oficio
de Cargos sefial6 que el Emisor habria infringido la normativa de la SMV por haber
presentado informacion inexacta en relacion con la autorizacion por parte del
directorio del Emisor de fecha 29 de septiembre de 2015 para la venta de los Activos
CL.



Ello en tanto que no se comunicé que la venta seria a favor de GRE, de titularidad
del Sr. Lindley, y dicha operacion se concretaria en el contexto de la Transaccion,
por lo que no cumplié con difundir al mercado de manera integral dicha informacion,

aun cuando la misma constituia informacion relevante.
En atencidn a lo anterior, el Emisor habria infringido los articulos 10 y 28 de la LMV
y el numeral 6.1 del Reglamento de HI, de conformidad con lo estipulado en el

numeral 1.4 del Anexo | del Reglamento de Sanciones.

Descargo del Emisor: En relacion con el literal (a) descrito en el Primer Cargo, el

Emisor sefialé que, en la medida que la obligacién de compra de los Activos CL
correspondia a la Familia Lindley y no al Emisor y por lo tanto esta Ultima podia
haber rechazado la oferta sin asumir responsabilidad alguna, sumado al hecho de que
al 10 de septiembre de 2015 (fecha de cierre de la Transaccion) no se habia adoptado
una decision respecto a su venta - la cual recién seria tomada por el Directorio del
Emisor con fecha 29 de septiembre de 2015 -, a dicha fecha no se habia concretado

evento alguno que pudiese considerarse como un hecho de importancia.

De lo contrario, alega el Emisor, la totalidad de las ofertas de compra de inmuebles
recibidas por un emisor habrian de informase al mercado, lo cual generaria
expectativas falsas que podrian terminar repercutiendo en el mercado de manera

negativa.

En esa linea, el Emisor sefiala que, una vez su Directorio aprob6 dicha oferta de
compra con 29 de septiembre de 2015, el Emisor cumplié con comunicarla al

mercado como hecho de importancia.

Complementariamente, el Emisor solicité que se evalle como criterio de sancion que
(i) a dicha fecha no se habia generado un perjuicio al mercado ni se habia dafiado a
los denunciantes, mas atn cuando dicha transferencia no habia llegado a formalizarse
y los Activos CL se mantenian como propiedad del Emisor, (ii) no existia intencion
alguna de ocultar dicha informacién, puesto que si fue publicada por Arca
Continental como evento relevante en la Bolsa de Valores Mexicana, (iii) la decision

de vender los inmuebles ya habia sido informada como hechos de importancia en
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abril y diciembre del 2014 y (iv) en el peor de los casos, se trataria de un supuesto
de comunicacion incompleta (infraccion leve) y no inexacta (infraccion muy grave)

como alegaria la IGCC.

En relacion con el literal (b) descrito en el Primer Cargo, el Emisor sefialé que el 10
de septiembre de 2015 si se comunicé la permanencia del Sr. Lindley como
presidente del Directorio del Emisor, pero no se comunicé el plazo de permanencia
en el mismo en tanto que (i) ello no esta contemplado como un hecho de importancia
en el Reglamento de HI y (ii) no es préactica del mercado comunicar dicho plazo, por

lo cual no puede ser considerada como un hecho de importancia.

Asimismo, la obligacion de mantener al Sr. Lindley como presidente del Directorio
del Emisor durante un plazo de 10 afios desde la fecha de cierre de la Transaccion
era vinculante Unicamente para Arca Continental, mas no para el Emisor ni el propio
Sr. Lindley. Por otro lado, el plazo de 10 afios pactado en el marco de la Transaccion
podria haber sido extendido en la medida que asi lo decidiesen los accionistas del
Emisor, por lo que comunicar dicho plazo aun sabiendo que podria ser modificado

podria ser considerado como informacion inexacta.

Complementariamente, el Emisor alegé como criterios de sancion que (i) la no
divulgacion de dicho acuerdo no habria generado perjuicio alguno, (ii) mantener al
Sr. Lindley como presidente del Directorio era beneficioso, dado que este tenia
conocimiento del Emisor, (iii) no existia intencion alguna de ocultar dicha
informacién y (iv) en el peor de los casos, se trataria de un supuesto de comunicacion
incompleta (infraccion leve) y no inexacta (infraccion grave) como alegaria la IGCC,

entre otros.

En relacion con el literal (c) descrito en el Primer Cargo, el Emisor sefialo que el
acuerdo de no competencia no podia ser considerado como un hecho de importancia
en tanto que era una obligacion de la Familia Lindley frente a Arca Continental, no
una obligacion del Emisor. De igual manera, dicho acuerdo no estaba contemplado
como un hecho de importancia en el Reglamento de HI ni es practica comun

comunicarlo ante eventos de cambio de control.
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Por otro lado, el precio pagado por dicho acuerdo no constituia parte del precio de
venta de las acciones de la Familia Lindley a favor de Arca Continental.
Considerando ademas que los titulares de las acciones inversién no tienen derecho a
verse beneficiados por una oferta publica de adquisicion (OPA) en el marco de la
Transaccion y las acciones comunes adquiridas en el marco de la Transaccién no se
encuentran listadas, el Emisor aleg6 que dicho acuerdo de no competencia no podria
influir en las decisiones de inversion de un inversionista sensato ni deberia
considerarse que el precio a ser pagado por una accion comun seria el mismo al que

se pagaria por una accion de inversion.

Complementariamente, el Emisor alegd como criterios de sancion que (i) la no
divulgacion de dicho acuerdo como hecho de importancia no habia generado dafio
alguno al mercado, (ii) no se trata de una obligacion del Emisor, sino de la Familia
Lindley, (iii) no existia intencién alguna de ocultar dicha informacion, puesto que si
fue publicada por Arca Continental como evento relevante en la Bolsa de Valores
Mexicana y (iv) en el peor de los casos, se trataria de un supuesto de comunicacion
incompleta (infraccion leve) y no inexacta (infraccion grave) como alegaria la IGCC,

entre otros.

Sequndo Cargo imputado (“Segundo Cargo™): EI Emisor no habria comunicado

como hecho de importancia lo siguiente:

(@) El inicio de un proceso de due diligence llevado a cabo por Arca Continental en
base a la informacion proporcionada por el Emisor; vy,
(b) EI conocimiento de planes en el cambio de su unidad de control y negociaciones

en curso en el marco de la Transaccion.

En relacion con el literal (a) anterior, aun cuando el Emisor habria entregado
informacién financiera, comercial y operativa tanto a los miembros de la Familia
Lindley como a Arca Continental entre mayo y septiembre previos al cierre de la
Transaccion (a través de una base de datos virtual), el Emisor no revel6 al mercado
el inicio de dicho proceso de due diligence, aun cuando ello es exigido expresamente
por el numeral 29 del Anexo al Reglamento de HI y por ser informacion con

capacidad de influencia significativa.
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En relacion con el literal (b) anterior, si bien la Transaccion fue revelada el 10 de
septiembre de 2015, el Emisor habria tomado conocimiento de planes para el cambio
de su unidad de control y negociaciones en curso en el marco de la Transaccion de
manera previa a dicha fecha. Ello en tanto que el 6 de mayo de 2015 el Sr. Lindley
comunico a la Gerencia General del Emisor la existencia de un memorandum de
entendimiento firmado por la Familia Lindley y Arca Continental y le solicitd el
intercambio de “informacién legal, financiera, comercial, laboral y operativa” del

Emisor con Arca Continental.

Sin embargo, la IGCC considerd que dicha informacion si calificaba como un hecho
de importancia con capacidad de influencia significativa, ademés de encontrarse
expresamente regulado en el numeral 7 del Anexo al Reglamento de HI, debiendo

ser debidamente comunicado como tal.
En atencion a lo anterior, el Emisor habria vulnerado el articulo 28 de la LMV, el
articulo 9.1 del Reglamento de HI, de conformidad con el numeral 2.14 del Anexo |

del Reglamento de Sanciones.

Descargo del Emisor: En relacién con el Segundo Cargo, el Emisor sefial6 que, si

bien se entregd informacion para un due diligence a partir de la comunicacion al
Emisor de la existencia de un memorandum de entendimiento entre la Familia
Lindley y Arca Continental, se le comunic6 que dicho memorandum habia sido
acordado como no vinculante, por lo que no correspondia calificar los literales (a) y

(b) del Segundo Cargo como hechos de importancia.

Adicionalmente, el Emisor alegd que la informacion suministrada entre marzo y
mayo del 2015 no se habria entregado informacion como parte de un due diligence,

sino como parte de una alianza estratégica con Arca Ecuador S.A.

Complementariamente, el Emisor alegd como criterios de sancion que (i) la no
divulgacion del inicio de un due diligence al Emisor como hecho de importancia no
habia generado perjuicio alguno al mercado, (ii) incluso si el inicio de dicho due

diligence se hubiese tratado de un hecho de importancia, probablemente se hubiese
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comunicado como uno reservado y su difusion al mercado se hubiese llevado a cabo
a la fecha de cierre de la Transaccion, por lo que no podria ser considerado como un
evento grave y (iii) existi6 un adecuado manejo de dicha informacién, sin que
hubiesen filtraciones al mercado o beneficio indebido alguno, evidenciado en la no
fluctuacion del precio cotizante de los valores en negociacion de las acciones de

inversion del Emisor.

Tercer Cargo imputado (“Tercer Cargo”): ElI Emisor no habria cumplido con lo

especificamente dispuesto por la SMV. Cuando la SMV requiri6 al Emisor
difundiera como hecho de importancia el Hecho de Importancia AC por medio del
Oficio N° 4439-2015-SMV/11.1 de fecha 7 de octubre de 2015 y del Oficio N° 4460-
2015-SMV/11.1 de fecha 12 de octubre de 2015, el Emisor hizo caso omiso a dichos

requerimientos.

En consecuencia y vencido el plazo para su presentacién como hecho de importancia,
la SMV procedi6 a difundir el Hecho de Importancia AC en aras de “velar por la
transparencia del mercado”, incumpliendo el articulo 27.1 del Reglamento de HI

segun lo estipulado por el numeral 2.11 del Anexo | del Reglamento de Sanciones.

Descargo del Emisor: En relacion con el Tercer Cargo, el Emisor argumentd que el

plazo otorgado por la SMV para revelar como hecho de importancia la informacion
divulgada por Arca Continental en la Bolsa de Valores Mexicana el 10 de septiembre
de 2015 no era razonable, debido a la cantidad de informacioén incluida en dicho

documento.

De acuerdo con lo sefialado por el Emisor, previo a su publicacion como hecho de
importancia, este debia llevar a cabo una evaluacion de dicha informacién antes de

divulgarla como hecho de importancia y, por lo tanto, “hacerla propia”.
Adicionalmente, la omisién en la divulgacion de dicho documento no podria ser

calificada como perjudicial para el mercado, en tanto que ello ya habia sido publicado

en la pagina web de la Bolsa de Valores Mexicana.
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Cuarto Cargo imputado (“Cuarto Cargo™): El Emisor habria presentado informacion

falsa a la SMV a traveés de lo siguiente:

(&) La respuesta del Emisor al Oficio N° 4205-2015-SMV/11.1; v,

(b) EI hecho de importancia comunicado por el Emisor el 19 de octubre de 2015.

En primer lugar, el Emisor habria presentado informacion falsa en relacién con (i) la
comunicacién de la fecha en la que esta habria conocido de las negociaciones en
curso que originaron la Transaccion y (ii) la realizacion de un due diligence
relacionado a Transaccién. En su respuesta de fecha 5 de octubre de 2015 al Oficio
N° 4205-2015-SMV/11.1, el Emisor sefial6 que esta no tenia informacion en relacion
con la fecha de inicio del proceso de negociacion de las acciones de la Familia
Lindley en el marco de la Transaccion, puesto que no habria participado del mismo
y que ni el Directorio ni la Gerencia del Emisor fueron comunicados sobre la
existencia de algln proceso de negociacion en el marco de la Transaccion de manera

previa a los acuerdos definitivos.

Sin embargo, en el Acta de Comparecencia del Sr. Lindley, este Gltimo declaré que
el 6 de mayo de 2015 se habria comunicado al Gerente General del Emisor, el Sr.
Jose Borda, sobre la existencia del memorandum suscrito por la Familia Lindley y
Arca Continental, siendo que, a partir de dicha fecha, la Gerente General participaria
como canalizador del intercambio de informacion del Emisor en el contexto de la

Transaccion.

Por otro lado, aun cuando en su respuesta de fecha 5 de octubre de 2015 al Oficio N°
4205-2015-SMV/11.1 el Emisor sefialé que la entrega de informacidn a este en mayo
del 2015 se habria realizado requerimientos de informacion en el marco de un
acuerdo de confidencialidad suscrito por Arca Ecuador S.A. y el Emisor, en el Acta
de Comparecencia del Sr. Lindley, este tltimo declar6 que dichos requerimientos de
informacion no fueron realizados en el marco del acuerdo de confidencialidad antes
referido, sino para “su propio uso y andlisis” en el contexto de la negociacion de

Transaccion, contradiciendo lo sefialado por el Emisor.
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En segundo lugar, el Emisor habria presentado informacion falsa en el hecho de
importancia de fecha 19 de octubre de 2015, al sefialar que a dicha fecha esta no
habria recibido comunicacion formal alguna de titulares de las acciones de inversion

del Emisor manifestando su malestar en relacion con la Transaccion.

Sin embargo, el 6 de octubre de 2015, 2 titulares de acciones de inversion del Emisor
presentaron una carta dirigida al Sr. Lindley denunciando hechos constitutivos de

falta de transparencia en el contexto de la Transaccion.

En atencién a lo anterior, el Emisor habria incumplido los articulos 10 y 28 de la
LMV, asi como el articulo 6 del Reglamento de HI, de conformidad con lo regulado
en el numeral 1.4 del Anexo | al Reglamento de Sanciones, al no presentar a la SMV
ni divulgar al mercado informacion veraz y - en su defecto - presentar informacion

falsa.

Descargo del Emisor: En relacién con el literal (a) del Cuarto Cargo, el Emisor sefiald
gue su descargo al Oficio N° 4205-2015-SMV/11.1 en el extremo referido a la fecha

en la que esta habria conocido de las negociaciones en curso que dieron lugar a la
Transaccion no se tratd de informacion falsa, sino que se tratd de un “error de
entendimiento” y por ello fue corregido posteriormente sin necesidad de

requerimiento alguno por parte de la SMV.

En esa misma linea, el Emisor alegd que la respuesta enviada a la SMV en relacion
con la realizacion de un due diligence en el contexto de la Transaccién fue una
imprecision debidamente subsanada previamente a su imputacion del cargo y que no
supuso beneficio indebido a los accionistas, dado que el Emisor habia asumido que
el requerimiento de la SMV correspondia a un supuesto due diligence “interno” -
entendido por el Emisor como el universo de personas que conocia de dicho proceso

-, el cual no habria existido.

En relacion con el literal (b) del Cuarto Cargo, el Emisor sefial6 que esta no habria
presentado informacion falsa en el hecho de importancia del 19 de octubre de 2015,
sino que se trataria de una mala interpretacion. Ello tan tanto que la carta enviada por

2 titulares de acciones de inversién del Emisor al Sr. Lindley del 6 de octubre de
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2015 tenia como objetivo dirigirse exclusivamente a este a titulo personal y no al
Emisor, motivo por el cual esta Ultima consideraba no haber recibido escritos
enviados propiamente al Emisor. En cualquier caso, se trataria de una imprecisién

gue no perjudicé al mercado ni generd un beneficio indebido.

Quinto Cargo imputado (“Quinto Cargo™): En el contexto de la autorizacion de la

transferencia de los Activos CL del Emisor a GRE- empresa de propiedad del Sr.
Lindley -, el Emisor habria adoptado acuerdos de directorio con la participacion de
directores vinculados que habrian contravenido la prohibicion establecida en el
articulo 51.c) de la LMV, relativa a la no participacion de directores vinculados en
acuerdos relacionados a la celebracion de actos o contratos que involucren al menos

el 5% de los activos del respectivo emisor.

Al respecto, la IGCC considerd que, si bien el Sr. Lindley se abstuvo de participar
en el acuerdo de sesion de directorio del Emisor del 29 de septiembre de 2015, los
directores designados por Arca Continental - nuevo accionista de control del Emisor
- si intervinieron en dicha sesién de directorio y votaron a favor de autorizar dicha
transferencia de inmuebles, aun cuando mantenian un conflicto de interés directo en
su respectiva aprobacion. El presunto conflicto de interés se fundamentaria en que
dicha transferencia seria ejecutada en el marco de una obligacién asumida por la
Familia Lindley frente Arca Continental en el marco de la Transaccion, por lo que
para dichos efectos Arca Continental se encontraria vinculada a la parte compradora
de los inmuebles, es decir, GRE (de titularidad del Sr. Lindley) bajo los términos del
Reglamento de PIVGE.

Descargo del Emisor: En relacion con el Quinto Cargo, el Emisor sefialé que el

acuerdo de transferencia de Activos CL se sustentaba en una politica de venta de
dicha sociedad, que fue informada al mercado como hecho de importancia el 6 de
marzo de 2014, el 22 de abril de 2014 y el 29 de diciembre de 2014, e incluso el
Emisor habria suscrito 2 contratos de corretaje en mayo de 2014 con empresas del
rubro inmobiliario con la finalidad de vender los inmuebles, sin concretarse la venta

de ninguna de dichas propiedades.
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Asimismo, dichos activos no eran esenciales para las operaciones del Emisor, su
venta fue pactada en condiciones de mercado y seria beneficiosa para las finanzas

del Emisor.

Por otro lado, el Emisor rechaz6 la existencia de la vinculacion alguna en relacion
con dicho acuerdo, pues (i) el Sr. Lindley era el Gnico director vinculado a la empresa
compradora GRE y se abstuvo de votar en dicha decision de venta y (ii) los directores
de Arca Continental designados en el Emisor y GRE no se encontraban vinculados
por el solo hecho de la existencia de un acuerdo gue existio entre Arca Continental

y los accionistas de GRE para llevar a cabo la venta de los Activos CL.

En relacion con el ultimo punto del parrafo anterior, el supuesto de vinculacion
sefialado en el Oficio de Cargos no se encontraba estipulado en el Reglamento de
PIVGE y ademas dicha vinculacion debia ser entendida como una concertacion o
comportamiento sistematicamente sostenida en el tiempo para ser considerada como

tal, méas alla de una Unica transaccién comercial.

El 23 de diciembre de 2015, el Emisor presentd un escrito de respuesta ampliatorio a los

argumentos presentados el 9 de diciembre de 2015, sefialando lo siguiente:

0]

(i)

Teniendo en cuenta el “Acuerdo de Integracion Comercial entre la Republica del
Pert1 y los Estados Unidos Mexicanos” suscrito el 6 de abril de 2011, se podria alegar
el otorgamiento de un “trato menos favorable desde la adquisicion” de la Transaccion
en su perjuicio, pues no conocian caso alguno en que la SMV hubiese iniciado un
procedimiento sancionador similar con una tipificacion de infracciones “dentro de la
categoria mas alta posible”, ademas de una posible vulneracion al “principio de

seguridad juridica”;

Se habria wvulnerado las “reglas y garantias del debido procedimiento
administrativo”, en tanto que (a) no se habria cumplido con llevar a cabo una
audiencia para la determinacion de los hechos y derechos de manera previa al inicio
de las actuaciones administrativas - a efectos de que el Emisor conozca el “marco
del debate”, ofrezca pruebas y formule los alegatos correspondientes - (b) todos los

oficios enviados por la SMV otorgaron plazos poco razonables para su respuesta y
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(c) en ningun momento previo a la imputacién de las infracciones se indico a

Corporacion el marco del debate en el contexto de los oficios enviados por la SMV.

(i) Solicito que se aplique el principio de razonabilidad y proporcionalidad al decidir la

resolucién del Procedimiento Sancionador Administrativo; y,

(iv) La Transaccion habia sido beneficiosa para el Emisor, pues habria elevado su

clasificacion crediticia.

Con fecha 15 de enero de 2016, el Emisor present6é un segundo escrito de respuesta
ampliatorio a los argumentos presentados el 9 de diciembre de 2015, cuestionando la
motivacion y estrategia de los titulares de las acciones de inversion del Emisor en relacion
con sus denuncias referidas a la Transaccion y cuestionando la naturaleza juridica de

dichas acciones de inversion en los términos planteados por sus titulares.

El 24 de mayo de 2016, la IGCC emitio el Informe N° 123-2016-SMV/11.2 dirigido a la
SASCM otorgando su evaluacion respecto al PAS, presentando el Emisor su respectivo

escrito de alegatos con fecha 1 de junio de 2016.

El 30 de junio de 2016, la SASCM emiti6 la Resolucion de Superintendencia Adjunta
SMV N° 056-2016-SMV/11 (la “Resolucién de Sancion”), resolviendo lo siguiente:

1. Decision respecto al Primer Cargo: En relacion con el Primer Cargo, la SASCM

concluy6 que efectivamente existia una discrepancia entre la informacion en el
Hecho de Importancia AC y la informacion presentada por el Emisor en el mercado
peruano, con lo cual se verificaba que la inexactitud e imprecisién imputada al
Emisor en relacion con el hecho de importancia de fecha 10 de septiembre de 2015
se manifestaba en la no divulgacion de informacion relevante de la que si tenia

conocimiento.

Asimismo, la SASCM considerd que, precisamente como dicha informacion habia
sido divulgada por Arca Continental en la Bolsa de Valores Mexicana, el Emisor -
controlado a partir del 10 de septiembre de 2015 por Arca Continental - también

debié comunicar al mercado peruano dicha informacién por transparencia. Ademas,
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el que dicha informacion haya sido publicada en México no la exime de presentarla

en el mercado de valores peruano, es decir, aquel aplicable al Emisor.

De acuerdo con la SASCM, la informacion omitida en el Primer Cargo era relevante
tanto en conjunto - al tratarse de una Unica transaccion de cambio de control - como
individualmente. Respecto a esto Gltimo, la SASCM considero que (i) la existencia
de la obligacion de adquisicion de los Activos CL debié comunicarse como hecho
de importancia por representar un compromiso del Emisor en relacion con un
importe relevante de sus activos, (ii) la permanencia del Sr. Lindley como presidente
del directorio de CL por un plazo de 10 afios desde la fecha de cierre de Transaccion
debié comunicarse como hecho de importancia en tanto que se relaciona
directamente con la conduccion del Emisor como empresa y (iii) el acuerdo de no
competencia entre la Familia Lindley y Arca Continental debié comunicarse como
hecho de importancia en la medida los miembros de la Familia Lindley tienen

“conocimiento sobre la actividad y negocios” del Emisor.

En relacién con el cargo relacionado al hecho de importancia de fecha 29 de
septiembre de 2015 descrito en el Primer Cargo, la SASCM concluyé que, a pesar
de que el Emisor conocia que el comprador de los Activos CL seria GRE - empresa
controlada por el Sr. Lindley -, esta no comunico dicha informacion relevante al
mercado. Como quiera que dicho acuerdo tomado en sesion de Directorio se llevo a
cabo como parte de la estructura de la Transaccion y no fue comunicado con tal, el
hecho de importancia del 29 de septiembre de 2015 fue divulgado con informacion

inexacta.

En consecuencia, la SASCM concluyd, en el hecho de importancia del 10 de
septiembre de 2015, el Emisor habia presentado tanto a la SMV como al mercado
informacion inexacta, infringiendo los articulos 10 y 28 de la LMV vy el numeral 6.1
del Reglamento de HI, de acuerdo con lo estipulado en el numeral 1.4 del Anexo |

del Reglamento de Sanciones.

Decisién respecto al Segundo Cargo: En relacion con el literal (a) del Segundo

Cargo, la SASCM considerd que el inicio de dicho due diligence si debi ser revelado

como hecho de importancia por el Emisor no solo por tratarse de un supuesto
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expresamente regulado en el Reglamento de HI, sino porque el inicio de un
procedimiento de revelacion de informacion representa la probabilidad de que se
materialice una transaccién en relacion con el Emisor que podria tener capacidad de

influencia significativa.

Asimismo, la SASCM considerd que la condicion no vinculante del memorandum
de entendimiento acordado por la Familia Lindley y Arca Continental no es relevante
a efectos de evaluar su divulgacion en el mercado, pues la obligacion del Emisor de
divulgar dicho hecho de importancia es “independiente del memorédndum de

entendimiento” que dio inicio al proceso de due diligence.

En relacion con el literal (b) del Segundo Cargo, la SASCM consideré que, al
establecer el memoradndum de entendimiento suscrito por la Familia Lindley y Arca
Continental las condiciones y elementos preliminares de la Transaccion, el Emisor
si tuvo conocimiento de los planes en el cambio de su unidad de control y de las
negociaciones en curso con capacidad de generar una influencia significativa en el
mercado. Ello a su vez debe ser comunicado como hecho de importancia no solo
porque se encuentra especificamente regulado en el Reglamento de HI, sino porque
ademas representa la posibilidad de que el resultado de las negociaciones se concrete

y genere posteriormente un resultado especifico que impacte en el emisor.

Asimismo, la SASCM consideré que el directorio del Emisor no otorgdé a la
negociacion y cambio de control en el Emisor la condicién de informacidn reservada,

omitiendo comunicar informacion con capacidad de influencia significativa.
En consecuencia, la SASCM concluyé que el Emisor infringid el articulo 28 de la
LMV vy el articulo 9.1 del Reglamento de HI, de acuerdo con lo establecido por el

numeral 2.14 del Anexo | del Reglamento de Sanciones.

Decisién al Tercer Cargo: En relacion con el Tercer Cargo, la SASCM consider6 que

el plazo otorgado al Emisor si habia sido razonable, pues en total esta habria contado
con un plazo de 6 dias para cumplir con los requerimientos especificos de la SMV
de publicar como hecho de importancia la informacion divulgada por Arca

Continental en la Bolsa de Valores Mexicana el 10 de septiembre de 2015, que fue

21



finalmente publicado por la SMV el 13 de octubre de 2015, aun cuando este debid

ser divulgado como hecho de importancia el 10 de septiembre de 2015.

Asimismo, la informacion publicada en el Hecho de Importancia AC de fecha 10 de
septiembre de 2015 habia sido generada por su propio accionista controlador, Arca

Continental, por lo que no cabia mayor analisis al respecto.
En consecuencia, la SASCM concluyd que el Emisor infringi6 el articulo 27.1 del
Reglamento de HI, de acuerdo con lo establecido en el numeral 2.11 del Anexo | del

Reglamento de Sanciones.

Decisidn respecto al Cuarto Cargo: En relacion con el literal (a) del Cuarto Cargo, la

SASCM considerd que - de acuerdo a lo sefialado por el Sr. Lindley en el Acta de
Comparecencia - la Gerencia General del Emisor si conocia acerca del proceso de
negociacion de la Transaccion y resultaba falso afirmar que esta no habia tenido
conocimiento del mismo, evidenciandose ello en el acuerdo de confidencialidad
firmado por Arca Continental y la Familia Lindley el 3 de marzo de 2015 para la
alianza estratégica con esta Gltima y el memorandum de entendimiento suscrito por
la Familia Lindley y Arca Continental de fecha 6 de mayo de 2015, ambos

comunicados al Gerente General de dicha sociedad.

Asimismo, la SASCM sefial6 que la falsedad no se referia al momento especifico en
gue se dio inicio el proceso de negociacion entre la Familia Lindley y Arca
Continental, sino que mas bien estaba referida a si el Emisor tuvo o0 no conocimiento

en relacion con la existencia del proceso de negociacion de la Transaccion.

Respecto al proceso de due diligence, la SASCM consider6 que la falsedad consistié
en que el Emisor afirmé que los requerimientos de informacion del Sr. Lindley al
Emisor entre mayo y agosto de 2015 fueron realizados en el contexto del acuerdo de
confidencialidad entre el Emisor y Arca Ecuador S.A., aun cuando estos fueron
realizados en el contexto de la Transaccién, de acuerdo con lo sefialado en el Acta

de Comparecencia del Sr. Lindley.
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De igual forma, rechazé el argumento del Emisor referido al supuesto malentendido
de la inexistencia de un due diligence “interno”, pues la falsedad no recae en si existio
0 no un due diligence “interno”, sino en el contexto en el que se entregd informacion

al Sr. Lindley, es decir, en el marco de las negociaciones de la Transaccion.

En relacion con el literal (b) del Cuarto Cargo, la SASCM considerd que la carta de
los titulares de acciones de inversion en el Emisor de fecha 6 de octubre de 2015 fue
dirigida al Sr. Lindley como presidente del directorio del Emisor y no a titulo
personal, sumado al hecho de que dicha carta fue presentada al domicilio del Emisor.
En atencién a ello, la SASCM concluyé que el Emisor si habria comunicado

informacién falsa en el hecho de importancia de fecha 19 de octubre de 2015.
En consecuencia, la SASCM concluyd que el Emisor infringio los articulos 10y 28
de la LMV, asi como el articulo 6 del Reglamento de HI, de acuerdo con lo

establecido en el numeral 1.4 del Anexo | al Reglamento de Sanciones.

Decisién respecto al Quinto Cargo: En relacion con el Quinto Cargo, la SASCM

concluyd que, si bien existia una relacion entre GRE y los directores designados por
Arca Continental en el Emisor - sustentada en la oferta vinculante de la Familia
Lindley por los Activos CL a Arca Continental el marco de la Transacciéon y su
respectiva aprobacion por el directorio del Emisor -, no se habrian encontrado
“elementos suficientes” que denotasen existencia de una vinculacion directa en los

términos del articulo 51.c) de la LMV, archivandose dicho cargo.

Como conclusién adicional, la SASCM concluy6 determiné que la imputacion de cargos

al Emisor en el Oficio de Cargos no afectd el “principio de seguridad juridica” de esta,

pues dichos cargos no modificaron el “statu quo del ordenamiento juridico” existente y

el Emisor pudo presentar sus respectivos descargos, alegatos e informes orales en el

marco del PAS, ejerciendo su derecho a la defensa. Complementariamente, la SASCM

rechazé la existencia de un “trato menos favorable” en la determinacion de las

infracciones incurridas por el Emisor, dado que la SMV realiza dicha labor en aras de la

“transparencia del mercado de valores” y que la toma de control por parte de Arca

Continental del Emisor no constituia elemento que configurase infraccién alguna.
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Asimismo, la SASCM concluyd que los diversos oficios enviados por la SMV si
otorgaron plazos razonables al Emisor y que estos se justifican en la propia regulacion y

plazos para que un emisor divulgue ciertos actos como hechos de importancia.

Adicionalmente, la SASCM rechazd el argumento del Emisor en relacion con el supuesto
desconocimiento del marco del debate sobre el cual la SMV venia efectuando
indagaciones en el marco del PAS, pues esta Gltima puso en conocimiento del Emisor
diversos escritos con denuncias en ese sentido y la simple lectura de los oficios enviados

por la SMV permiten advertir claramente el marco del debate.

Por otro lado, la SASCM sefial6 no se habria vulnerado el derecho a ser oido del Emisor
en el marco de las indagaciones preliminares, puesto que Sr. Lindley - presidente del
directorio del Emisor - brindé declaraciones en referencia a la Transaccion en la
comparecencia ante la SMV de fecha 29 de octubre de 2015, en compafia de sus

abogados.

Finalmente, la SASCM decidié sancionar al Emisor con multa de 200 Unidades

Impositivas Tributaria equivalente a la suma de S/ 770,000.

El 20 de julio de 2016, el Emisor envid un escrito a la Superintendencia de Mercado de
Valores comunicando su decisién de pagar la multa de la Resolucién de Sancién y de no
presentar recursos administrativos contra la misma. En ese sentido, la Resolucién de

Sancion quedé firme y el PAS concluyé.
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CAPITULO II. IDENTIFICACION DE LOS PROBLEMAS JURIDICOS
RELEVANTES DEL EXPEDIENTE

2.1 Problemas juridicos del mercado de valores:
2.1.1 (El Emisor vulnerd el principio de transparencia en el contexto de la Transaccién?

2.1.2 ¢La SMV actué correctamente al publicar el Hecho de Importancia AC vy
sancionar al Emisor por incumplir con su disposicion de divulgarlo como hecho

de importancia?
2.1.3 (Existio una relacién de vinculacién entre Arca Continental y GRE?
2.2 Problemas juridicos del derecho administrativo:

2.2.1 ¢La SMV vulneré el derecho al debido procedimiento del Emisor en el contexto
del PAS?

2.2.2 ¢La SMV wvulneré el principio de predictibilidad en el marco del PAS?
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CAPITULO I11. ANALISIS JURIDICO DEL EXPEDIENTE Y POSICION
PERSONAL

3.1

¢El Emisor vulneré el principio de transparencia en el contexto de la

Transaccion?

Para resolver este problema juridico, primero es necesario abordar qué se entiende
por “principio de transparencia en el mercado de valores” y como este se relaciona

con los cargos materia del presente Expediente.

Para comprender cabalmente el principio de transparencia, primero debemos
desarrollar un concepto intimamente ligado a este: el mercado eficiente. En el marco
de la “teoria del paseo aleatorio” (“Theory of Random Walks”), Eugene F. Fama
describe dicho concepto como aquel mercado en el que existe un gran namero de
maximizadores de beneficios racionales que compiten activamente, en el que cada
uno trata de predecir los precios futuros de los valores individuales y donde la
informacién actual relevante estd disponible casi gratuitamente para todos los

participantes (Fama, 1995, p. 76).?

Hilando dicho concepto con el principio de transparencia, Payet y Castillo explican
que “para alcanzar mayores niveles de eficiencia en el mercado, se hace necesario
crear una regulacion que permita, en el &ambito del mercado de valores tanto que la
informacién sobre los valores, se haga disponible a todos los inversionistas en
igualdad de condiciones y oportunidades, como que dicha informacion sea siempre
verdadera y oportuna. Esta regulacién es uno de los pilares fundamentales de la

transparencia del mercado.”

Aliaga y Torres comparten también la idea de la importancia del principio de
transparencia en aras de lograr una eficiente asignacion de recursos en el mercado

de valores, sefialando que “cuanto mas transparente sea el mercado de valores, mas

2 Siguiendo esa linea, la doctrina especializada ha estudiado ampliamente los diferentes mecanismos para
incrementar la eficiencia en el mercado. A manera de ejemplo, Gilson y Kraakman - en su articulo “The
Mechanisms of Market Efficiency” - concluyen que el mecanismo de eficiencia mas simple que conlleva a
que los precios se comporten “como si” todos los agentes tuvieran conocimiento de la informacion es un
mercado en el que todos los comerciantes estan simultdneamente informados y sin costo alguna (Gilson &
Kraakman The Mechanisms of Market Efficiency, 1984, p.568).
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eficiente sera la asignacion de recursos en el mismo porque se garantizara que las
fuerzas de oferta y demanda se formen sobre la base de informacién relevante y que
por ende los precios de equilibrio resultantes se acerquen a sus valores intrinsecos”

(Aliaga Farfan & Torres Tejada, 2004, p. 42).

Ahora bien, ¢qué entendemos por principio de transparencia de la informacién?
Podemos definir dicho concepto como aquel principio que propugna que “todos los
inversionistas deben contar con informacion veraz, suficiente, oportuna y clara para
una adecuada toma de decisiones” (Aliaga Farfan & Torres Tejada, 2004, p. 42).
Dicha definicion es congruente con los Objetivos y Principios de la Regulacion de
Valores emitidos por la International Organization of Securities Commissions
(I0SCO), quien describe como uno de los principios primordiales de los emisores
“la divulgacion completa, precisa y oportuna de los resultados financieros, el riesgo
y otra informacion que sea importante para las decisiones de los inversores.”
(10SCO, 2017, p. 8).3

Al respecto, la normativa nacional en la materia contempla dicho principio como
uno de los cimientos mas importantes de la misma, pues el articulo 1 de la LMV
establece que la propia finalidad de dicha ley es “promover el desarrollo ordenado
y la transparencia del mercado de valores, asi como la adecuada proteccion del

inversionista.”

En esa misma linea, el articulo 10 de la LMV establece gque toda informacion que
por disposicién legal deba ser presentada a la SMV o a los inversionistas, debera ser

veraz, suficiente y oportuna.

Pero ¢qué mecanismo ha impuesto la ley a los emisores con Valores Inscritos para
hacer valer el principio de transparencia? Pues el articulo 28 de la LMV vy el articulo
9 del Reglamento de HI les impone la obligacién de informar a la SMV sobre

“hechos de importancia, incluyendo las negociaciones en curso, sobre si mismo, el

3 “There should be full, accurate and timely disclosure of financial results, risk and other information which
is material to investors’ decisions.” (I0SCO, 2017, p. 8).
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3.11

valor y la oferta que de éste se haga, asi como la de divulgar tales hechos en forma

veraz, suficiente y oportuna.”

Dichos hechos de importancia, a su vez, deben ser divulgados “tan pronto como el
hecho ocurra o el emisor tome conocimiento del mismo” y su importancia debe
medirse en base a la capacidad de que dicha informacién pueda influenciar
significativamente (i) sobre “la decision de inversion de un inversionista sensato
para comprar, vender o conservar un valor” y (ii) en “la liquidez, el precio o la
cotizacion de los valores emitidos”, conforme a lo sefialado expresamente en el

articulo 3 del Reglamento de HI.

Como veremos mas adelante, la discusion referida al Primer, Segundo y Cuarto
Cargo del Expediente radica precisamente en los hechos de importancia emitidos y
omitidos por el Emisor y como estos habria vulnerado el principio de trasparencia
de la informacion y el régimen de revelacion de hechos de importancia en el Peru.

A continuacion, procederé a analizar dichos cargos y la resolucién del caso.

¢El Emisor comunic6 informacién inexacta en los hechos de importancia

comunicados el 10 y 29 de septiembre de 20157

Como podemos advertir de los hechos del Expediente, existen tres hechos que
fueron publicados por Arca Continental en la Bolsa de Valores Mexicana el 10 de
septiembre de 2015 — fecha de cierre de la Transaccion -, pero que no fueron
divulgados por el Emisor en el hecho de importancia publicado en dicha misma

fecha, a saber:

(i) La obligacion de la Familia Lindley de adquirir en el futuro los Activos CL.

(if) La permanencia del Sr. Lindley en el cargo de presidente del directorio del

Emisor por un plazo de 10 afios desde la fecha de cierre de la Transaccion; vy,

(iii) El acuerdo de no competencia acordado entre la Familia Lindley y Arca
Continental en relacion con los negocios de Arca Continental en Per( -

incluyendo los del Emisor - por la suma de US$150 millones.
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Por otro lado, en el hecho de importancia de fecha 29 de septiembre de 2015, el
Emisor comunico el acuerdo de directorio tomado en dicha fecha autorizando la
venta de los Activos CL, pero omitiendo sefialar que la sociedad adquirente seria

GRE, de titularidad del Sr. Lindley, y en el marco de la Transaccion.

En sintesis, la tesis de la IGCC consiste en que dicha informacion si debi6 ser
publicada por el Emisor en los hechos de importancia de fecha 10 y 29 de
septiembre de 2015 respectivamente - toda vez que se trataba de informacion
relevante llevada a cabo en el marco de la Transaccion - y que por lo tanto se tratd
de una infraccién por la divulgacion de un hecho de importancia con informacion
inexacta. Por otro lado, la tesis del Emisor consiste en que dicha informacién no
calificaba como informacion relevante y que - en el peor de los casos - dicha
omision calificaba como un supuesto se comunicacion de informacion incompleta,

mas no inexacta.

En atencion a lo anterior, me detendré a analizar (a) si dicha informacion calificaba
0 no como un hecho de importancia con capacidad de influencia significativa y si
por lo tanto debid ser divulgada por el Emisor y (b) si la omision de dicha
informacién calificaba o0 no como un supuesto informacion inexacta, tal como fue

determinado por la SASCM en la Resolucion de Sancion.

Pues bien, aun cuando el Reglamento de HI contiene en su Anexo* una lista
enunciativa correspondiente a los “hechos, actos, acuerdos y decisiones que podrian
calificar como un hecho de importancia” - tal como lo sefiala el articulo 5 de dicho
reglamento -, el principio rector para los emisores al momento de determinar si
cierta informacién califica 0 no como un hecho de importancia radica en su
capacidad de influir significativamente en las decisiones de los inversionistas
sensatos o el precio de un valor cotizante, conforme a lo sefialado expresamente en
el articulo 3 del Reglamento de HI, considerando para ello “la trascendencia del
acto, acuerdo, hecho, negociacion en curso, decision o conjunto de circunstancias

en su actividad, patrimonio, resultados, situacion financiera o posicion empresarial

4 Hoy en dia, Anexo | del Reglamento de Hechos de Importancia.
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o comercial en general; o en sus valores o en la oferta de éstos; asi como en el

precio o la negociacion de sus valores”, de acuerdo con el articulo 4 del Reglamento

de HI.

En atencién a lo anterior, aun cuando un evento no se encuentre especificamente
listado en el Anexo del Reglamento de HI, si este tiene capacidad de influir
significativamente en las decisiones de los inversionistas sensatos o el precio de un

valor cotizante, debe ser comunicado por el emisor como un hecho de importancia.

Ahora bien, ¢calificaban los hechos (i), (ii) y (iii) anteriores no comunicados por el
Emisor en el hecho de importancia del 10 de septiembre de 2015 como hechos de

importancia? Veamos.

Por un lado, debe quedar claro que la Transaccion si constituye un hecho de
importancia. Evidentemente, el cambio de control de un emisor es un hecho
transcendente puede influir significativamente en las decisiones de los
inversionistas sensatos o el precio de un valor cotizante, pues el accionista de
control del emisor sera capaz de tomar decisiones que afecten significativamente
sus planes de negocio, tales como la enajenacion y adquisicion de activos, mayor
apalancamiento del emisor, la designacion de directores - quienes finalmente

designaran a la gerencia-, entre otros.

Cabe resaltar ademas que, de acuerdo con los numerales 6° y 8° del Anexo al
Reglamento de HI, las transferencias de acciones realizadas por personas que
directa o indirectamente posean 10% o mas del capital del emisor y los cambios en

la unidad de control de un emisor podrén calificar como hechos de importancia.

5 “6. Las transferencias de acciones representativas del capital social realizadas por personas que directa
o indirectamente posean el diez por ciento (10%) o mas del capital del emisor o de aquellas que a causa
de una adquisicién o enajenacion lleguen a tener o dejen de poseer dicho porcentaje.” Numeral 6 del
Anexo al Reglamento de Hechos de Importancia.

6 «8. Cambios en la unidad de control del Emisor, de conformidad con lo establecido en el Reglamento de
Propiedad Indirecta, Vinculaciéon y Grupos Econémicos de la SMV, incluyendo pactos societarios o
acuerdos entre titulares de acciones del Emisor, de modo directo o indirecto.” Numeral 8 del Anexo al
Reglamento de Hechos de Importancia.
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En linea con dicha postura, Payet sefiala que “resulta bastante claro que una
operacion societaria ya consumada —una adquisicion o venta significativa o una
fusién— debe normalmente revelarse al mercado, pues constituird una operacion
material. Ello sera especialmente notorio en los casos en los que dicha operacién
implique la absorciéon o una modificaciéon en la estructura de control del emisor”

(Payet Puccio, 2007, p. 147).

Asi pues, es evidente que el Emisor estaba obligada a comunicar la transferencia
de acciones en el marco de la Transaccion como un hecho de importancia. Y asi lo
hizo. Sin embargo, no divulgé ciertos términos econdmicos y condiciones de la
Transaccion, es decir, los hechos descritos en los numerales (i), (ii) y (iii)

anteriores.

¢ Tenia el Emisor conocimiento de los hechos descritos en los numerales (i), (ii) y
(iii) anteriores al 10 de septiembre del 2015? Si, pues (a) el Emisor intervino en el
contrato de compraventa de acciones suscrito con fecha 10 de septiembre de 2015
entre la Familia Lindley y Arca Continental en el marco de la Transaccion y (b)
dicha informacion fue publicada en esa misma fecha por Arca Continental en la

Bolsa de Valores Mexicana.

En cualquier caso, el articulo 9.2 del Reglamento de HI establece que “se presume
gue un Emisor tiene conocimiento de un hecho de importancia referido a él cuando
dicho hecho se origina en su propia organizacion o accionista de control; cuando es
comunicado o informado de la ocurrencia del hecho o es un hecho que se ha
divulgado o difundido publicamente”, lo cual evidentemente ocurrid, pues (a) la
Transaccion implicé un cambio en el control del Emisor por parte de la Familia
Lindley a favor de Arca Continental y (b) el hecho de importancia publicado por
Arca Continental en la Bolsa de Valores Mexicana el 10 de septiembre de 2015
detall6 precisamente la informacién detallada en los numerales (i), (i) y (iii)

anteriores.

Ahora bien, considero que existen dos grandes razones por las cuales la
informacién detallada en los numerales (i), (ii) y (iii) precedentes debié ser

publicada como hecho de importancia: en primer lugar, esta informacion formaba
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parte de un acuerdo integral correspondiente a la transferencia de acciones en el
marco de la Transaccion; y, en segundo lugar, estos eran hechos relevantes en si

mismos.

No debemos perder de vista que la Transaccion no se estructuré como una simple
transferencia de acciones mediante la cual comprador transfiri sus acciones en el
emisor a favor del vendedor y este Gltimo pag6 al comprador una contraprestacion
determinada. Més bien, la Transaccion se estructurd bajo un esquema complejo de

contraprestaciones, tal como podemos advertir en la Seccion 1.2 del Informe.

Por lo tanto, los diversos acuerdos, obligaciones y contraprestaciones asumidas
tanto por la Familia Lindley como Arca Continental en el marco de la Transaccion
deben analizarse desde una perspectiva holistica. Es dificil sostener que la adopcion
de los numerales (i), (ii) y (iii) anteriores tienen sentido o valor en si mismas sin la
existencia de una transferencia de acciones de por medio. Se tratan de acuerdos
cuya razén de ser esta intrinsecamente relacionada a la transferencia de acciones en
el marco de la Transaccion, pues si dicha transferencia de acciones no se llevaba a
cabo, el valor de dichos acuerdos careceria de sentido alguno para Arca

Continental.

En esa linea, Lopez Frias ha abordado ampliamente desde la doctrina dicha

disyuntiva entre los contratos y negocios juridicos conexos de la siguiente manera:

“Pero, a la vez, no basta un punto comun cualquiera entre los negocios: es
necesaria la concurrencia de un nexo de tipo funcional. (...) La vinculacion
debe estar, por tanto, en la naturaleza de alguno de los contratos concluidos
o0 en el proposito global que a través de ellos se pretende conseguir. (...)

Conforme a lo dicho, habra conexion contractual cuando. celebrados varios

nveni ntender: n n ser consider | pun
de vista juridico como absolutamente independientes. bien porgue su
pnaturalez [ [ il rminen ien por nton rian

sin sentido desde la perspectiva de la operacion economico-juridica que a
través de ellos quiere articularse”. (Lopez Frias, 1992, p. 405-406).

Tampoco podemos perder de vista que - en cumplimiento de ciertos estandares de

transparencia y revelacion de informacion con capacidad de influencia significativa
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exigidos por la regulacion mexicana, al tener Arca Continental valores inscritos en
el Registro Nacional de Valores mexicano - Arca Continental si publicé dicha
informacién como hecho de importancia en la Bolsa de Valores Mexicana en la
fecha de cierre de la Transaccién, pues la consideré como informacién material de
cara al mercado. Por lo tanto, si Arca Continental consideré dicha informacion
como material, seria coherente que el Emisor - sociedad controlada por Arca
Continental - divulgase también dicha informacion como hecho de importancia en

el mercado de valores peruano en razén de la materialidad de dichos acuerdos.

En atencion a lo anterior, toda vez que la Transaccion tiene la capacidad de
influenciar significativamente las decisiones de inversion de los inversionistas
sensatos o el precio de un valor cotizante y los numerales (i), (ii) y (iii) anteriores
forman parte de los acuerdos mas relevantes del mismo, dicha informacién si
calificaba como hecho de importancia y debié ser comunicada por el Emisor como
parte del hecho de importancia de fecha 10 de septiembre de 2015, en el cual se

comunicé la Transaccion al mercado peruano.

Por otro lado, considero que la informacion detallada en los numerales (i), (ii) y
(iii) precedentes debié ser comunicado por el Emisor como parte del hecho de
importancia de fecha 10 de septiembre de 2015 por tener en si mismos la capacidad

de influenciar significativamente en el mercado. VVeamos.

En relacién con el numeral (i) anterior, considero que el hecho de que un tercero
asuma la obligacion de adquirir determinados activos de una sociedad por una
importante suma de dinero - tal como lo representa el precio de US$ 137 millones
acordados por la Familia Lindley y Arca Continental - y presente una oferta
irrevocable de compra por dichos activos (10 de septiembre de 2015) si podia
influenciar significativamente las decisiones de inversién de los inversionistas

sensatos o el precio de un valor cotizante.

Por un lado, la oferta irrevocable de compra de los Activos CL por una suma de
dinero tan elevada revestia en si misma materialidad, precisamente por las
dimensiones de la potencial venta. A manera de referencia, la oferta irrevocable de

compra por la suma de US$ 137 millones acordada por la Familia Lindley y Arca
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Continental representaba aproximadamente el 13%’ de los activos totales del
Emisor al 31 de diciembre del 2014. Asi pues, dicha venta potencial tendria un
impacto positivo en el flujo de caja del Emisor, producto de la contraprestacién

recibida como consecuencia de la venta de los Activos CL.

En atencion a ello, considero que dicha obligacion si podia influenciar las
decisiones de inversion de los inversionistas sensatos o el precio de un valor
cotizante de manera significativa y por lo tanto debi6 ser revelada por el Emisor en

su hecho de importancia de fecha 10 de septiembre de 2015.

Por el lado del numeral (ii) anterior, corresponde aclarar que el Emisor si comunicd
la continuacién del Sr. Lindley como presidente del directorio del Emisor en la
fecha de cierre de la Transaccion. Lo que no comunico fue la obligacién asumida
por Arca Continental de mantener al Sr. Lindley como presidente del directorio del
Emisor por un plazo de 10 afios desde la fecha de cierre de la Transaccion, respecto

de la cual el Emisor tom6 conocimiento el 10 de septiembre de 2015.

Tal como sefialan Casas de las Pefias y Sinfon, “la actuacion del directorio resulta
entonces crucial para la buena marcha de la sociedad, pues recae sobre el dominus
de la gestion social. De su actuacion dependera el cumplimiento de los fines
sociales y, en gran medida, el éxito o fracaso de la sociedad” (Casas de las Pefias
del Corral & Sinfon Phum, 1993, p. 101). El directorio es entonces uno de los
6rganos de administracion mas importantes de una sociedad y tiene una injerencia

relevante en la gestion social.

En esa misma linea, el numeral 4 del Anexo al Reglamento de HI establece
expresamente “la designacion, cese y cambios en los miembros del directorio”

como hechos que calificarian como hechos de importancia.

Teniendo ello en consideracidn, considero que la existencia de dicha obligacion si

puede influenciar significativamente las decisiones de inversion de los

7 Al tipo de cambio del 10 de septiembre de 2015, US$137 millones era aproximadamente S/ 434.8
millones. Toda vez que el de Activos del Emisor al 31 de diciembre de 2014 era S/ 3°366,992,000, la suma
de US$137 millones alcanzaba aproximadamente el 12.9% de la totalidad de los activos del Emisor.
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inversionistas sensatos o el precio de un valor cotizante. La permanencia del Sr.
Lindley como presidente del directorio del Emisor por un periodo de tiempo
significativo post-cierre de la Transaccion podia mantener o calmar las expectativas
de los inversionistas del Emisor en relacion con la direccion y cambios
institucionales de la empresa, lo cual es particularmente importante en un contexto

de cambio de control.

Tanto es asi que ello incluso fue reconocido por el Emisor en su descargo del 9 de
diciembre de 2015, al sefialar que “la posible permanencia del presidente del
Directorio tiene por objeto beneficiar a CL, pues la administracion sigue a cargo de

un director que conoce la empresa en tanto se completa el proceso de transicion”.

Por lo tanto, no comparto el argumento esgrimido por el Emisor en relacion con la
potencial comunicacion inexacta en la que hubiese incurrido si esta hubiese
divulgado el plazo pactado para la permanencia del Sr. Jonny Lindley en su
directorio, pues supuestamente la comunicacion de dicho plazo - aun sabiendo que
este podria ser extendido por decision de los accionistas del Emisor méas alla del
plazo de 10 afios acordado - hubiese generado un supuesto de divulgacion de

informacidn inexacta.

Ello es incoherente con el quid del evento no revelado como hecho de importancia:
la obligacion asumida por Arca Continental de mantener al Sr. Lindley como
presidente del directorio del Emisor por un plazo de 10 afios desde la fecha de cierre
de la Transaccion. Si Arca Continental, en calidad de accionista mayoritario del
Emisor, decidia mantener al Sr. Lindley en el cargo més alla del plazo al que se
encontraba obligado como consecuencia de la Transaccion, ello correspondia a su

voluntad y libre decision, mas no a una obligacion contractual.

Ademas, recordemos también que el articulo 163 de la Ley General de Sociedades
establece que la duracién del directorio no podré darse por periodos mayores a tres
afios ni menores de uno. Si bien la designacion no excedié dicho plazo y por lo
tanto no se vulnerd norma societaria alguna, la obligacién de Arca Continental de

mantener al Sr. Lindley como presidente del Directorio superaba ampliamente
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dicho plazo y se anticipaba a futuras designaciones societarias de sus accionistas

que serian formalizadas en el futuro.

En atencion a lo anterior, considero que la existencia de dicha obligacion si podia
influenciar en si misma las decisiones de inversion de los inversionistas sensatos o
el precio de un valor cotizante de manera significativa y por lo tanto debi6 ser
revelada por el Emisor en su hecho de importancia de fecha 10 de septiembre de
2015.

En relacion con el numeral 3.1.1.A.(iii) anterior, considero que dicho hecho si debio
ser comunicado por el Emisor como hecho de importancia. Precisamente si los
accionistas de Arca Continental pagaron a la Familia Lindley la importante suma
de US$ 150 millones a efectos de limitar su competencia en el mercado peruano
con los negocios de Arca Continental - lo cual incluye a los negocios del Emisor -,
es evidente que dicha obligacion no solo beneficiaba a Arca Continental, sino

también al Emisor.

Por lo tanto, toda vez que beneficiaba al Emisor, beneficiaba también al resto de
accionistas y titulares de acciones de inversion de la empresa, pudiendo influir

significativamente en el mercado.

En ese sentido, el acuerdo de no competencia suscrito si podia influenciar en si
misma las decisiones de inversion de los inversionistas sensatos o el precio de un
valor cotizante de manera significativa y por lo tanto debi6 ser revelada por el
Emisor en su hecho de importancia de fecha 10 de septiembre de 2015, vulnerando

asi el principio de transparencia.

En relacién con la informacion omitida en el hecho de importancia del Emisor de
fecha 29 de septiembre de 2015, es decir, la omision de que la venta seria a favor
de la empresa GRE, de titularidad del Sr. Lindley, y que dicha operacion se
celebraria en el contexto de la Transaccién, considero que dicha informacion si
tenia la capacidad de influenciar el mercado y podia ser de notorio interés para los
titulares de Valores Inscritos del Emisor. En primer lugar, porque dicha

informacién formaba parte de un acuerdo integral correspondiente a la transferencia
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de acciones en el marco de la Transaccion, tal como explicamos detalladamente en

el parrafo anterior. En segundo lugar, este hecho era relevante en si mismo.

Sobre esto dltimo, considero que el hecho era relevante en si mismos por diversas
razones. Por un lado, el comprador se trataba de una empresa directamente
controlada y de propiedad del Sr. Lindley, exaccionista principal y ain presidente

del directorio del Emisor.

En atencion a ello y teniendo también en consideracion que el numeral 9 del Anexo
del Reglamento de HI sefiala que las transacciones entre el emisor y miembros de
los 6rganos de su administracion podrian calificar como hecho de importancia,
considero que dicho hecho si seria de interés de un inversionista razonable a efectos
de constatar - por ejemplo - que la venta autorizada por el directorio de la sociedad
efectivamente se llevaria a cabo en “condiciones de mercado” y no se trataria de un

caso de “tunneling™®

Dicha posicion es sostenida también desde la doctrina por Payet, quien sefiala lo

siguiente;

“La informacion puede servir como un mecanismo que permite la seleccion de

entrada. Sj_los inversioni ntan con informacid re la existenci
términos de las transacciones con partes relacionadas realizadas por una

determinada sociedad. podran considerar ese hecho como parte de su analisis

respecto de si invertir, no invertir 0 desinvertir de la sociedad en cuestion. De
otro lado, la informaciéon sobre las transacciones puede permitir a los

accionistas actuar en defensa de sus intereses buscando impedir la transaccion,
dejarla sin efecto u obtener resarcimiento por sus efectos lesivos. La falta de
informacién hace que los remedios legales a una transaccion interesada lesiva
carezcan de eficacia en la practica. De alli la importancia del mecanismo de
revelacién de informacion. La informacién no ser un remedio suficien

contra el abuso de las transacciones con partes relacionadas, pero sin duda es
un remedio necesario, en la medida gue sin ella los demé&s mecanismos legales

pueden ser meramente ilusorios” (Subrayado y énfasis propio) (Payet Puccio,
2014, p. 161).

8 Como bien sefiala Payet, el tunneling es “la transferencia oculta de recursos de una compafifa a su
accionista controlador o sus administradores.” (Payet Puccio, 2014, p. 158).
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Por lo tanto, la informacion omitida en el hecho de importancia del Emisor de fecha
29 de septiembre de 2015 si podia influenciar en las decisiones de inversion de los
inversionistas sensatos o el precio de un valor cotizante de manera significativa y
debid ser revelada por el Emisor en su hecho de importancia de fecha 29 de

septiembre de 2015, vulnerando asi el principio de transparencia.

Ahora bien, ¢las omisiones de informacién en los hechos de importancia de fecha
10 y 29 de septiembre de 2015 calzaban en el supuesto de divulgacion de

informacion inexacta?

Para responder a esta pregunta, primero debemos repasar la obligacion establecida
en el articulo 10 de la LMV: toda informacion que por disposicién legal deba ser
presentada a la SMV o0 a los inversionistas, deberd ser “veraz, suficiente y
oportuna”. En esa misma linea, el articulo 8.1 del Reglamento de HI estable que el
contenido de la comunicacién de los hechos de importancia deberd ser “veraz,

claro, suficiente y completo”.

En segundo lugar, debemos revisar el tipo infractorio que la normativa del mercado
de valores imponia sobre cada uno de dichos supuestos. Por un lado, el numeral 1.4
del Anexo | del Reglamento de Sanciones establecia que la divulgacion de

informacién inexacta, falsa o tendenciosa al mercado correspondia a una infraccion

muy grave. Por otro lado, el numeral 3.1 del Anexo I del Reglamento de Sanciones

establecia que la divulgacién de informacién incompleta en hechos de importancia

calificaba como una infraccion leve.

Pues bien, tal como se desprende de los numerales 49 y 76 de la Resolucién de
Sancion, la SASCM consider6 que la omision por parte del Emisor de la
informacioén descrita en las Secciones 3.1.1.B y 3.1.1.C precedentes calzaba en un
supuesto de revelacion de informacion inexacta por haber presentado informacion
“imprecisa” aun cuando esta era de su conocimiento. Sin perjuicio de la seleccion
semantica de la SASCM, podemos resumir su linea interpretativa de la siguiente

manera;: la omisién como sinénimo de inexactitud.
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Sin embargo, el “Diccionario de la Real Academia Espafiola” (s.f.) define lo
“inexacto” como aquello “que carece de exactitud”. Toda vez que la “exactitud” es
“la cualidad de exacto” y “exacto" es aquello “igual o que se asemeja en un grado
muy alto a algo o alguien que es tomado como modelo”, entonces podemos definir
lo “inexacto” como aquello desemejante en un alto grado respecto de aquello
tomado como modelo (Real Academia Espafiola, s.f.). Entonces, ;cémo debe
interpretarse el supuesto de informacion inexacta establecido el numeral 1.4 del
Anexo | del Reglamento de Sanciones? Pues como aquella informacién divulgada
el mercado con un grado de semejanza muy bajo respecto del evento real que el

emisor se encuentra obligado a divulgar como hecho de importancia.

Asimismo, el Diccionario de la Real Academia Espafiola (s.f.) define lo
“incompleto” como “aquello no completo” y lo “completo” como lo “lleno 0
cabal”. Entonces, ;,como debe interpretarse el supuesto de informacion incompleta
del numeral 3.1 del Anexo | del Reglamento de Sanciones? Pues como aquella
informacion divulgada al mercado sin todos los elementos materiales que
componen el evento que el emisor se encuentra obligado a comunicar como hecho

de importancia.

Asi pues, considero que las omisiones de informacién en los hechos de importancia
del Emisor de fecha 10 y 29 de septiembre de 2015 correspondian a supuestos de
divulgacion de informacion incompleta, pues dichos hechos de importancia
mantenian un grado de semejanza alto en relacién con los eventos que suscitaron
su divulgacién, pero publicaron informacion de manera insuficiente y omitiendo
aspectos relevantes de la Transaccién y la autorizacién de la venta de los Activos

CL, que si revestian materialidad.

Si la omision en la revelacion de cierta informacién correspondiente a un evento
relevante califica como un supuesto de informacion inexacta, entonces (qué
calificaria como un supuesto de informacién incompleta? Ciertamente lo
“inexacto” no es lo mismo que lo “incompleto” y asi lo decidié la SMV al regular
diferentes supuestos y tipos infractorios para ambos al momento de redactar el

Reglamento de HI.
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Lo anterior resulta incluso evidente en decisiones de la SMV tanto previas como

posteriores al presente PAS, a saber:

e Resolucién de Superintendencia Adjunta SMV N° 039-2015-SMV/11 de fecha
5 de febrero de 2015: En el marco de un PAS seguido por la SMV contra

Electrosur S.A. (“Electrosur”), la SASCM consider6 que esta ultima incurrid
en un supuesto de divulgacién de informacién inexacta al sefialar en la
informacién adjunta al hecho de importancia de fecha 17 de mayo de 2012 que
sus estados financieros habian sido preparados y presentados de acuerdo con
las “Normas Internacionales de Informacion Financiera” emitidas por el
“International Accounting Standard Board” al 31 de diciembre de 2011. Sin
embargo, en el hecho de importancia de fecha 27 de marzo de 2013, dicha
referencia fue reformulada y se sefial6 que sus estados financieros eran
formulados de conformidad con los “Principios de Contabilidad Generalmente

Aceptados” en el Perd.

e Resolucién de Superintendencia Adjunta SMV N° 043-2015-SMV/11 de fecha
9 de febrero de 2015: En el marco de un PAS seguido por la SMV contra

Inmuebles Panamericana S.A., la SASCM considerd que esta ultima incurrié
en un supuesto de informacidn inexacta al presentar informacion en sus estados
financieros y memorias anuales en la que se consideraba a Inversiones Vilna
S.A.C. como accionista de Inmuebles Panamericana S.A., a pesar de que la
SMV habia denegado el cambio de titularidad solicitado y por lo tanto

Inversiones Vilna S.A.C. no calificaba como tal.

e Resolucion de Superintendencia Adjunta N° 069-2019-SMV/11 de fecha 7 de
junio de 2019: En el marco de un PAS seguido por la SMV contra Inretail Peru

Corp. S.A., la SASCM considerd que esta Ultima no incurrié en un supuesto
de divulgacion de informacion incompleta, pues la informacion del hecho de
importancia de fecha 26 de enero de 2018 publicado por Inretail Perd Corp.
S.A. estaria dentro de los estandares minimos de divulgacion y comprendia
los aspectos mas importantes de la transaccion de M&A materia de

investigacion.
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3.1.2

e Resolucion de Superintendencia Adjunta N° 050-2021-SMV/11 de fecha 14 de
mayo de 2021: En el marco de un PAS iniciado por la SMV contra Shougang

Generacion Eléctrica S.A.A., la SASCM consider6 que esta Gltima incurrié en
un supuesto de divulgacion de informacion inexacta al comunicar mediante
hecho de importancia un monto de distribucién de dividendos ascendente a S/
18°786,147.00, sefialando en un hecho de importancia posterior que el monto
de distribucion de dividendos ascendia a S/ 18°726,147.00.

En atencidn a lo anterior, considero que las omisiones de informacion en los hechos
de importancia del Emisor de fecha 10 y 29 de septiembre de 2015 calzaban en el
supuesto de divulgacion de informacion incompleta contemplada en el numeral 3.1
del Anexo | del Reglamento de Sanciones como infraccion leve, mas no inexacta

como fue resuelto por la SASCM en la resolucion del Primer Cargo.

¢El Emisor omitié comunicar hechos de importancia en el marco de la

Transaccion?

Tal como repasamos en la Seccion 1.2 del Informe, el Emisor no habria

comunicado como hechos de importancia lo siguiente:

(@) El inicio de un proceso de due diligence llevado a cabo por Arca Continental

al Emisor en base a la informacién proporcionada por esta Gltima; vy,

(if)  El conocimiento de planes en el cambio de su unidad de control y

negociaciones en curso en el marco de la Transaccion.

Por un lado, la IGCC consideraba que dichos hechos debieron ser divulgados como
hechos de importancia por el Emisor, pues calzaban en los supuestos 29 y 7 de la
lista enunciativa de hechos de importancia del Anexo al Reglamento de HI. Por el
otro lado, el Emisor consideraba que dichos hechos no debian ser comunicados
como hechos de importancia, pues se encontraban vinculados a un memorandum

no vinculante.
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En atencion a lo anterior, pasaré a analizar si dichos hechos no divulgados
calificaban o no como hechos de importancia y si por lo tanto debieron ser

publicados por el Emisor como tales.

En relacion con hecho correspondiente a la Seccion 3.1.2.A.(i), recordemos que
dicho proceso de due diligence fue iniciado a raiz de una solicitud informacién por
parte del Sr. Lindley - accionista del Emisor - el 6 de mayo de 2015, tal como se
refleja en los numerales 6 y 7 del Acta de Comparecencia de fecha 3 de noviembre
de 2015, en la cual el Sr. Lindley sefiald6 que dicha informacién le habia sido
entregada en el marco de “su propio uso y andlisis (...) para entender mejor el valor

del Emisor” en el contexto de la Transaccion a partir de mayo del 2015.

Ademas, el Sr. Lindley declaré que - a partir de mayo de 2015 y a su solicitud -
Emisor requirié verbalmente a la gerencia general del Emisor que intercambie
informacién con funcionarios de Arca Continental, que bajo su entender habria sido
utilizada por Arca Continental para un due diligence, como es usanza en las

transacciones de M&A.

Cabe recordar que dicha solicitud verbal fue acompafiada de una comunicacion a
la gerencia general del Emisor sobre la firma de un memorandum de entendimiento
no vinculante suscrito el 6 de mayo de 2015 entre la Familia Lindley y Arca
Continental respecto de la potencial venta de las acciones de la Familia Lindley en

el Emisor a favor de Arca Continental.

Por otro lado, el Emisor sugiri6 que la naturaleza no vinculante de dicho
memorandum de entendimiento justificaba la no divulgacion de dicha solicitud de

due diligence.

En primer lugar, es importante sefialar que el numeral 29 del Anexo del Reglamento
de HI no hace distinciones expresas en base a la razon que da inicio a un proceso
de due diligence para su respectiva calificacion como hecho de importancia, sino
que hace referencia a quién lo solicita, es decir, un accionista, terceros o el propio
emisor. Sin perjuicio de ello, en aras de determinar si lo anterior califica 0 no como

un supuesto de hecho de importancia, debemos analizar si dicho evento tenia la
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capacidad de influenciar significativamente a un inversionista sensato o el precio

de un valor cotizante.

Como sabemos, los procedimientos de due diligence legal consisten en una revision
y analisis exhaustivo de la situacion legal de una sociedad objetivo con la finalidad
de otorgar a los potenciales compradores mayor claridad en relacion con los riesgos
y contingencias de dicha sociedad, lo que podré tener una influencia significativa o
bien en la decision de inversion por parte del comprador o bien en el precio de

compra (Tejada Alvarez & Tokushima Yasumoto, 2011).°

Ademas, los procedimientos de due diligence suelen involucrar la participacion de
asesores legales, financieros, de auditoria y técnicos (seguros, ambientales, entre
otros) y por lo tanto son costosos. A manera de referencia, los honorarios y gastos
estimados de Arca Continental en el marco de la Transaccion alcanzaron los US$

10 millones, tal como se sefiald en el Hecho de Importancia AC.

Los procedimientos due diligence son sumamente comunes en el marco de
transacciones de M&A y rara vez un inversionista sofisticado realizard una
inversion importante en una empresa o activo sin haberlo llevado a cabo de manera
previa. Asi pues, podemos argumentar que el inicio de un procedimiento de due
diligence son sintomaticos de la existencia de evaluaciones y negociaciones en
curso en relacion con dicho tipo de transacciones de M&A en las cuales el potencial
comprador (o incluso el mismo vendedor) esta dispuesto a incurrir en gastos
transaccionales elevados de cara a una mejor evaluacion de la respectiva

transaccion.

Teniendo ello en consideracion, podemos afirmar que el inicio de un due diligence
por parte de un accionista controlador llevado a cabo en el marco de un potencial

cambio de control para beneficio de potenciales compradores tendra la capacidad

% “La due diligence legal es un procedimiento a través del cual se investiga, analiza e interpreta la
situacion legal de una entidad, segun el alcance establecido con el comprador del negocio. (...) La
finalidad de la due diligence legal es, en términos generales, obtener un mayor conocimiento del Target
en este ambito, lo que puede traducirse en: i) la identificacién de oportunidades y riesgos vinculados con
el negocio del Target y la Operacion; ii) la identificacion de pasivos y contingencias que podrian
eventualmente implicar un ajuste al precio de compra o un incremento en las garantias del vendedor del
negocio; y iii) un mayor nivel de seguridad y tranquilidad para el Cliente respecto de la Operacion.”
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de influenciar significativamente en la decision de inversion sensato o impactar el
precio de un valor cotizante del emisor. En ese sentido, no comparto la posicion del
Emisor en relaciéon con que la naturaleza no vinculante de dicho memorandum de
entendimiento justificaba la no divulgacién de la solicitud de due diligence

realizada por parte del Sr. Lindley.

En todo caso, si el Emisor consider6 que la divulgacion prematura de dicho hecho
pudo haber acarreado un perjuicio para esta, debi6 comunicar dicho hecho como
un hecho de importancia de caracter reservado, en virtud del articulo 34 de la Ley

del Mercado Valores y el articulo 13 del Reglamento de HI.

En atencién a lo anterior, el inicio de dicho proceso de due diligence a solicitud del
Sr. Lindley debié ser comunicado como hecho de importancia el 6 de mayo de 2015
y el Emisor incurrié en la supuesto de sancién contemplado en el numeral 2.14 del
Anexo al Reglamento de Sanciones, al no haber comunicado como hecho de
importancia un evento que si revestia dicha condicion. En ese sentido, coincido con
la Resolucion de SASCM en el extremo de su decision de sancionar al Emisor por

el Segundo Cargo interpuesto por la IGCC en el Oficio de Cargos.

En relacién con el hecho correspondiente a la Seccion 3.1.2.A.(ii), tal como
sefialamos en la Seccion 3.1.2.B anterior, la gerencia general del Emisor tomé
conocimiento del posible cambio de control con fecha 6 de mayo de 2015, pues en
dicha fecha el Sr. Lindley le comunicé la suscripcién del memorandum de
entendimiento suscrito entre la Familia Lindley y Arca Continental respecto a la
potencial venta a favor de esta Ultima de las acciones de la Familia Lindley en el

Emisor.

La IGCC alegd que dicho hecho si calificaba como un hecho de importancia, en
tanto que se encontraba especificamente regulado en el Anexo del Reglamento de
HI. Por otro lado, el Emisor consideraba que dicho hecho no calificaba como un
hecho de importancia, pues el memordndum de entendimiento antes mencionado

era uno no vinculante.

44



En primer lugar, es importante sefialar que el numeral 7 del Anexo del Reglamento
de HI establece expresamente que el “conocimiento de planes, que impliquen un
cambio en la unidad de control o la adquisicion o incremento de participacion
significativa en el emisor” constituye un evento que podria calificar como un hecho
de importancia. Cabe precisar que dicho numeral no hace referencia propiamente a
que el cambio de control del emisor haya ocurrido, pues en ese caso aplicara el
numeral 8 del Anexo al Reglamento de HI. Asi pues, la referencia al “conocimiento
de planes” esta referida méas bien a la potencialidad de que dicho cambio de control

ocurra.

Por lo tanto, debemos determinar si la condicién no vinculante del memorandum
de entendimiento excluia dicho hecho del supuesto de “conocimiento de planes” en
el cambio de la unidad de control y negociaciones en curso en el marco de la
Transaccion y si dicho hecho tenia la capacidad de influenciar significativamente
en las decisiones de inversion de un inversionista sensato o el precio de un valor

cotizante

Pues bien, ;qué es un memorandum de entendimiento? En lineas generales, la
doctrina lo consideran como “un simple acuerdo no vinculante para las partes, en
tanto carece de obligaciones, o un acuerdo gque contiene obligaciones contractuales
patrimoniales y que, por lo tanto, constituye un contrato” (Lopez Fung, 2016, p.

212).

Evidentemente, la naturaleza juridica de cada memorandum de entendimiento y sus
efectos entre las partes dependera del propio texto acordado en dicho documento vy,
tal como menciona Payet, “en algunas situaciones se pacta expresamente que el
acuerdo no sera vinculante salvo, por ejemplo, en aspectos accesorios como las
obligaciones de confidencialidad o la sumision jurisdiccional, por lo que respecto
de la esencia de la operacion, el acuerdo constituye meramente un compromiso
moral. En otros casos, el acuerdo es plenamente vinculante y constituye un contrato

preparatorio” (Payet Puccio, 2007, pp. 138-139).

Los memorandums de entendimiento son, ademas, un tipo de acuerdos preliminares

ampliamente utilizados en transacciones de fusiones y adquisiciones, siendo
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suscritos por las partes con la expectativa de que el registro de los acuerdos a los
que han llegado en una etapa particular facilite futuras negociaciones, sea para
evitar malentendidos o servir de base para la redaccion de un texto definitivo
(Farnsworth, 1987).1°

Evidentemente, si dicho memorandum de entendimiento hubiese sido vinculante,
el margen de discusion respecto a su materialidad hubiese sido incluso menor, pero
lo cierto es que - a pesar ello - se traté de un memoradndum no vinculante que si
consideraba planes de cambios en la unidad de control del Emisor y que no fueron

divulgados al mercado.

Asi pues, considero que dicho hecho si podia tener la capacidad de influenciar
significativamente en las decisiones de inversion de un inversionista sensato o el
precio de un valor cotizante del Emisor. Por un lado, la toma de control de un nuevo
accionista mayoritario del Emisor si podria ser relevante para los inversionistas o
afectar el precio de un valor cotizante, en la medida que la reputacion y track record
de dicho nuevo accionista controlador podria permitir estimar a un inversionista
sensato diversos aspectos en relacion con el futuro del Emisor bajo la direccion de

dicho nuevo accionista controlador.

Naturalmente, no serd lo mismo tener un interés econémico en un emisor cuyo
accionista controlador mantiene una reputacion corporativa conflictiva y litigiosa o
con débiles estandares de Gobierno Corporativo que tener un interés econémico en
un accionista controlador con un notable track record trasnacional, con elevados
estandares de conducta, contables y de transparencia corporativa. Son riesgos que
deben ser sopesados dentro de los criterios de evaluacion de un inversionista

sensato y que bien podrian afectar el precio de un valor cotizante.

10 “There are reasons why negotiating parties might go to the trouble of making a preliminary agreement
even though they do not intend to be bound by it. As | have already pointed out, important negotiations
involve a gradual process in which agreements are reached piecemeal. This is true, for example, in the
field of mergers and acquisitions. Usually the parties expect that a record of the understandings that they
have reached at a particular stage will facilitate further negotiations. Such a record may prevent
misunderstandings, suggest formulas for reaching further agreements, and provide a basis for drafting a
definitive text. (...) Non-binding preliminary agreements are used, for example, in mergers and acquisitions
and in the underwriting of corporate stock”. (Farnsworth, 1987, pp. 257-258).
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3.1.3

Pues bien, si el Emisor considerada que la divulgacién prematura de dicho hecho
podria haber acarreado un perjuicio para esta, pues la posibilidad de que la
Transaccion ocurriese 0 no era aun remota al tratarse de un memorandum de
entendimiento de caréacter no vinculante, debié divulgar dicho hecho como un
hecho de importancia de carécter reservado, conforme a lo sefialado por el articulo
34 de la Ley del Mercado Valores y el articulo 13 del Reglamento de HI. Sin
embargo, no lo hizo y opté por omitir toda divulgacion en relacion con la

Transaccion hasta su fecha de cierre, es decir, el 10 de septiembre de 2015.

En atencion a lo anterior, considero que el Emisor omitié publicar como hecho de
importancia un hecho que si calificaba como tal y del que tuvo conocimiento al
menos desde el 6 de mayo de 2015, incurriendo en el supuesto de sancion

contemplado en el numeral 2.14 del Anexo al Reglamento de Sanciones.

¢El Emisor present6 informacion falsa ante la SMV y ante el mercado?

Como bien detallamos en la Seccion 1.2 del Informe, la IGCC determind que el

Emisor habria comunicado la siguiente informacion falsa:

(i) En su respuesta de fecha 5 de octubre de 2015 al Oficio N° 4205-2015-
SMV/11.1, al sefialar que (a) el Emisor no habria sido informado sobre la
existencia de algin proceso de negociacién en el marco de la Transaccion de
manera previa a los acuerdos definitivos y que (b) no se habia realizado un due
diligence interno al Emisor y la entrega de informacién a Arca Continental en
mayo del 2015 se habria realizado en el contexto de un acuerdo de

confidencialidad suscrito por Arca Ecuador S.A. y el Emisor; vy,

(if) En el hecho de importancia del 19 de octubre de 2015, al sefialar que - a dicha
fecha - el Emisor no habria recibido comunicacion formal de los titulares de
las acciones de inversion del Emisor comunicando su malestar en relacion con

la Transaccion.
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Al respecto, el Emisor rechazd dichas alegaciones y aleg6 que estas se trataron de
errores de entendimiento e interpretaciones que no tenian como intencion beneficiar

al Emisor o a ciertos de sus accionistas.

A continuacion, procederé a analizar si efectivamente dicha respuesta y hecho de
importancia comunicados por el Emisor calificaban o no como como supuestos de

informacion falsa.

En relaciéon con la Seccién 3.1.3.A.(i)(a) anterior, primero debemos analizar si la
comunicacion al Emisor acerca de la existencia del acuerdo de confidencialidad
firmado por la Familia Lindley y Arca Continental de fecha 3 de marzo de 2015
para la alianza estratégica con esta Gltima suponia la existencia de negociaciones

en el marco de la Transaccion.

Como sefiala Juan Carlos Varén, “el acuerdo de confidencialidad (en inglés, non
disclosure agreement 0 NDA, por sus iniciales en ese idioma) es el pacto en virtud
del cual una o todas las partes negociadoras se obligan a mantener secreto o reserva
respecto de cierta informacion confidencial recibida en relacion con el contrato que
se tiene interés de celebrar, 0 que es necesario dar a conocer para el desarrollo de
un contrato (...)” (Varén, 2019, p. 167).

Al respecto, es importante sefialar que la firma de un acuerdo de confidencialidad
no implica necesariamente el inicio de negociaciones ni tampoco que las partes
necesariamente hayan iniciado el intercambio de informacion protegida bajo dicho
acuerdo. Los acuerdos de confidencialidad - sea que se firmen de manera previa o
paralela a las negociaciones - permiten a las partes tener la certeza de que estas
tendran mecanismos legales adecuados para proteger y exigir la confidencialidad e
integridad de la informacion sujeta a intercambio, especialmente en relacion con
aquella informacion cuya divulgacion podria afectar sus propios intereses o los de

terceros.

Por lo tanto, considero que la comunicacion al Emisor acerca de la existencia del

acuerdo de confidencialidad no debe entenderse necesariamente como el momento
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desde el cual el Emisor tomé conocimiento de las negociaciones llevadas a cabo

por la Familia Lindley y Arca Continental.

Sin embargo, tal como explicamos en la Seccion 3.1.2.B anterior, el Emisor si fue
notificada de la existencia del memordndum de entendimiento no vinculante

suscrito por la Familia Lindley y Arca Continental el 6 mayo de 2015.

En ese sentido, la respuesta del Emisor de fecha 5 de octubre de 2015 al Oficio N°
4205-2015-SMV/11.1, en el extremo que esta no habria sido informada sobre la
existencia de algin proceso de negociacion en el marco de la Transaccion de

manera previa al alcance de los acuerdos definitivos, fue en efecto falsa.

Respecto a la Seccion 3.1.3.A.(i)(b) anterior, corresponde analizar si efectivamente
el Emisor comunic6 informacion falsa a la SMV o se tratd mas bien de un error de

entendimiento por parte del Emisor.

Primero, es importante recordar cual fue exactamente el requerimiento realizado
por la IGSC a Corporacion: ¢se llevé a cabo un proceso de due diligence al interior
del Emisor y estuvo dicho proceso relacionado con la negociacion de la
Transaccion? Ante ello, el Emisor respondié que no se habia realizado un due
diligence al interno del Emisor y que mas bien la solicitud de informacion llevada
a cabo por el Sr. Lindley en relacion con los “aspectos comerciales, financieros y
legales” del Emisor se habria realizado en el marco de un acuerdo de

confidencialidad suscrito por esta Ultima y Arca Ecuador S.A.

Al respecto, es importante mencionar que esta Gltima aseveracion fue desmentida
por el Sr. Lindley, como bien se refleja en los numerales 6 y 7 del Acta de
Comparecencia de fecha 3 de noviembre de 2015, pues sefialdé que dicha
informacion le habia sido entregada en el contexto de “su propio uso y analisis (...)
para entender mejor el valor de Corporacion Lindley” en el contexto de la
Transaccion a partir de mayo del 2015. Ademas, el Sr. Lindley declar6 que - a partir
de mayo de 2015 y a solicitud suya - requirié verbalmente a la gerencia general del

Emisor que intercambie informacion con funcionarios de Arca Continental, que
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bajo su entender habria sido utilizada por esta ultima para llevar a cabo un proceso

de due diligence, como es usual en dicho tipo de operaciones.

El Emisor aleg6 que su interpretacion del requerimiento de la IGSC respecto a un
due diligence al interno del Emisor estaba dirigido a conocer “el universo de
personas que conocian del due diligence”. Sin embargo, dicha interpretacion no
guarda coherencia alguna con el texto literal del requerimiento realizado por la
SMV.

Por lo tanto, considero que la respuesta del Emisor de fecha 5 de octubre de 2015
al Oficio N° 4205-2015-SMV/11.1, en el extremo que esta no habria sido
informada sobre la existencia de algin proceso de negociacion en el marco de la
Transaccion de manera previa al alcance de los acuerdos definitivos, fue en efecto
falsa. En ese sentido, el Emisor incurri6 en la causal de sancion establecida en el
numeral 1.4 del Anexo | al Reglamento de Sanciones, motivo por el cual coincido
con la Resolucion de SASCM en el extremo de su decision de sancionar al Emisor

por el Cuarto Cargo interpuesto por la IGCC en el Oficio de Cargos.

En relacién con la Seccién 3.1.3.A.(ii) anterior, considero que dicha argumentacién
del Emisor no es coherente con la realidad de los propios hechos del caso. En efecto,
el propio acapite inicial de la carta de los titulares de acciones de inversion en el
Emisor de fecha 6 de octubre de 2015 fue dirigida al Sr. Lindley en su condicién
de presidente del directorio del Emisor y ademas fue notificada en el domicilio del

Emisor, como se puede advertir a continuacion:
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3.2

2 de octubre de 2015

Sefior

Johnny Lindley Suérez e
Presidente del Directorio W THAC
Corporacién Lindley S.A. '
Jr. Cajamarca N° 371 N
M 0§ 0CT 2015 i
Presente.- . o i

De nuestra consideracion:

Los firmantes somos titulares de acciones de inversion de Corporacion Lindley S.A.
(“Corporacién Lindley” o “Lindley”), titulos que adquirimos en la Bolsa de Valores de Lima
basados en nuestra confianza en el marco institucional de proteccion a la transparencia del
mercado y de los derechos de los inversionistas que rige en el Pert.

En este contexto, nos dirigimos a ustedes para poner en su conocimiento y denunciar los hechos
constitutivos de falta de transparencia, maltrato a los accionistas minoritarios, discriminacién y
faltz} de respeto a las normas del mercado de valores y a las més elementales reglas de buen
gobierno corporative, que se han presentado en la venta de acciones de Corporacién Lindley, a
favor de Arca Continental S.A.B. de C.V. (“Arca”) de Méjico, los cuales consideramos afectan
gravemente la institucionalidad y confiabilidad del mercado de valores peruano,

En primer lugar, el sujeto comunicado no se trata de un funcionario de rango menor
en el Emisor. Todo lo contrario. Se trata de la cabeza de uno de los 6rganos de
administracion mas importante de la sociedad y se le dirigié dicha misiva en su
condicion de tal. Para cubrir cualquier duda al respecto, dicha carta fue notificada
en el propio domicilio del Emisor, por lo que no cabe lugar para la supuesta

“Incorrecta interpretacion” alegada por el Emisor.

En ese sentido, la afirmacion llevada a cabo por el Emisor en el hecho de
importancia de fecha 19 de octubre de 2015, en el extremo que - a dicha fecha -
esta no habria recibido comunicacion formal de los titulares de las acciones de
inversion del Emisor manifestando su malestar en relacion con la Transaccion, fue
en efecto falsa. Por lo tanto, el Emisor incurri6 en la causal de sancion establecida
en el numeral 1.4 del Anexo | al Reglamento de Sanciones, motivo por el cual
coincido con la Resolucién de SASCM en el extremo de su decision de sancionar

al Emisor por el Cuarto Cargo interpuesto por la IGCC en el Oficio de Cargos.

¢La SMV actud correctamente al publicar el Hecho de Importancia AC y
sancionar al Emisor por incumplir con su disposicion de divulgarlo como

hecho de importancia?
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A. Como bien resumimos con mayor detalle en la Seccion 1.2 del Informe, la SMV
requirio al Emisor que difundiera como hecho de importancia el Hecho de
Importancia AC en dos oportunidades, luego de lo cual procedié a publicarlo como

hecho de importancia.

Al respecto, corresponde analizar si dicha publicacion se Ilevo a cabo en el marco

de la normativa de la SMV y si la sancion impuesta al Emisor fue o no correcta.

B. En el marco de las funciones supervisoras de la SMV, el articulo 27.1 del

Reglamento de HI establecia lo siguiente:

“27.1. La Superintendencia del Mercado de Valores podra requerir al Emisor
difundir, a través del medio provisto para los hechos de importancia, aquella
informacién que considere que tiene la capacidad de ejercer la influencia
significativa a que se refieren los articulos 3y 4 del presente Reglamento, con
el fin de velar por la transparencia del mercado de valores y la proteccion del

inversionista. Ante la negativa de éste. sin perjuicio de las responsabilidades

hubiere | | rintendenci | _Mer Valor [4

difundir la respectiva Informacion. " (subrayado y énfasis agregado).

En atencién a la norma anterior, queda claro que la SMV tenia la facultad de
difundir como hecho de importancia aquella informacion que tuviese la capacidad
de influenciar significativamente las decisiones de inversion de un inversionista
sensato o0 el precio de un valor cotizante, en caso el Emisor se niegue u omita

divulgarla luego del requerimiento de la SMV.

Ahora bien, es importante tener en cuenta que la IGSC requirié al Emisor la
divulgacion del Hecho de Importancia AC en la medida que este contenia
informacién relevante que no habia sido comunicada por el Emisor como hecho de
importancia, tal como es el caso del acuerdo para la venta de los Activos CL o el

comprador de los mismos.

Sin embargo, a la fecha del requerimiento de la SMV, el acuerdo de directorio de
fecha 29 de septiembre de 2015 respecto a dicha operacién ya habia sido
comunicado como hecho de importancia por el Emisor, aunque omitiéndose que (i)

dicha operacion se celebraria en el contexto de la Transaccion y que (ii) el
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comprador de dichos inmuebles seria una empresa de titularidad del Sr. Lindley
(GRE).

Ahora bien, ¢el requerimiento de la IGSC al Emisor de publicar integramente el
Hecho de Importancia AC era la forma mas eficiente y adecuada de divulgar dicha
informacién considerada relevante el mercado? Considero que no. Una forma mas
apropiada para dicho propdésito podria haber sido obtenida requiriendo al Emisor
que comunicase Unicamente aquella informacion relevante al mercado y no todo el
documento, o en todo caso adjuntando este Ultimo como anexo al primero, pues
hubiese facilitado la internalizacién de dicha informacion relevante por parte de un

inversionista sensato.

Troy A. Paredes ha profundizado al respecto al analizar las consecuencias de la
sobrecarga de informacion bajo las modalidades de divulgacion de informacion
obligatoria en bajos las leyes federales de los Estados Unidos de América en

materia del mercado de valores:

“Los estudios han demostrado que a medida que se le brinda mas informacion
al tomador de decisiones [decision maker], la calidad de la decisién aumenta
inicialmente; sin embargo, una vez que el nivel de informacién alcanza cierto
punto, la calidad de la decisién del tomador de decisiones [decision maker]
disminuye si se le brinda informacién adicional.

(...)

Para empeorar las cosas, los estudios muestran que las personas no siempre
se enfocan en la informacion mas relevante, sino que pueden distraerse con
informacion menos relevante.

El resultado neto de tener acceso a mas informacién en combinacién con el
uso de una estrategia de decisibn menos precisa a medida que aumenta la
carga de informacion es a menudo una decision inferior. La esencia de la
sobrecarga de informacion es que un tomador de decisiones [decision maker]
puede tomar mejores decisiones cuando aplica una estrategia de decision mas
compleja basada en menos informacién que cuando aplica una estrategia de
decision mas simple basada en mds informacion” (Paredes, 2003, pp. 441-

442)1,

1 Traduccion literal de: “Studies have shown that as a decision maker is given more information, decision quality
initially increases; once the information level reaches a certain point, however, the decision maker’s decision quality
decreases if she is given additional information.

Making matters worse, studies show that people do not always focus on the most relevant information but might become
distracted by less relevant information.
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3.3

Cabe precisar que la interrogante indicada anteriormente no pretende coincidir con
el argumento alegado por el Emisor sobre la extensa evaluacion previa que esta
Gltima debia realizar en relacion con el Hecho de Importancia AC - postura que no
comparto, pues se trataba de informacion elaborada y publicada por su accionista
controlador (Arca Continental) y por lo tanto aplicaba la presuncion estipulada en
el articulo 9.2 del Reglamento de HI sobre el conocimiento de un hecho de
importancia referido a él cuando dicho hecho se origina en su accionista de control
- sino afirmar que la revisién de un documento de 32 paginas con abundante
informacién financiera sobre Arca Continental y el Emisor (sobre esta dltima,
informacién financiera ya revelada previamente al mercado como parte de sus
obligaciones regulatorias frente a la SMV) es significativamente mas demandante
gue la revision de un hecho de importancia mas acotado precisando exactamente

aquella informacion considerada relevante para el mercado.

Sin perjuicio de lo anterior, en la medida que la SMV si tenia dicha facultad de
publicacion y al no cumplir el Emisor con los 2 requerimientos enviados por la
primera -, esta actud correctamente al publicar dicha informacién como hecho de
importancia, aunque debe tenerse en cuenta gque su comunicacion al mercado
hubiese sido mas eficiente y por lo tanto mejor internalizada si hubiese solicitado
gue el Emisor publique precisamente aquella informacion consideraba relevante
por la SMV.

En ese sentido, el Emisor incumplié una disposicion especifica de la SMV y por lo
tanto incurrié en la causal de sancidn establecida en el numeral 2.11 del Anexo | al
Reglamento de Sanciones, motivo por el cual coincido con la Resolucion de
SASCM en el extremo de su decision de sancionar al Emisor por el Tercer Cargo

interpuesto por la IGCC en el Oficio de Cargos.

¢Existio una relacion de vinculacion entre Arca Continental y GRE?

The net result of having access to more information in combination with using a less accurate decision strategy as the
information load increases is often an inferior decision. The essence of information overload is that a decision maker
may make better decisions when she brings a more complex decision strategy to bear on less information than when
she brings a simpler decision strategy to bear on more information.” (Paredes, 2003), pp. 441-442.
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A. Sibien la SASCM archivo el cargo interpuesto por la IGCC respecto a los acuerdos
de directorio relativos a la autorizacion de transferencia de los Activos CL en GRE
- sociedad de propiedad del Sr. Lindley -, corresponde analizar si la relacion
existente entre Arca Continental y GRE calificaba 0 no como una relacién de
vinculacion y si por lo tanto el acuerdo de autorizacion para la venta de activos del

Emisor contravino o no la prohibicién establecida en el articulo 51.c) de la LMV.

B. En primer lugar, debemos aclarar qué entiende la normativa de la SMV por relacion

de vinculacion. Por un lado, el articulo 51.c) de la LMV establece lo siguiente:

“Articulo 51.- Obligacion del Emisor. —

Los emisores con valores inscritos en el Registro se sujetan a las siguientes
normas:

(...)

c) Para la celebracién de cada acto o contrato que involucre al menos el
cinco por ciento de los activos de la sociedad emisora con personas naturales
0 juridicas vinculadas a sus directores, gerentes o accionistas que directa o
indirectamente representen més del diez por ciento del capital de la sociedad,
se requiere la aprobacion previa del directorio, sin la participacion del
director que tenga vinculacién. Para los fines de la determinacién del cinco
por ciento, deben tenerse en cuenta los Gltimos estados financieros que
correspondan. (...)".

En esa linea, el ya derogado Reglamento de PIVGE y aplicable al PAS desarrollaba
con mayor alcance los términos “control y vinculacion”. Respecto al primer
término, el articulo 6 de dicho reglamento lo definia como “(...) la capacidad de
dirigir la administracion de la persona juridica (...)”. En relacion con el segundo
término, el articulo 5 del Reglamento de PIVGE definia “vinculacion” como “(...)
la relacion entre dos personas, naturales o juridicas, que conlleva a un

comportamiento sisteméaticamente concertado (...)”.

Ahora bien, ¢qué relaciones de vinculacion existian al 29 de septiembre de 2015,

fecha de los acuerdos del directorio del Emisor respecto de los Activos CL?

Por un lado, la relacion entre Arca Continental y el Emisor, pues la segunda

formaba parte del grupo econdmico de la primera conforme a los términos del
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articulo 7*? del Reglamento de PIVGE y por lo tanto calzaba en la presuncion del

literal 1.a) del articulo 5 de dicho reglamento.

Por otro lado, la relacion entre Arca Continental y los 6 directores designados por
este en el directorio del Emisor también configuraba una relacion de vinculacion
de acuerdo con los términos del literal I1l.c) del articulo 5* de dicho reglamento,
pues se trataban de directores de una de las personas juridicas (el Emisor)

perteneciente al grupo econémico de Arca Continental.

Es importante sefialar que, para los casos anteriores, la norma establecia una
presuncion de vinculacién iuris tantum, pues tal como sefialaba la Exposicion de
Motivos del Reglamento de PIVGE, “siempre existe la posibilidad de que —en un
caso concreto— se destruya la presuncién de vinculacién a través de la presentacion
de todos los elementos que permitan concluir que no existe una relacién que
conlleve un comportamiento sistematicamente concertado en estos casos” (SMV,

2005, p. 4).

Al respecto, Pedro Diaz sefala que “(...) si dos personas, pese a estar dentro de los
supuestos de presuncién, demostraban que su comportamiento no era
sistematicamente concertado, la presuncion se dejaba de lado y no se aplicaban los
efectos de la vinculacion a dicho caso en concreto” (Diaz, 2017). Por lo tanto, si el

administrado demostraba la inexistencia de un comportamiento sistematicamente

12 «Articulo 7.- DEFINICION DE GRUPO ECONOMICO.
Grupo Economico es el conjunto de personas juridicas, cualquiera sea su actividad u objeto social, que estan sujetas
al control de una misma persona natural o de un mismo conjunto de personas naturales.
Por excepcidn, se considera que el control lo ejerce una persona juridica cuando, por la dispersion accionaria y de
los derechos de voto de dicha persona juridica, ninguna persona natural o conjunto de personas naturales ostente mas
del 30% de los derechos de voto ni la capacidad para designar a mas del 50% de los miembros del directorio.”
13 “4rticulo 5.- DEFINICION DE VINCULACION Y PRESUNCIONES.
Vinculacion se define como la relacion entre dos personas, naturales o juridicas, que conlleva a un comportamiento
sisteméaticamente concertado. Salvo prueba en contrario, se presume la existencia de vinculacion, en los siguientes
casos:

|. Entre personas juridicas:
a) Cuando forman parte del mismo grupo econdmico, tal como se define en el articulo 7.”

14 “4rticulo 5.- DEFINICION DE VINCULACION Y PRESUNCIONES.

Vinculacion se define como la relacion entre dos personas, naturales o juridicas, que conlleva a un comportamiento
sisteméaticamente concertado. Salvo prueba en contrario, se presume la existencia de vinculacion, en los siguientes
casos:

(..)

111, Entre personas naturales y juridicas:

()

c) Cuando la persona natural es director o gerente de alguna de las personas juridicas del grupo econdmico al que
pertenece la persona juridica, tal como se define en el presente reglamento.”
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concertado entre las partes vinculadas, aun cuando dicha relacion calzase en uno
de los supuestos especificamente listados en el articulo 5 del Reglamento de
PIVGE, entonces se debia desestimar la existencia de una presunta vinculacién

entre las partes.

Sin embargo, el supuesto de vinculacion alegado por la IGCC no se encontraba
expresamente en el Reglamento de PIVGE. (Podia la SMV llevar a cabo la
calificacion anterior, aun cuando dicho supuesto no se encontraba expresamente
regulado en la norma? Considero que si, en virtud de lo sefialado en el articulo 9

del dicho reglamento, a saber:

“Articulo 9.- INVESTIGACIONES POR CONASEV.

ntrol nform | finicion nteni n | rticul

: | | | .

CONASEV, de oficio o a solicitud de parte, puede iniciar investigaciones para
determinar la existencia de propiedad indirecta, vinculacibn o grupo
economico. Para tal efecto CONASEYV puede requerir la informacion que estime
necesaria a las personas juridicas inscritas o con valores inscritos en el
Registro.

En caso que de la investigacidn antes referida se concluya gue existen indicios

ficien ra_presumir la existenci ropi indir vinculacion
grupo econdmico. CONASEV puede declarar tal presuncion mediante

resolucidon__debidamente _ fundamentada, correspondiendo al interesado
demostrar lo contrario. ” (Enfasis y subrayado agregado).

Sin perjuicio de ello, el primer parrafo del citado articulo es claro al sefialar que las
definiciones contempladas en los articulos 3, 5 y 6 del Reglamento de PIVGE
aplicaban a dicha determinacion de presunciones adicionales no listadas en el
referido reglamento. Es decir que, para calificar una relacién como una relacion de
vinculacion, esta necesariamente debia calificar como un supuesto de
“comportamiento sistematicamente concertado”, conforme a lo requerido por el

articulo 5 del Reglamento de PIVGE.
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Lo anterior es coherente con la Exposicion de Motivos del Reglamento de PIVGE,

la cual sefialaba lo siguiente:

“En efecto, la intencion de la norma derogada siempre fue incluir en el concepto
solo aquellas relaciones entre dos personas naturales o juridicas que fuera de
tal naturaleza que acarrease un comportamiento concertado no incidental.
Inclusive, en ninguno de los antecedentes revisados para la elaboracion del
proyecto se encontr6 algin caso en el que CONASEV hubiera calificado como
“vinculacion” una relacion en la que dos personas tuvieran una conducta
accidental o fortuitamente similar.

m n nci | mentari recibi ra_ reforzar el

rson natural ridi nllev n mportamien
“sistemdticam ” concer 7 (SMV, 2005, p. 2).

Pero ¢qué entendemos por “comportamiento Sistematicamente concertado™?
Nuestra propia definicion vendria a ser la siguiente: un conjunto de conductas
llevadas a cabo a través de un periodo de tiempo razonable - ciertas veces de manera
reiterada - que manifiestan la existencia de uno o mas intereses comunes, actuando

de tal manera que se defiendan o beneficien dichos intereses comunes.

¢Existia algun tipo de relacion entre Arca Continental y GRE? Considero que si.
Ambas tenian un interés en comdn: que GRE adquiriese del Emisor los Activos
CL. Recordemos que ello habia sido pactado por Arca Continental y el Sr. Lindley
como una obligacion de este Gltimo en el marco de la Transaccién. Por un lado, el
Sr. Lindley - propietario de GRE - tenia el interés de cumplirla a efectos de no
incurrir en un incumplimiento de dicha obligacion, mientras que Arca Continental
- con un control mayoritario en el directorio del Emisor - tenia el interés en que
dicha venta se aprobase, precisamente por los mismos motivos que la llevo a pactar

dicha obligacion como parte de la estructura de la Transaccion.

En atencion a lo anterior, ¢calificaba la relacion Arca Continental y GRE como un
“comportamiento Sistematicamente concertado”™? Considero que no. La Unica
conducta a la cual la IGCC atribuy6 dicha condicidn consistié en la votacion
llevada a cabo por el directorio del Emisor el 29 de septiembre de 2015 autorizando

la venta de los Activos CL en beneficio de GRE, mas no corresponde a un conjunto
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3.4

de conductas en los términos sefialados en nuestra definicion propia anterior de

“comportamiento sistematicamente concertado”.

Finalmente, cabe destacar que el Sr. Lindley - al ser tanto presidente del directorio
del Emisor como propietario de la sociedad que adquiriria los Activos CL, es decir,
GRE - se encontraba vinculado a la sociedad compradora y evidentemente tenia un
conflicto de intereses para decidir sobre la autorizacion de dicha venta, motivo por

el cual considero actué correctamente al abstenerse de votar sobre dicho acuerdo.

En conclusién, considero que - en la medida que no existia una relacion de
vinculacion entre Arca Continental y GRE en los términos del Reglamento de
PIVGE -, el directorio del Emisor no adopté un acuerdo de directorio con la
participacion de directores vinculados y por lo tanto no contravino la prohibicién
establecida en el articulo 51.c) de la LMV, motivo por el cual coincido con la
Resolucion de SASCM en el extremo de su decision de archivar el Quinto Cargo

interpuesto por la IGCC en el Oficio de Cargos.

¢La SMV wvulnerd el derecho al debido procedimiento del Emisor en el
contexto del PAS?

Para responder a esta pregunta, primero debemos abordar la naturaleza juridica del
debido procedimiento administrativo y sus alcances. Al respecto, el numeral 1.2,
articulo 1V del Titulo Preliminar de la Ley del Procedimiento Administrativo
General, Ley N° 27444 (la “LPAG”) aplicable al PAS sefialaba que el principio al
debido procedimiento administrativo incluye “el derecho a exponer sus
argumentos, a ofrecer y producir pruebas y a obtener una decision motivada y

fundada en derecho”.

En palabras de Juan Carlos Moron, “el principio del debido procedimiento consiste
en la aplicacion en sede administrativa de una regla esencial de convivencia en un
Estado de Derecho: el debido proceso” (Moron Urbina, 2017, p. 78). Moron afiade
que dicho derecho “implica afirmar que todos los administrados tienen el derecho
a la existencia de un procedimiento administrativo previo a la produccion de las

decisiones administrativas que les conciernan” y que “la Administracion tiene el
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deber de producir sus decisiones mediante el cumplimiento de las reglas que
conforman el procedimiento, de modo que es flagrantemente violatorio de este
principio, la produccion de actos administrativos de plano o sin escuchar a los
administrados” (Morén Urbina, 2017, p. 78).

Cabe resaltar que el Tribunal Constitucional ha tratado ampliamente dicho la

naturaleza del debido procedimiento administrativo, a saber:

“Conforme a la jurisprudencia de este Colegiado, el derecho al debido
proceso, reconocido en el inciso 3 del articulo 139.° de la Constitucién, no
s6lo tiene una dimension estrictamente jurisdiccional, sino que se extiende
también al procedimiento administrativo (...).

El debido procedimiento en sede administrativa supone una garantia genérica
que resguarda los derechos del administrado durante la actuacién del poder
de sancion de la administracion. Implica, por ello, el sometimiento de la
actuacion administrativa a reglas previamente establecidas, las cuales no
pueden significar restricciones a las posibilidades de defensa del administrado
y menos aun condicionamientos para que tales prerrogativas puedan ser
ejercitadas en la prdctica” (Sentencia N° 3741-2004-AA/TC, 2004, pp. 6-7).

Teniendo en consideracion lo anterior, corresponde analizar si la SMV vulner6 o
no las reglas y garantias minimas del debido procedimiento administrativo en

perjuicio del Emisor en el marco del PAS.

Por un lado, recordemos que el Emisor aleg6 que su derecho al debido
procedimiento administrativo habria sido vulnerado en la medida que (a) no se
habria cumplido con llevar a cabo una audiencia para la determinacion de los
hechos y derechos de manera previa al inicio de las actuaciones administrativas, (b)
todos los oficios enviados por la SMV otorgaron plazos poco razonables para su
respuesta y (c) en ningin momento previo a la imputacion de las infracciones se
indicd a Corporacion el marco del debate en el contexto de los oficios enviados por
laSMV.

Contrariamente a lo anterior, la SASCM consider6 que la SMV no habria vulnerado
el derecho al debido procedimiento administrativo, pues (i) el Emisor pudo
presentar sus respectivos descargos, alegatos e informes orales en el marco del

PAS, ejerciendo su derecho a la defensa, (ii) los diversos oficios enviados por la
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SMV si otorgaron plazos razonables al Emisor y (iii) la SMV puso en conocimiento
del Emisor diversas denuncias en su contra que permiten advertir claramente el

marco del debate.

Primero, corresponde analizar si lo alegado por el Emisor forma o no parte del
contenido del debido procedimiento administrativo y, de ser el caso, si

efectivamente fueron o no vulnerados por la SMV en el contexto del PAS.

En relacion con el primera vulneracion alegada por el Emisor, si bien el principio
del debido procedimiento administrativo incluye al derecho del administrado de
“exponer sus argumentos" tanto escrita como oralmente - lo cual es coherente con
el “derecho a ser oido” establecido en el articulo 8 de la Convencién Americana
sobre Derechos Humanos y compartido desde la doctrina por Morén Urbina, quien
sefiala que el “derecho al debido proceso administrativo contiene el derecho a
exponer oralmente ante las autoridades sus alegatos y, por tanto, existe la
obligacion de concederlo cuando sea solicitado en la debida forma por los
administrados concernidos” - ni la LPAG ni la normativa de la SMV contiene una
disposicion expresa respecto a la vulneracion de dicho principio en caso la
Administracién no lleve a cabo una audiencia para la determinacion de los hechos
y derechos de manera previa al inicio de las actuaciones administrativas (Morén
Urbina, 2017, p. 81).

Evidentemente, si el Emisor hubiese solicitado en la etapa de indagaciones
preliminares una audiencia ante la IGSC para exponer oralmente sus argumentos
de manera previa a la interposicién del Oficio de Cargos, la IGSC hubiese debido
de evaluar dicha solicitud y, de ser el caso, otorgar la audiencia respectiva. Sin
embargo, el Emisor no presento dicha solicitud. Cabe destacar que, luego del inicio

del PAS, el Emisor sustent6 su posicién oralmente en al menos una oportunidad.

Por lo tanto, considero que la SMV no habria vulnerado el derecho al debido
procedimiento administrativo en lo que respecta a la supuesta omision de una
audiencia para la determinacion de los hechos de manera previa al inicio de las

actuaciones administrativas.
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En relacién con la segunda vulneracion alegada por el Emisor, es pertinente sefialar
que, en efecto, el otorgamiento de plazos poco razonables por parte de la
Administracién para que el administrado otorgue sus respectivos descargos o
respuestas a la respectiva imputacion de cargos podria constituir una vulneracion

al debido procedimiento en su dimension del derecho a la defensa.

Tal como sefiala el Tribunal Constitucional, “el derecho de defensa en el ambito
del procedimiento administrativo de sancion se estatuye como una garantia para la
defensa de los derechos que pueden ser afectados con el ejercicio de las potestades
sancionatorias de la Administracion” (Sentencia N°3741-2004-AA/TC, 2004, p. 8-
9). Moro6n Urbina, a su vez, califica el derecho a la defensa como un subprincipio
esencial del derecho al debido procedimiento administrativo (Morén Urbina, p.
2017).

Evidentemente, si la Administracion otorga al administrado un plazo muy acotado
de tiempo que le impida preparar adecuadamente sus descargos 0 sea contrario a
los establecidos reglamentariamente, ello imposibilitara al administrado a llevar a
cabo una defensa o explicacion concienzuda y su derecho a la defensa se vera

vulnerado.

Ahora bien, ¢la SMV otorg6 plazos poco razonables al Emisor para contestar a sus
requerimientos? Considero que no. Para el caso de la comunicacidon o aclaracion de
informacién relevada al mercado via hecho de importancia, la SMV exigié al
Emisor que publigue dicha informacion en dicha misma fecha, de conformidad con
el Reglamento de HI. En relacion con los descargos a sus requerimientos, estipuld

plazos razonables de 3 dias habiles para resolverlos.

En atencién a ello, podemos afirmar que los requerimientos de la SMV fueron
razonables y tuvieron en consideracion la naturaleza sensible de la informacion
relacionada con los hechos de importancia publicados por el Emisor. Por lo tanto,
considero que la SMV no habria vulnerado el derecho al debido procedimiento
administrativo en lo que respecta a los diversos oficios enviados por la SMV, pues

estos si otorgaron plazos razonables al Emisor.
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En relacion con la tercera vulneracion alegada por la SMV, tal como sefiala Morén
Urbina, el administrado tiene derecho a ser informado acerca del objeto de la accion
supervisora a efectos de determinar el alcance de esta (Morén Urbina, 2020). Ahora
bien, respecto a si la SMV puso 0 no en conocimiento del Emisor el marco del
debate de manera previa a la imputacion de las infracciones, considero que la
informacidn y requerimientos enviados por la SMV al Emisor a lo largo de etapa
de indagaciones si manifest6 de manera evidente el marco del debate

correspondiente.

De una simple lectura de los oficios enviados por la SMV al Emisor, se desprende
gue estos se encuentran dirigidos a conocer informacion adicional en relacién con
los hechos de importancia de la Transaccién y diversos aspectos relacionados a esta
Gltima, los cuales serian finalmente materia de las imputaciones interpuestas por la
IGCC en contra del Emisor. Ademas, buena parte de estos oficios estaban
relacionados a las denuncias de los titulares de las acciones de inversion en relacién
con la Transaccion, también vinculadas a infracciones normativas materia del

presente PAS.

Finalmente, es importante tener en consideracion cual era 6rgano supervisor
solicitante de dichos requerimientos: la SMV, encargada de supervisar el
cumplimiento de la legislacion del mercado de valores, por lo que resultaba
coherente considerar que dichos requerimientos estuvieron vinculados a

incumplimientos regulatorios en el marco de la Transaccion.

En atencion a lo anterior, considero que la SMV no habria vulnerado el derecho al
debido procedimiento administrativo en lo que respecta al no indicar el marco del
debate en el contexto de los oficios enviados por la SMV de manera previa al Oficio

de Cargos.

Finalmente considero que existe un punto relevante en materia administrativa que
no debe pasar desapercibido: la debida motivacion de las resoluciones
administrativas. Como sabemos, dicho concepto forma parte del “ntcleo esencial”
del derecho al debido procedimiento y estd expresamente incorporado en el

numeral 1.2 del articulo IV del Titulo Preliminar de la LPAG. De igual forma, el
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articulo 6.3 de la LPAG desarrolla con mayor detalle dicho concepto y sefiala que
“no son admisibles como motivacion, la exposicion de formulas generales o vacias
de fundamentacion para el caso concreto o aquellas formulas que por su oscuridad,
vaguedad, contradiccién o insuficiencia no resulten especificamente esclarecedoras

para la motivacidn del acto.”

Complementariamente, el Tribunal Constitucional ha afirmado lo siguiente:

“Es por ello que este Tribunal Constitucional reitera que un acto
administrativo dictado al amparo de una potestad discrecional legalmente
establecida resulta arbitrario cuando sélo expresa la apreciacion individual
de quien ejerce la competencia administrativa, o cuando el 6rgano
administrativo, al adoptar la decision, no motiva o expresa las razones que lo
han conducido a adoptar tal decision. De modo que, como ya se ha dicho,

motivar un isién no solo sianifi xpresar _Unicamen |_ ampar
qué norma legal se expide el acto administrativo. sino. fundamentalmente

, g

exponer las razones de hecho y el sustento juridico gue justifican la decision
tomada” (Enfasis y subrayado agregado) (Sentencia N° 0090-2004-AA/TC,
2004, p. 18).

En atencidn a lo anterior, resulta claro que la debida motivacion de las resoluciones
emitidas en el marco de un PAS forma parte del “nicleo esencial” del derecho al
debido procedimiento. Pero, ¢tuvo la Resolucién de Sancion defectos en su

motivacion? Considero6 que si.

Tal como detallamos con mayor profundidad en la Seccion 3.1.1.D. del Informe, la
SASCM incurrié en un error de aplicacion normativa al atribuir a la omisién de
cierta informacion relevante de un hecho de importancia la calificacion de inexacto,
en lugar de incompleto. Para justificar dicha decision, el numeral 57 de la

Resolucién de Sancion sefial6 lo siguiente:

“De otro lado, con relacion al argumento de que el hecho de importancia del

10 de septiembre de 2015 deberia ser considerado como incompleto y no como

inexacto, lo cual constituye una falta leve, corresponde sefialar gue la
0 realiz r CL ncuentr nir | tipo infractori

informacidn inexacta. toda vez que el hecho de importancia comunicado no

cumplio con el requisito de exactitud. al ser impreciso toda vez que omitio
informar sobre los Términos o Condiciones de la transaccion (...)” (Enfasis y

subrayado agregado).
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3.5

De la misma manera, el numeral 76 de la Resolucion de Sancién sefialé lo siguiente:

“Finalmente, el argumento de CL referido a que el hecho de importancia del
29 de septiembre de 2015 deberia ser considerado como incompleto, el cual
constituye una falta leve, corresponde sefialar que la conducta realizada por

orresponde al tipo infractorio de i acion inexacta, toda vez gue
hecho de importancia comunicado no cumplié con el requisito de exactitud.
al ser impreciso en cuanto a la identidad del comprador de los inmuebles, mas
aun si como se aprecia CL tuvo conocimiento de ello, inclusive no lo ha
negado” (Enfasis y subrayado agregado).

Asi pues, considero que ambas expresiones califican como insuficientes o vagas
conforme a lo estipulado en el articulo 6.3 de la LPAG. Més alla de resultar
equivocadas, tal como argumenté en la Seccion 3.1.1.D. anterior, la calificacion del
tipo infractorio de “inexacto” en los términos planteados por la SASCM se
justifican en no haber cumplido con el “requisito de exactitud”, lo cual es a todas

luces redundante.

Ademas, la referencia a la supuesta imprecisién del hecho de importancia no
termina por esclarecer qué llevéd a la SASCM a determinar un tipo infractorio
inexacto en defecto de un tipo infractorio incompleto, supuesto alegado por el
Emisor. Al respecto, la Resolucion de Sancién no hace mas que resumir el
argumento del Emisor, pero no lo analiza y refuta con un sustento juridico

suficiente que permita dilucidar o exteriorizar los fundamentos de su decision.

Por lo tanto, considero que la Resolucion de Sancidon resulté indebidamente
motivada en el extremo antes sefialado y por lo tanto vulneré el derecho al debido

procedimiento administrativo del Emisor.

¢La SMV vulnero el principio de predictibilidad en el marco del PAS?

Regulado en el numeral 1.15, articulo IV del Titulo Preliminar de LPAG, el
principio de predictibilidad - de acuerdo con lo sefialado por Napuri Guzméan -
consiste en que la Administracion Publica otorgue “resultados predecibles y
consistentes entre si”, con lo cual - al iniciar un procedimiento administrativo - el
administrado pueda tener una ‘“expectativa certera” del resultado de dicho

procedimiento administrativo (Guzman Napuri, 2009, p. 248).
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Complementariamente, el Tribunal Constitucional considera que el principio de
predictibilidad es una “manifestacion del principio de seguridad juridica” y exige
“coherencia o regularidad” en la aplicacion del derecho (Sentencia N° 03950-2012-

PA/TC, 2012).

Teniendo ello en consideracion, corresponde analizar si la SMV vulner6 o no dicho
principio en el marco del PAS, particularmente en relacion con su decision de
sancionar al Emisor respecto al Primer Cargo por comunicar informacion
“inexacta” en los hechos de importancia de fecha 10 y 29 de septiembre de 2015,
que como bien sefialamos en la Seccion 3.1.1.1.D de este Informe, result6 en la
errénea imputacion y sancion de dicho tipo infractorio aun cuando correspondia

aplicar el tipo infractorio de comunicacion “incompleta” de hechos de importancia.

Para dichos efectos, acudiremos a resoluciones pasadas de la SMV en las cuales se
sancion6 a determinadas empresas con Valores Inscritos por la comunicacion de

informacién inexacta en hechos de importancia:

e Resolucion de Superintendencia Adjunta SMV N° 039-2015-SMV/11 de fecha
5 de febrero de 2015: En el marco de un PAS seguido por la SMV contra

Electrosur S.A. (“Electrosur”), la SASCM considerd que esta Gltima incurrié
en un supuesto de divulgacion de informacion inexacta al sefalar en la
informacién adjunta al hecho de importancia de fecha 17 de mayo de 2012 que
sus estados financieros habian sido preparados y presentados de acuerdo con
las ‘“Normas Internacionales de Informacion Financiera” emitidas por el
“International Accounting Standard Board” al 31 de diciembre de 2011. Sin
embargo, en el hecho de importancia de fecha 27 de marzo de 2013, dicha
referencia fue reformulada y se sefiald6 que sus estados financieros eran
formulados en concordancia con los “Principios de Contabilidad Generalmente

Aceptados” en el Per0.

e Resolucion de Superintendencia Adjunta SMV N° 043-2015-SMV/11 de fecha
9 de febrero de 2015: En el marco de un PAS seguido por la SMV contra

Inmuebles Panamericana S.A., la SASCM considerd que esta ultima incurrié
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en un supuesto de revelacion de informacion inexacta al presentar informacion
en sus estados financieros y memorias anuales en la que se consideraba a
Inversiones Vilna S.A.C. como accionista de Inmuebles Panamericana S.A., a
pesar de que la SMV habia denegado el cambio de titularidad solicitado y por

lo tanto Inversiones Vilna S.A.C. no calificaba como tal.

Como podemos apreciar, en ambas oportunidades la SMV sancioné a dichas
empresas por comunicar informacion inexacta en la medida que la informacion
publicada diferia parcialmente con la realidad material, mas no por omitir
determinada informacion en dichos hechos de importancia relacionada con el
evento relevante que motivo su calificacion y publicacion como hecho de

importancia.

En atencién a lo anterior, considero que la SMV vulner6 el principio de
predictibilidad al otorgar en la Resolucion de Sancion un tipo infractorio incorrecto
(comunicacion inexacta) a la conducta del Emisor cuando en realidad correspondia
aplicarle el tipo infractorio de comunicacién incompleta de hechos de importancia,
aun cuando en oportunidades anteriores la SMV habia aplicado dicho tipo

infractorio de manera diferente a como fue le fue imputado y sancionado al Emisor.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

En relacion con el Primer Cargo respecto del hecho de importancia de fecha 10 de
septiembre de 2015, concluimos que el Emisor vulner6 el principio de transparencia
en el contexto de la Transaccidn al omitir revelar (i) la obligacion de la Familia Lindley
de adquirir en el futuro los Activos CL por la suma total de US$137 millones, (ii) la
permanencia del Sr. Lindley en el cargo de presidente del directorio del Emisor por un
plazo de 10 afios desde la fecha de cierre de la Transaccion y (iii) el acuerdo de no
competencia acordado entre la Familia Lindley y Arca Continental en relacion con los
negocios de Arca Continental en Perl - incluyendo los del Emisor - por la suma de
US$150 millones.

De igual manera, concluimos que el Emisor vulner6 el principio de transparencia a
través del hecho de importancia de fecha 29 de septiembre de 2015, al omitir revelar
en dicha oportunidad que la venta por parte del Emisor de los Activos CL seria a favor
de GRE, de titularidad del Sr. Lindley, y que dicha operacion se celebraria en el

contexto de la Transaccion.

Sin embargo, discrepamos con la Resolucion de Sancién en el extremo que sanciond
al Emisor por dichas omisiones por comunicar informacion “inexacta” y por lo tanto
como una infraccién muy grave, pues el supuesto infractorio aplicable dicha conducta
calzaba en el supuesto de divulgacion de informacion “incompleta”, calificando como

una infraccion leve.

En relacion con el Segundo Cargo, concluimos que el Emisor efectivamente omitid
revelar como hecho de importancia el inicio de un proceso de due diligence al Emisor
iniciado a solicitud de Sr. Lindley en el marco de la Transaccion, asi como el
conocimiento de planes en el cambio de su unidad de control y negociaciones en curso

en el marco de la Transaccion.

En relacién con el Tercer Cargo, concluimos que el Emisor incumplié una disposicion

especifica de la SMV y por lo tanto incurri6 en la causal de sancién establecida en el
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numeral 2.11 del Anexo | al Reglamento de Sanciones al hacer caso omiso en dos
oportunidades a las indicaciones de la SMV de publicar como hecho de importancia
el evento relevante publicado por Arca Continental en la pagina web de la Bolsa de

Valores Mexicana con fecha 10 de septiembre de 2015 en relacidn con la Transaccidn.

En relacién con el Cuarto Cargo, concluimos que el Emisor incurrié en una infraccion
de comunicacion falsa frente a la SMV al afirmar en su respuesta de fecha 5 de octubre
de 2015 al Oficio N° 4205-2015-SMV/11.1 que (i) el Emisor no habria sido informada
sobre la existencia de un proceso de negociacion en el marco de la Transaccion de
manera previa al cierre de esta y que (b) no se habia realizado un due diligence interno

al Emisor.

Asimismo, concluimos que el Emisor incurri6é en una infraccion de comunicacion falsa
frente al mercado al afirmar en el hecho de importancia del 19 de octubre de 2015 que,
a tal momento, el Emisor no habria recibido una comunicacion formal de los titulares
de las acciones de inversion del Emisor manifestando su malestar en relacién con la

Transaccion.

En relacion con el Quinto Cargo, considero que el directorio del Emisor no adopt6 un
acuerdo de directorio con la participacion de directores vinculados y por lo tanto no
contravino la prohibicién establecida en el articulo 51.c) de la LMV., en tanto que no
existia una relacion de vinculacién entre Arca Continental y GRE en los términos del
Reglamento de PIVGE.

Por otro lado, concluimos que la SMV vulneré el principio del debido procedimiento
administrativo al motivar indebidamente la Resolucion de Sancion en relacion con el
tipo infractorio atribuido por la SMV al Emisor en relacion con las infracciones

cometidas en el marco del Primer Cargo.

Finalmente, concluimos que la SMV vulneré el principio de predictibilidad al calificar
en la Resolucion de Sancion las infracciones incurridas por el Emisor en el marco del
Primer Cargo con un tipo infractorio de comunicacion “inexacta” en defecto del tipo

infractorio de comunicacion “incompleta”, aun cuando en oportunidades anteriores la
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SMV habia aplicado dicho tipo infractorio de manera diferente y conforme al tipo

infractorio efectivamente aplicable.

Recomendaciones

Nuestras recomendaciones al presente Informe se encontraran divididas en dos partes.
Por un lado, recomendaciones para las empresas con Valores Inscritos de cara al cabal
cumplimiento de la regulacién del mercado de valores y a maximizar el respeto al
principio de transparencia en el marco de operaciones de fusiones y adquisiciones 0 M&A
y, por otro lado, recomendaciones a la SMV a efectos de mejorar la imputacion de cargos
y la administracion procedimental en el marco de procedimiento administrativos

sancionadores.

A. Recomendaciones para las empresas con Valores Inscritos (“Empresas Obligadas”™):

o A efectos de evitar potenciales infracciones de la normativa de la SMV en relacion
con la comunicacion veraz y suficiente de eventos que califiquen como hechos de
importancia, recomiendo que - en el contexto de una transaccion de M&A - el
accionista vendedor de la Empresa Obligada, de la mano con la respectiva
Empresa Obligada y los potenciales compradores, elaboren un cronograma espejo
al cronograma de préximos pasos a seguir en el marco de una transaccion de
M&A que les permita identificar con claridad el momento en que determinados
eventos calificaran como hechos de importancia, tales como el inicio de un due
diligence, la suscripcion de acuerdos preliminares para la Transaccién, entre

otros.

Dicho cronograma deberd ser elaborado en linea con el listado enunciativo del
Anexo del Reglamento de HI y considerara las lineas interpretativas de la SMV
en relacion con los hechos que, de acuerdo con dicha entidad, califican 0 no como
un hecho de importancia. De esa manera, las partes podran facilitar el seguimiento
de dichas obligaciones en la revelacion de informacion y promoveran su oportuna

comunicacion al mercado.

e Sin perjuicio de lo anterior, considero recomendable que la Empresa Obligada y

su respetivo accionista vendedor se esfuercen en construir una “muralla china”
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(“chinese wall”) alrededor de la decision final por parte de la Empresa Obligada
de publicar ciertos eventos de los que tome conocimiento como hechos de
importancia. Asi, la Empresa Obligada establecera cimientos mas sélidos en
relacién con sus practicas de Gobierno Corporativo y tomara decisiones respecto
a la comunicaciéon de informacion relevante al mercado en base a las posibles
consecuencias que el no revelar dicha informacion apropiadamente podria
generarle a la propia Empresa Obligada, aun cuando dicha divulgacion no juegue

en los mejores intereses del respectivo accionista vendedor.

Tal como en el caso del presente Procedimiento Administrativo, los efectos mas
perjudiciales de incumplir el principio de transparencia en el mercado de valores
no fueron propiamente la sancién econémica impuesta al Emisor - menor en
términos relativos con las contraprestaciones de la Transaccion y los beneficios
gue esta trajo para el Emisor -, sino méas bien los efectos reputaciones que los
incumplimientos por parte del Emisor a la normativa de la SMV generaron en
esta, como se deduce de los abundantes recortes periodistico incluidos en el

Expediente.

¢ Finalmente, considero conveniente destacar que lo anterior no solo sera relevante
y recomendable para la propia Empresa Obligada, sino también para el comprador
y vendedor de las acciones de dicha empresa. Por un lado, los efectos pecuniarios
de incumplir la normativa de la SMV afectaran a la Empresa Obligada, por lo que
el comprador estaria adquiriendo una participacion o el control de una empresa
con que deberd asumir posteriormente la sancion econdmica que le imponga la
SMV. Por otro lado, las consecuencias reputacionales de llevar a cabo una
transaccion de M&A sin cumplir con las obligaciones y pardmetros de
transparencia exigidos en el mercado de valores peruano afectara la reputacion

transaccional de tanto del vendedor como al comprador.

B. Recomendaciones para la SMV:

e En primer lugar, considero recomendable que la SMV elabore con mayor
rigurosidad las resoluciones de sancion que emita en el marco de procedimientos

administrativos sancionadores ante Empresas Obligadas. Como podemos apreciar
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en la Resolucion de Sancion, el esquema utilizado por la SASCM para redactar
dichas resoluciones obedece a copiosos resimenes del marco normativo aplicable,
antecedentes y los respectivos descargos del administrado, pero un sustento y

contenido interpretativo insuficiente y en ciertas ocasiones laxo.

Lo anterior puede traer como resultado vulneraciones manifiestas al principio del
debido procedimiento administrativo en su dimension del derecho a la debida
motivacion de las resoluciones administrativas, lo cual evidentemente debera ser

evitado a toda costa por parte de la Administracion Pablica.

Como segunda recomendacion, considero que la SMV debe llevar a cabo un
proceso de reformulacion o la elaboracién de lineamientos definidos en relacién
con los tipos infractorios vinculados a la publicacion de informacion relevante,
tales como la comunicacion de informacion “inexacta” e informacion
“incompleta”. EI PAS ha dejado en evidencia la poca claridad normativa y
administrativa en relacion con dichos tipos infractorios, la cual otorga cierto
margen para que la Administracion aplique incorrectamente dichos tipos
infractorios en perjuicio de los administrados, precisamente ante la ausencia de

lineamientos claros en cuanto a su contenido y aplicacion.

Como tercera recomendacion, considero que la SMV debe llevar a cabo sus
mejores esfuerzos para ser lo mas clara posible en sus requerimientos vy
disposiciones comunicadas a los administrados a efectos de evitar malentendidos
0 requerimientos innecesarios a estos. A manera de ejemplo, esto dltimo se
manifiesta més detalladamente en la Seccion 3.2.B del Informe, pues la
disposicién de la IGSC al Emisor de publicar integramente el Hecho de
Importancia AC no fue formulada de la manera mas eficiente y adecuada para su
respectiva divulgacion al mercado, en tanto que la informacion relevante estaba
acotada a los hechos relevantes abordados en la Seccién 3.1.1.1.B del presente

Informe.
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