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RESUMEN

El presente informe juridico tiene por finalidad analizar la controversia judicial originada tras la adquisicion
de 60,700 ADRs del Banco Wiese por parte del Sr. Carlos Lizier a inicios de 1999, operacién bursatil que
se ve afectada por la falsedad de los estados financieros del banco. La investigacidn se justifica por la
necesidad de delimitar los alcances de la anulabilidad y la responsabilidad civil contractual en contextos
de operaciones bursatiles transnacionales complejas, asi como por la ausencia de normativa especifica
sobre contratos conexos en el ordenamiento juridico peruano. El objetivo principal consiste en determinar
si, a pesar de no existir una relacién contractual directa entre el inversor y el banco emisor, es posible
sustentar juridicamente la anulabilidad del contrato celebrado, asi como la procedencia de una
indemnizaciéon por dafios. La hipdtesis parte de que la categoria de contratos conexos permite, bajo una
I6gica funcional, trasladar los efectos de los vicios de consentimiento entre diversos contratos de una
operacion bursatil compleja. Se emplea una metodologia dogmatica y analitica que articula el estudio del
derecho civil, bursatil y mercantil, junto con un analisis contable-financiero de los estados contables del
Banco Wiese, mediante herramientas como ratios de liquidez conforme a los criterios de inversién de
Warren Buffet. Como resultado, se concluye que los estados financieros del banco no reflejan
adecuadamente su situacion patrimonial, afectando directamente la valuacién de los ADRs. Asimismo, se
establece que, pese a la inexistencia de vinculo contractual directo, la doctrina de contratos conexos y la
accion directa permiten sustentar una relacion juridica valida para exigir responsabilidad civil por la caida
del valor de los ADRs. En conclusién, el caso evidencia vacios normativos en la proteccidn del inversionista
y resalta la necesidad de mayor regulacion en la transparencia financiera de emisores en mercados
internacionales.

Palabras clave: ADRs, contratos conexos, bolsa de valores, responsabilidad civil, transparencia financiera,
mercado bursatil, anulabilidad, dafio patrimonial, finanzas, contabilidad.
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TABLA DE ABREVIATURAS

BLV Es la Bolsa de Valores de Lima
NYSE Es la Bolsa de Nueva York (New York Stock
Exchange)
sSmMyv Es la Superintendencia de Mercado de Valores
ADR Es recibo de depdsito americano (american
depositary shares)




1. INTRODUCCION

La presente investigacidon aborda un problema juridico complejo que emerge a raiz de la contratacién
bursatil internacional y la responsabilidad civil generada a partir de informacién financiera carente de
veracidad. El caso concreto se origina con la demanda interpuesta por el Sr. Lizier contra el Banco Wiese
Sudameris, tras la adquisiciéon de 60,700 American Depositary Receipts (ADRs) del referido banco a través
de la Bolsa de Nueva York a inicios de 1999. Esta operacion de inversién, en apariencia convencional, se
ve profundamente alterada por la posterior revelacidon de inconsistencias contables en los estados
financieros del banco, lo cual genera un perjuicio patrimonial directo al inversor.

En este contexto, se plantea el analisis juridico de la eventual anulabilidad del contrato de compraventa
bursatil por vicio de consentimiento, asi como la procedencia de una indemnizacién por dafios y
perjuicios, a pesar de la ausencia de una relacidn contractual directa entre el emisor de los ADRs vy el
comprador. El estudio se enmarca dentro de la teoria de los contratos conexos, la transparencia
informativa en el mercado de valores y como esta afecta el precio de las acciones, la proteccién del
inversionista en operaciones bursatiles complejas desde la dptica de la responsabilidad civil, lo cual exige
una revisién critica tanto del marco normativo aplicable como de la dogmatica civil y aspectos tanto
técnicos como juridicos relativos al funcionamiento de las bolsas de valores.

Esta investigacioén, por tanto, busca ofrecer una aproximacion integral al fendmeno de la contratacién
compleja en el mercado de capitales, poniendo en evidencia las lagunas normativas y los desafios
interpretativos que plantea al Derecho peruano.

1.1 Identificacion de las areas del Derecho sobre las que versa el Expediente

El expediente judicial objeto de analisis involucra diversas ramas del Derecho, cuyo entrelazamiento es
necesario para comprender la complejidad juridica de la controversia. En primer lugar, se sitia en el
ambito del Derecho Civil, especificamente en lo que respecta a la teoria general del contrato, anulabilidad
de los actos juridicos, la configuracidon de los contratos conexos como categoria juridica aplicable a
operaciones econdmicas complejas y la responsabilidad civil aplicada en el contexto de estos contratos
coligados.

En segundo lugar, el expediente plantea problematicas propias del Derecho Regulatorio. En el caso del
Derecho bancario y regulatorio financiero (particularidades prudenciales, solvencia patrimonial, salvataje,
rol supervisor), que subyacen a varios pasajes del caso.

Por otro lado, abarca la regulacion Bursatil, al tratarse de una operacion de adquisicion de American
Depositary Receipts (ADRs) negociados en la Bolsa de Valores de Nueva York. En este sentido, se aborda
tematicas relativas a los contratos que se celebran en todo el contexto de emisién de los ADR vy el
financiamiento a través de la bolsa en tanto la operacidn involucra a sociedades emisoras de valores,
agentes de intermediacién financiera y otros sujetos que forman parte de las transacciones bursatiles,
Adicionalmente, salen asuntos relevantes como la transparencia financiera, deberes del emisor de valores
y proteccion del inversionista. Esta rama adquiere especial relevancia al analizar los efectos juridicos de
la divulgacion de estados financieros presuntamente falsos, y cdmo esta conducta puede repercutir en la
validez de las transacciones en el mercado de valores.



Asimismo, al abarcar temas tan complejos a la como el financiamiento a través de la bolsa de valores y la
compra de ADRs, contrato que termina teniendo mds aristas complejas que el tipico contrato de compra
venta de bienes inmuebles, el caso requiere un enfoque mas técnico e interdisciplinarios desde el enfoque
de la contabilidad, las finanzas y los métodos de evaluacidon de ADRs u acciones a fin de poder dilucidar la
veracidad de la informacion transmitida al mercado por parte del Banco Wiese y determinar como esta
informacién técnica puede influenciar en la evaluacidon de los supuestos de los contratos conexos vy la
responsabilidad civil.

En conjunto, estas dreas del Derecho convergen en el analisis del caso, exigiendo un enfoque
multidisciplinario para evaluar los contratos y la responsabilidad contractual derivada de una operacién
bursatil afectada por la difusidn de informacién financiera engainosa.

1.2 Justificacion de la eleccion del Expediente

Este expediente analiza si, ante informacidn financiera inveraz del emisor, es posible anular la
compraventa de ADRs y exigir indemnizacidn pese a no existir contrato directo entre inversionista y banco.
El caso revela vacios en transparencia y tutela del inversionista en operaciones transnacionales y tensiona
la teoria de contratos conexos y la responsabilidad civil en mercados de valores.

Por ello, la eleccidn del presente expediente se justifica por su singular valor académico vy juridico, en
tanto permite examinar con profundidad diversas instituciones del Derecho que adquieren especial
relevancia en el contexto actual de los mercados financieros. El caso del Sr. Carlos Lizier contra el Banco
Wiese Sudameris no solo plantea una controversia sobre la validez de un contrato celebrado en el
mercado de valores internacional, sino que ademas involucra aspectos sustanciales de la proteccion del
inversionista, la transparencia informativa y la responsabilidad civil.

Este expediente permite, en primer lugar, reflexionar criticamente sobre el tratamiento juridico de las
operaciones bursatiles desde el ordenamiento peruano, poniendo en evidencia la necesidad de
desarrollar marcos normativos que reconozcan y regulen de manera expresa categorias como los
contratos conexos y la interdependencia entre multiples negocios juridicos celebrados.

Adicionalmente, el caso presenta un valor formativo significativo, al requerir el uso combinado de
herramientas juridicas, financieras y contables para evaluar la existencia de informacién carente de
veracidad y la eventual responsabilidad del emisor. En tal sentido, el expediente representa un ejemplo
paradigmatico de controversia juridica compleja, idénea para el desarrollo de habilidades analiticas e
interpretativas propias del ejercicio profesional del Derecho.

1.3 Metodologia

En el presente informe la metodologia dogmatica se aplicd de manera progresiva y articulada. Primero,
se identificaron las normas pertinentes del Cédigo Civil y de la Ley del Mercado de Valores aplicables al
caso concreto, delimitando los conceptos de anulabilidad y contratos conexos. Posteriormente, se integro
doctrina especializada en responsabilidad civil y contratacién bursatil, con el fin de reforzar la
interpretacion sistematica y teleoldgica de las disposiciones aplicables, obteniendo asi una visidn integral
gue combina fuentes normativas y doctrinarias.

En cuanto a los métodos de interpretacion juridica empleados, se recurrid principalmente al sistematico,
al relacionar la teoria de contratos conexos con las disposiciones del Cddigo Civil y la normativa bursatil,
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de manera que el andlisis mantenga coherencia dentro del ordenamiento. Asimismo, se utilizd el
teleoldgico, en la medida en que el estudio se orienta a la finalidad protectora del régimen de mercado
de valores y a la transparencia informativa que sustenta la confianza de los inversionistas. La combinacion
de estos métodos resulta adecuada, pues permite integrar la norma, su finalidad y su redaccién en un
anadlisis juridico que responde a la complejidad de las operaciones bursatiles involucradas en el
expediente.

Finalmente, la estructura del indice responde a un desarrollo lineal de los problemas juridicos planteados
en el caso. Cada apartado se organiza de modo que la solucidn o aproximacién a un problema juridico en
un subtitulo habilita el camino para abordar el siguiente, generando una progresion logica y coherente.
Asi, los desarrollos no se agotan de manera aislada, sino que se arrastran y permanecen presentes en los
problemas posteriores, permitiendo que el analisis avance de forma acumulativa y sistemdatica hasta
construir una respuesta integral al expediente.

2. RELACION DE LOS HECHOS DE LA CONTROVERSIA DEL EXPEDIENTE

A efectos de comprender en su integridad la controversia materia del presente expediente, resulta
indispensable situar el caso en su contexto factico. La adquisicién de ADRs del Banco Wiese por parte del
inversionista Carlos Lizier no se produjo en un vacio, sino en un escenario marcado por expectativas de
estabilidad y crecimiento, alimentadas por los estados financieros difundidos por la entidad y por los
anuncios de una posible fusion con el Banco Sudameris. Sin embargo, la posterior revelacién de
inconsistencias contables y la abrupta caida del valor de los ADRs desencadenaron no solo la pérdida
patrimonial del demandante, sino también el inicio de un complejo itinerario procesal. En ese marco, a
continuacién, se desarrollan de manera cronoldgica los antecedentes y hechos mas relevantes que
permiten explicar cdmo se configurd la controversia y cudles fueron las bases de las pretensiones
judiciales planteadas.

2.1 Contexto de la adquisicion bursatil de ADRs del Banco Wiese

El 20 de septiembre de 1994, Banco Wiese Limitado fue la primera empresa peruana a acceder a
programas de emisién de ADRs, a través de ADR’s de nivel Ill, donde cada ADR representaba cuatro
acciones ordinarias del banco.

El 6 de abril de 1999, se da la adquisicion de 60,700 ADRs del Banco Wiese listados en la Bolsa de Valores
de Nueva York por parte del Sefior Lizier, quien realizé la operacion mediante Wiese Sociedad Agente de
Bolsa (Wiese SAB) a inicios de 1999, para lo cual invirtio el total de USS 180,000.00. (Ciento ochenta mil
con 00/100 ddlares americanos).

Las razones que invoco el Senor Lizier para la adquisicion de los ADRs fueron basicamente dos: (i) la
situacidn estable del Banco Wiese publicitada en sus Estados Financieros y en medios de comunicacion,
asi como (ii) los rumores de una posible fusién con el Banco Sudameris de Italia; hechos que a su
consideracion impactarian favorablemente en el valor de los ADRs.

2.2 Informacidn publica, Estados Financieros y rumores de fusion
Ahora bien, la fusidon se atrasd por incongruencias advertidas en la situacion financiera del Banco Wiese
en el Due Diligence realizado previo a la operacion y la cotizacidon de sus ADRs tuvo una pronunciada caida

en la bolsa de valores, descendiendo el precio aproximadamente de USS$ 2.79 a USS$ 1.18 por cada ADR.
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Consecuentemente, la operacién econdmica se tornd incierta y el Estado Peruano, en atencion a las
consecuencias que la caida de la fusidn tendria para la economia peruana, estructurd un procedimiento
de salvataje, al cual se adhirid el Banco Wiese, que viabilizé la fusién con el Banco Sudameris, la cual se
llevd a cabo el 6 de setiembre de 1999.

Aunque en 1999 se empezd a evidenciar cierta falta de transparencia en los estados financieros, los
hechos fueron confirmados en septiembre de 1999 cuando se realizaron los aportes de capital de USS 50
millones y USS 130 millones por parte del grupo Wiese y la fusién con el Banco de Lima Sudameris con
intervencién del Estado via Decreto de Urgencia.

Al conocerse la situacion contable del nuevo Banco Wiese Sudameris, se pudo advertir, entre otras cosas,
gue se incrementaron las provisiones en casi siete veces y que la participacién de Wiese Holding se habia
reducido a un infimo 7%.

El 14 de noviembre de 2000, el Sr. Lizier toma conocimiento de la real situacion del Banco tras diversas
publicaciones periodisticas y un informe especializado de la firma Saavedra Leveau & Asociados, de fecha
14 de noviembre de 2000, revelaron que los estados financieros del Banco Wiese no reflejaban la real
situacidn patrimonial de la entidad.

Dicho informe, asi como reportajes en The Wall Street Journal y en el diario Correo, concluyeron que
durante los afios previos a la fusidon se habian presentado balances adulterados, ocultando las pérdidas
acumuladas. Como consecuencia de ello, el valor de los ADRs cayd abruptamente: de USD 2.79 en 1999 a
USD 0.40 en diciembre del 2000, generando pérdidas para el inversionista

2.3 Inicio de acciones legales: evolucidn procesal y sentencias en las tres instancias

El 20 de julio de 2001, el Sr. Lizier interpuso una primera demanda en contra del Banco Wiese Sudameris
(Exp. 16661-2001, 17° Juzgado Civil de Lima), en la cual solicité como pretensiones (i) la anulabilidad del
Contrato de Compraventa de ADRs supuestamente celebrado con el Banco Wiese el 6 de enero de 1999;
y, (ii) una indemnizacion de US$ 15,000,000.00 (Quince millones de ddlares americanos) por los dafios y
perjuicios sufridos (dafio emergente, lucro cesante y dafio moral).

A través de la resolucion 12, del 20 de marzo del 2002, se declaré infundada la excepcidn de prescripcidn
extintiva propuesta por el banco y la demanda fue declarada improcedente por falta de interés para obrar
al consignarse en la conciliacién extrajudicial como tema controvertido la nulidad del contrato y no la
anulabilidad.

Posteriormente, el 22 de enero de 2003, el Sr. Lizier presentd una segunda demanda con las mismas
pretensiones en contra del Banco Wiese Sudameris, a través del expediente No. 7314 — 2003, a cargo del
15° Juzgado Civil de Lima. Es asi que se alegd que el negocio juridico de adquisicion de los ADRs seria
anulable por adolecer del vicio de manifestacién de voluntad por dolo contractual. Asimismo, como
pretensidn accesoria, se solicitd la indemnizacion por dafios.

El Banco presento dos tipos de defensas: formales y de fondo. Como defensa formal, dedujo la Excepcidn
de Prescripcidn Extintiva respecto a la pretension de anulabilidad, ya que el Contrato de Compraventa de
ADRs supuestamente se celebré el 6 de enero de 1999 y la demanda fue notificada el 28 de febrero del
2003, por lo que transcurrieron mas de 2 afios. Asimismo, a lo largo del proceso alegd que carecia de
legitimidad para obrar pasiva porque nunca existié algin negocio juridico de Compraventa.
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Como defensa de fondo, sostuvo varios argumentos: (i) que sus EEFFs se ajustaban a la realidad; (ii) que
el demandante no logré demostrar el dolo; (iii) que actuaron en observancia de toda la normativa peruana
y norteamericana, habiendo obtenido, incluso, la autorizacion de la Securities and Exchange Comission
(SEC); (iv) que no se configuraron los presupuestos de responsabilidad civil; (v) que la Ley de Mercado de
Valores no era de aplicacion en el caso concreto; (vi) que no se celebré un Contrato de Compraventa con
el Sr. Lizier; (vii) que la reduccién del precio de los ADRs se debid a circunstancias no imputables al banco;
entre otros.

El 06 de enero del 2006, a través de la resolucién 9, en el Cuaderno de Excepciones, se rechazé la
Excepcidon de Prescripcién Extintiva deducida por el Banco Wiese en primera instancia y se saneé el
proceso. No obstante, el Banco Wiese Sudameris presentd la apelacidon de auto. En segunda instancia, se
revoco la resolucién y reformandola se declaré fundada la excepcidn; y, en 11 de marzo del 2008, la Corte
Suprema, se declaré fundado el Recurso de Casacién interpuesto por el Sefior Lizier, por lo que el tramite
procesal continud.

A través de la resolucion 23 del 30 de octubre del 2009, en el Cuaderno Principal se declaré fundada la
pretension principal de anulabilidad de acto juridico y fundada en parte la pretensidn accesoria de pago
de dafios y perjuicios

La sentencia de segunda instancia, emitida a través de la resolucién 4 de fecha 19 de julio del 2010,
resuelve revocar la sentencia apelada y declara infundada la demanda. Finalmente, en el recurso de
casacion 5029-2010 Lima, de fecha 15 de septiembre del 2014, se declara infundado el recurso de
casacion.

Por ello, a través de la resolucién 28, de fecha 15 de diciembre del 2014, por las recargadas labores del
despacho, se resuelve no casar la sentencia que declara infundada la demanda. Asimismo, se remitio los
actuados al archivo definitivo.

3. PRINCIPALES PROBLEMAS JURIDICOS Y FINANCIEROS DEL EXPEDIENTE
3.1 American Depositary Shares (ADRs)
3.1.1 Naturaleza juridica de los ADRs

El primer punto a analizar en el presente analisis juridico del expediente es la naturaleza juridica de los
ADR. Los aspectos a considerar son dilucidar cual es la naturaleza de los ADR y como es que vincula al
tenedor de los ADR con la empresa que emitié tales titulos representativos de patrimonio.

Sobre el concepto de ADR,

“[es] “un certificado negociable, nominado en ddlares y emitido por un banco norteamericano,
que representa las acciones de una compaifia no norteamericana, Se trata de un documento de
participacion en el capital de una empresa no estadounidense que brinda a sus tenedores los
derechos y obligaciones inherentes al titulo original (accion) que representa” (Pickmann 1995:
124)

A partir de la definicién presentada anteriormente, es posible desgajar la naturaleza y relaciones juridicas
gue un ADR posee. En primer lugar, es un instrumento financiero que permite que inversores extranjeros
puedan adquirir participaciones e invertir en empresa que no necesariamente coticen o estas listadas
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dentro de la Bolsa de Valores de Nueva York. Evidentemente, al poder acceder a una mayor cantidad de
posibles inversores, es natural que los flujos de capital de la empresa también se incrementen y haya
mayor liquidez.

Entonces, ¢un ADR es igual a una acciéon? Segun Pickmann,

“los ADRs son instrumentos negociables nominativos, que representan, directa o indirectamente,
un numero especifico de acciones {...)

Y representan la propiedad de una o varias acciones de una empresa no estadounidense
(Pickmann 1995: 124-125).

”

De este modo, se tiene que los ADR son representaciones de las acciones de la empresa no
estadounidense, aunque no sea tengan un valor nominal idéntico uno de otro, hecho que se refleja
también en el hecho de que los ADR cotizan en délares y no en la moneda local de la cual la empresa es.

3.1.2 Sobre las situaciones juridicas y la transferencia de los ADRs

Frente al argumento de que no existe vinculo contractual ni juridico entre el banco demandando con el
demandante, debe analizarse como se desarrolla la transferencia de los ADRs y cudles son las situaciones
juridicas que genera. Se tiene que es un instrumento financiero bajo el cual los bancos facilitan que
inversores de otras posiciones geograficas puedan invertir en acciones que no necesariamente cotizan en
la bolsa de Estados Unidos. De este modo, contrario al argumento presentado por el banco, donde afirma
gue no tiene relacién juridica alguna con el Sr. Lizier en tanto es el banco que emitié los ADRs, se tiene
que el rol del banco solo es de intermediario y facilitador. Es decir, el banco no tiene posicion alguna de
titularidad sobre el patrimonio de la empresa no estadounidense, sino solo es un custodio de las acciones.
No obstante, para comprender a cabalidad las relacionas juridicas, es necesario conocer todas las partes
gue intervienen en el proceso de emisién de un ADR y como es el proceso en si mismo.

“Participan tres partes: (i) la empresa emisora de acciones que decide incursionar en el mercado de
valores de los Estados Unidos; (ii) el banco custodio o cualquier entidad de la localidad autorizada para
custodiar las acciones que serdn objeto de ADRs; y (iii) el banco depositario, que es el banco extranjero
que emite los ADRs.

El proceso de emision consta de lo siguiente: una sociedad andnima local realiza una emision de
acciones y las coloca en custodia en una institucion financiera nacional, que actua como custodio de
las acciones y celebra un contrato con una entidad financiera norteamericana, que opera como
depositaria en los Estados Unidos de la entidad emisora de los valores. (Pinkmann 1995: 125)

A fin de poder ahondar en la explicacién de la relacidn juridica entre la parte demandante y demandada
en el presente proceso, es necesario considerar el tipo especifico de ADR que fue objeto de transaccion
en el caso. Existe tres niveles de ADR. Sin embargo, por motivos del expediente, se ahondard en el ADR
de nivel lll, debido a que ese fue el tipo de ADR que fue objeto de la controversia. “Mediante los ADRs de
Nivel Ill, las empresas procuran obtener financiamiento para sus operaciones a través de una oferta
publica primaria de sus acciones (...). Como sefiala Duggan, no se trata de una negociacion aislada de
valores, es decir una oferta primaria de acciones” (Pinkmann 1995: 127).



De este modo, al ser una oferta primaria de acciones, la relacién juridica quedaria del siguiente modo,
segln el esquema formulado por la CONASEV:

Fuente: Conasev

Por otro lado, a continuacidn, también se presenta el esquema de todo el proceso de cadena de
intermediarios que se formd a fin de que Sr. Lizier, como inversor, haya podido adquirir participaciones

en el capital del Banco Wiese.

1 CONASEV. Programa de cultura bursatil. Lima 1994, p. 83.

10



Empresa emisora

Banco Wiese .
de las acciones

Banco de
Crédito del Banco local custodio
Peru

Banco estadounidense

JP Morgan
8 depositario de las acciones

Wiese y
Sociedad Sociedad Agente
Agente de de Bolsa
DAlaa
Titulares Aquirieron los ADR
anteriores de en el mercado
los ADR primario o secundario
Adquirid
los ADR en
Sr. Lizier el
mercado
secundario

Fuente: Elaboracion propia

Conforme al cuadro presentado anteriormente, aunque de por medio exista gran cantidad de actores y
entidades que puedan generar confusiones, es posible considerar que existe una relacién juridica formada
por el Sr. Lizier y el Banco Wiese. Esto se debe a que los ADR son valores mobiliarios que otorgan una
posicién patrimonial al titular que genera derechos frente a la empresa emisora. De este modo, a través
de este apartado se brindd una explicacidn sobre el contrato de los ADR. No obstante, en los siguientes
desarrollos sobre la anulabilidad, se profundizard en las consecuencias juridicas que se generan en el
contexto de estos contratos en cadena.

3.2. La informacidn dentro de las bolsas de valores y su importancia
3.2.1. Relevancia de la informacidn dentro de las bolsas de valores

La informacién es un elemento esencial al momento de hablar de la compra-venta o valuacién de acciones
o ADRs. La informacién no solo es un derecho que tienen los accionistas ni se queda en una obligacién
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legal impuesta a las compaiiias, sino que también es determinante cuando se habla sobre los precios de
los titulos mobiliarios. De este modo, sobre las bolsas de valores, “su caracteristica comun es que el precio
de un instrumento de inversién [...] es resultado del equilibrio entre las fuerzas de la oferta y la demanda.
A medida que la informacién mas reciente acerca de los rendimientos y el riesgo se vuelve accesible, los
cambios en la oferta y la demanda pueden ocasionar un nuevo equilibrio o precio de mercado” (Gitmany
Joehnk 2009: 5).

Por consiguiente, si hay noticias buenas, las acciones tenderan a subir y, si hay noticias malas, las acciones
tenderdn air ala baja. Este es en principio el conocimiento preliminar que tienen las personas al momento
de pensar enla bolsa de valores. Aunque no es una idea errada, esto solo responde a criterios de valuacion
especulativos de las acciones. No obstante, la informacién también permite calcular un precio objetivo de
las acciones que permitira esbozar una estimacién del riesgo y el rendimiento que se puede esperar la
inversion.

“El andlisis de valores consiste en reunir informacion y organizarla en un esquema Idgico para
determinar el valor intrinseco de una accion ordinaria. Es decir, dada la tasa de rendimiento que es
compatible con la cantidad de riesgo involucrado en una transaccion propuesta, el valor intrinseco
proporciona una medida del valor subyacente de una accion, y constituye un estdndar para ayudarle a
determinar si una accion en particular estd subvaluada, tiene un precio justo o estd sobrevaluada”.
(Gitman y Joehnk 2009: 271).

Sin embargo, la cantidad y calidad de la informacién no solo genera que los precio se muevan; también
permite que haya mas liquidez en el mercado. Esto se debe a que los inversores tendran mayores
incentivos a invertir dentro de bolsas de valores que les generen la confianza de que estdn tomando
decisiones debidamente informadas. Mientras menos informacién, la compra de titulos mobiliarios se
asemeja mas a una apuesta y eso aleja a los inversores por la aversion al riesgo.

3.2.2. Regulacion de la bolsa de valores en torno a la informacion

Tal es la importancia de la informaciéon que los temas de bolsas de valores se encuentran altamente
regulados. No solo porque es necesario proteger al inversor, especialmente a los pequefios inversores,
sino también porque permite reducir los costos de transaccién dentro de la compra venta de estos valores.
Es asi que, los costos de transaccion que se reduce se dividen en dos:

“1) Los costos de busqueda, que representan costos explicitos, tales como el dinero empleado en
anunciar que se desea comprar o vender un determinado activo financiero, o costos implicitos, tales
como el valor del tiempo empleado en la busqueda de alguien que nos quiera vender o comprar el
activo financiero en cuestion (segtn Cachdn Blanco);

2) Los costos de informacion, que son aquéllos en los que incurririan los compradores y vendedores con
el fin de conocer la informacion necesaria en relacion con los activos financieros que deseen transar.”
(Serra 2000: 38).

Asi, las empresas que cotizan en las bolsas de valores tienen obligaciones legales de presentar informacion
sobre su situacion financiera de forma periddica en plazo que cada legislacidén de cada pais lo establezca.
Por ejemplo, en el caso de la normativa estadounidense, se tiene que

“antes de ofrecer sus titulos a la venta publica, el emisor debe registrarlos en la Comision de Valores
y Bolsa (SEC, Securities and Exchange Commission) y obtener su aprobacion. Este organismo federal
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regulador debe confirmar tanto la idoneidad como la exactitud de la informacion que se proporciona
a los posibles inversionistas antes de que un titulo se ofrezca publicamente a la venta” (Gitman y Joehnk
2009: 33).

Esta obligacidon recae en la informacion inicial que se emite al momento de ocurrir un IPO o nuevas
emisiones de titulos mobiliarios. Sin embargo, la obligacién de presentar la informacién financiera veraz
se mantiene posteriormente mientras los titulos mobiliarios se siguen negociando.

“Las empresas preparan sus estados financieros trimestralmente (éstos son estados simplificados,
recopilados para cada trimestre de operacion) y de nuevo al final de cada afio natural o afio fiscal (el
afo fiscal es el periodo de 12 meses que la empresa definié como su afio de operaciones, que puede
finalizar o no el 31 de diciembre). Los estados financieros anuales deben ser verificados en su totalidad
por contadores publicos titulados (CPTs) independientes. Después, deben presentarse ante la Comision
de Valores y Bolsas (SEC, Securities and Exchange Commission) y distribuirse de manera oportuna a
todos los accionistas a manera de informes anuales” (Gitman y Joehnk 2009: 284).

De igual forma estas garantias de informacién veraz y disponible para los inversores han sido plasmadas
en la regulacion de la BVL a través del Decreto Legislativo 861, Ley del Mercado de Valores. De esta
manera, en la informacién que se presenta antes de la emisién de los valores se tiene que el articulo 54
de la Ley se establece lo siguiente:

“Articulo 54.- Requisitos para la Inscripcion del Valor. - Para la inscripcion en el Registro de un valor
que serd objeto de oferta publica primaria, se debe presentar a CONASEV lo siguiente:

a) Comunicacion del representante legal del emisor, con el contenido y formalidades que CONASEV
establezca;

b) Documentos referentes al acuerdo de emision, donde consten las caracteristicas de los valores a
ser emitidos y los deberes y derechos de sus titulares;

c) El proyecto de prospecto informativo sobre la emision; y,

d) Los estados financieros auditados del emisor, con sus notas explicativas y el respectivo dictamen,
correspondientes a los dos ultimos afios, cuando el periodo de constitucion lo permita.

Asimismo, el emisor debe obtener la clasificacion de riesgo del valor, cuando corresponda”.

Asimismo, durante el periodo posterior de negociacién de los titulos en el mercado secundario, se han
establecido los mismos deberes a las empresas emisoras de los titulos. Estos deberes se reflejaron a través
de los articulos 28, 29 y 30 de la mencionada ley.

“Articulo 28.- Hechos de importancia. - El registro de un determinado valor o programa de emision
acarrea para su emisor la obligacion de informar a CONASEV y, en su caso, a la bolsa respectiva o
entidad responsable de la conduccion del mecanismo centralizado, de los hechos de importancia,
incluyendo las negociaciones en curso, sobre si mismo, el valor y la oferta que de éste se haga, asi como
la de divulgar tales hechos en forma veraz, suficiente y oportuna. La informacion debe ser
proporcionada a dichas instituciones y divulgada tan pronto como el hecho ocurra o el emisor tome
conocimiento del mismo, segun sea el caso.

La importancia de un hecho se mide por la influencia que pueda ejercer sobre un inversionista sensato
para modificar su decision de invertir o no en el valor.”
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Articulo 29.- Informacién Financiera. - Lo dispuesto en el articulo anterior no releva al emisor de la
entrega oportuna a CONASEV y, en su caso, a la bolsa respectiva o entidad responsable de la
conduccion del mecanismo centralizado, de la informacion que una u otra le requieran vy,
necesariamente, la que se indica seguidamente:

a) Sus estados e indicadores financieros, con la informacion minima que de modo general sefiale
CONASEV, con una periodicidad no mayor al trimestre; y,

b) Sumemoria anual, con la informacion minima que de modo general establezca CONASEV.

Estos documentos deberdn estar a disposicion de los tenedores de los valores en la sede social del
emisor.

Articulo 30.- Normas Contables. - CONASEV establece las normas contables para la elaboracion de los
estados financieros y sus correspondientes notas de los emisores y demds personas naturales o
juridicas sometidas a su control y supervision, asi como la forma de presentacion de tales estados.

La informacion financiera auditada que por disposicion legal o administrativa deba presentarse a
CONASEV o, en su caso, a la bolsa o entidad responsable de la conduccion del mecanismo centralizado,
serd dictaminada por sociedades auditoras que guarden independencia respecto de la persona juridica
o0 patrimonio auditado”.

3.2.3. Andlisis del contenido y veracidad de los Estados Financieros del Banco

Una vez se ha determinado la importancia prdactica de la informacién y como esta importancia ha sido
plasmada en la regulacién, es necesario aplicarlo en el caso concreto y analizar la veracidad de los estados
financieros por la alta importancia que tienen para al andlisis de las acciones.

De este modo, en el caso, se analizard especificamente el balance general. Pues, es la principal
herramienta con la que se cuenta para poder saber si era posible para los inversionistas conocer sobre el
estado de solvencia de la empresa. En consecuencia, si el balance general arroja un resultado que
determina que la empresa era saludable financieramente, entonces, efectivamente, los estados
financieros del banco Wiese estaban adulterados.

“El balance general es un informe del estado de la empresa, que resume los activos, pasivos y el
capital de los accionistas. Los activos representan los recursos de la empresa (lo que la empresa
posee); los pasivos son sus deudas. El capital propio es el monto del capital que los accionistas
han invertido en la empresa. Un balance general puede considerarse como un resumen de los
activos de la empresa equilibrados frente su deuda y posiciones de propiedad en un momento
dado (o en el ultimo dia del afio natural o afo fiscal o al final del trimestre). Para que haya un
equilibrio, los activos totales deben igualar al monto total de pasivos y capital propio” (Gitman
2009: 284).

Por estos motivos, una vez que se ha definido la naturaleza de los ADR y como relacionan al banco con el
inversor a pesar de ser un instrumento financiero distinto a las acciones que se cotizan en las bolsas de
valores. Es necesario evaluar si en el presente caso el banco ha cumplido con sus obligaciones de
transparencia informativa y si sus estados financieros han sido veraces. Como ha sido mencionado a lo
largo de todo el expediente, se evaluara si la informacién que tenian disponible los inversores de la época
hubiera sido idénea para prever los riesgos de insolvencia o iliquidez en la cual el banco termind antes de
su proceso de salvataje por parte del Estado.
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Antes de empezar a analizar la veracidad de los estados financieros y las ratios financieros del Banco Wiese
es importante considerar que este analisis implica un conocimiento especial y adicional en comparacién
a las finanzas de otras empresas como puede ser las del sector retail, entre otras. Esto se debe al modelo
que tienen los bancos para generar ingresos y, a su vez, los requerimientos regulatorios en temas como
colchones de capital y otros similares.

Sobre la falta de veracidad en los informes financieros del banco, se realizard una contrastacion de dos
fuentes de informacion que permitiran la resconstruccién de los hechos de aquella época, mas alla de los
medios de prueba presentados por las partes dentro del presente expediente. Por un lado, se hara una
revision de la informacidn presentada por el banco Wiese a la Superintendencia de Mercado de Valores
y, por consiguiente, que fue el insumo para analizar la situacion financiera del banco por parte de los
inversores de aquella época y del Sr. Lizier en el presente caso.

Esta informacion se encuentra publicada en los Vademecum Bursatil publicados por la BLV de forma anual.
Este es un instrumento muy importante debido a que segura la transparencia informativa exigida en la
Ley de Mercado de Valores y, al ser emitida por una autoridad en materia bursatil, genera la confianza de
los inversores en la veracidad de la informacion presentada.

Por otro lado, tal informacidn sera contrastada con el informe preliminar de investigacion de Junio — 2002
sobre el proceso de salvataje del Banco Wiese, informe que fue elaborado por la comision investigadora
sobre los delitos econdmicos y financieros cometidos entre 1990 — 2001. En la cual, en su introduccidn se
afirma que:

“El objetivo del presente informe es evaluar el proceso de deterioro de la situacion financiera del Banco
Wiese Ltdo (BWL) (...). Es importante adelantar que, si bien la situacion del banco a inicios de 1999 era
de prdctica insolvencia, la operacion de salvataje (a cargo del Estado) y posterior integracion con el
Banco de Lima Sudameris corrigio con el tiempo algunos de estos problemas”. (Congreso de la
republica 2002: 6).

Asi en el informe se afirma que el banco ha tenido en 1998 un 15% de cartera deteriorada (es decir,
colocaciones en mora u operaciones crediticias con problemas de cobro).

“En enero de 1998, el indicador de cartera deteriorada del Banco Wiese Ltdo. se encontraba en 10.3%,
mientras que el promedio de la banca multiple7 fue de 9.0%. A diciembre de 1998, este indicador se
incrementd a 15.0%, por encima del 11.3% de la banca multiple. A partir del mes de enero de 1999, el
indicador comenzé a mostrar un rdpido incremento, alcanzando en el mes de agosto de 1999 (antes
de la fusion con el Banco de Lima Sudameris) un indicador de 26.7%, mientras que el resto del sistema
se ubicd en 16.4%” (Congreso de la republica 2002: 7).

A continuacién, el gréfico presentado en el referido informe?:

Z Congreso de la Republica del Pert. (2002). Informe preliminar de investigacién: Proceso de salvataje del Banco
Wiese. Pag. 7

15



Adicionalmente, se afade que para 1998 el indicador relativo al compromiso patrimonial del Banco Wiese
también se habria deteriorado de forma acelerada.

“Con respecto al indicador de compromiso patrimonial, este se encontraba en 49.8%, en comparacion
con 26.4% del promedio de la banca multiple (...). Esto implica que la mitad del patrimonio del banco
estaba expuesto por la mala cartera del Banco Wiese Ltdo y no cubierta por las provisiones
constituidas. Este indicador era suficientemente elevado como para mostrar una primera sefial de
alerta. No obstante, el indicador continué empeorando durante el resto del afio 1998, llegando en
noviembre de 1998 a 82.9%, frente al 38.4% promedio de la banca mdltiple.” (Congreso de la republica
2002: 6).

A continuacién, el gréfico presentado en el referido informe3:

3 Congreso de la Republica del Pert. (2002). Informe preliminar de investigacién: Proceso de salvataje del Banco
Wiese. Pag. 8
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3.2.4. Andlisis de los estados financieros desde la perspectiva del inversor razonable:

Tras presentar la situacion de dificultades financieras por las que pasaba el banco, se pasara a evaluar si
la situacién financiera del banco, presentada en la época, permitia concluir que efectivamente la salud del
banco se habria deteriorado como asi se mostré en el informe elaborado por el Congreso. Sin embargo,
es importante mencionar que para el presente analisis debe tomarse un enfoque de lo que se conoce
como un inversionista razonable. Segin Heminway, un inversionista razonable tiene las siguientes
caracteristicas: “1. Es aquel que considera importante buscar consejo e informacidn respecto de las
inversiones que pretende realizar. 2. Tiene aversion al riesgo. 3. Es consciente de sus atributos y
limitaciones a la hora de analizar la informacién. 4. La frecuencia de sus operaciones es baja o moderada
con un horizonte a mediano y largo plazo. 5. Obtiene un rendimiento consistente en el tiempo.” (Paucar
2014:9).

De este modo, se usaran las estrategias y formas de valoraciéon de Warren Buffet. Esto se debe a que,
desde su conocimiento de inversor en la bolsa de valores, su punto de vista podra determinar si un
inversor diligente pudo prever el final del banco Wiese, tomando especial consideracién de que el perfil
de inversion de Warren Buffet es cauteloso y analitico, generando retornos superiores al promedio del
mercado, permitiendo que el andlisis vaya mas alla de la especulacién en una inversion.

Empezando con el analisis y comparacién de la informacidn financiera, se tiene que los siguientes cuadros
de balance general y de estado de pérdidas y ganancias han sido elaborado con la finalidad de agrupar la
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informacién financiera del banco para poder hacer un analisis cuantitativo de su situacién. Los cuadros
abarcan la informacién de los afios 1993, 19944, 1995, 1996°, 1997 y 1998°.

BALANCE GENERAL
ANOS 1993 1994 1995 1996 1997 1998
ACTIVOS 2952601.00 | 4216572.00 | 6538079.00 | 7983719.00 | 11131472.00 | 10475245.00
Activos corrientes 2638598.00 | 3848464.00 | 6046898.00 | 7330143.00 10586578.00 9292525.00
Fondos disponibles 1001130.00 | 1274987.00 | 2022630.00 | 2191266.00 2732981.00 1898008.00
Caja 50480.00 108768.00 163013.00 225250.00 141990.00 243695.00
Despositos en el BCRP 855367.00 | 1016777.00 | 1621180.00 | 1862905.00 2426414.00 1496474.00
Otros 95283.00 149442.00 238437.00 103111.00 164577.00 157839.00
Valores negociables 26324.00 145448.00 51306.00 58474.00 348564.00 258082.00
Colocaciones 1611144.00 | 2420554.00 | 3961042.00 | 5075403.00 6883205.00 6729442.00
Otros activos corrientes 0.00 7475.00 11920.00 5000.00 621828.00 406993.00
Inversiones financieras permanentes 72119.00 77731.00 79949.00 67547.00 77182.00 99376.00
Activo fijo neto 122883.00 125747.00 158206.00 204439.00 250191.00 379358.00
Otros activos 119001.00 163630.00 253026.00 381590.00 217521.00 703986.00
PASIVOS 2792351.00 | 3867750.00 | 6015624.00 | 7369019.00 | 10367006.00 9628463.00
Pasivo corriente 2792351.00 | 3867750.00 | 5166089.00 | 5796344.00 7382751.00 6898340.00
Despositos y obligaciones 2685202.00 | 3515759.00 | 5166089.00 | 5775344.00 7286762.00 6813566.00
Obligaciones a la vista 285921.00 566138.00 642710.00 964607.00 1039782.00 747055.00
Deposito de ahorro y a plazo 2279371.00 | 2949623.00 | 3545709.00 | 3582771.00 3522952.00 3597186.00
Otros 0.00 0.00 977670.00 | 1227966.00 2724028.00 2469325.00
Otros pastivos corrientes 104731.00 81992.00 0.00 21000.00 95989.00 84774.00
Deuda con instituciones financieras 122328.00 269999.00 730854.00 | 1259197.00 2530343.00 1916128.00
Valores en circulacién 0.00 0.00 0.00 153817.00 174301.00 180375.00
Provisiones 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Otros pasivos 0.00 0.00 118681.00 159661.00 279611.00 633620.00
PATRIMONIO 160250.00 348822.00 522455.00 614700.00 764466.00 846782.00

4 La informacién financiera de los afios 1993 y 1994 fue extraida del Vademecum bursatil de 1995. Link:
https://bibliotecadigital.smv.gob.pe/items/show/1369

5 La informacién financiera de los afios 1995 y 1996 fue extraida del Vademecum bursatil de 1997. Link:

https://bibliotecadigital.smv.gob.pe/items/show/1371#?c=0&m=0&s=08&cv=0

® La informacién financiera de los afios 1997 y 1998 fue extraida del Vademecum bursatil de 1999. Link:
https://bibliotecadigital.smv.gob.pe/items/show/1373#?c=0&m=0&s=08&cv=0
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Capital social 64036.00 133890.00 305272.00 364755.00 478806.00 559008.00

Reserva legal 48886.00 30165.00 106845.00 142150.00 197036.00 205903.00
Resultados acumulados 47328.00 71995.00 110338.00 107795.00 0.00 16780.00
Otros 0.00 112772.00 0.00 0.00 88624.00 65091.00

Asimismo, a fin de poder visualizar mejor la informacidn se ha elaborado el grafico de evolucién de los
pasivos y patrimonio a lo largo de los afios referidos anteriormente.

Evolucion del balance general
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Fuente: Elaboracion propia

De esta manera, se puede observar que el patrimonio se ha mantenido relativamente estable con ligeros
cambios, mientras el pasivo tuvo un crecimiento vertiginoso con una ligera caida en 1998. En la situacién
convencional de otra empresa, podria ser una sefial de alarma. Sin embargo, los banco al tener un modelo
de negocio especial, como es el de generar ingresos con dinero de terceros, la estructura de pasivo y
activos difiere. Por ello, a fin de explicar mejor la situacion se requerira el analisis de determinadas ratios
financieros.

RATIOS FINANCIEROS

ANOS 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Ratio deuda y fondos propios 17.42 11.09 11.51 11.99 13.56 11.37
Ratio de liquidez 0.94 1.00 1.17 1.26 1.43 1.35
Coeficiente de solvencia 1.06 1.09 1.09 1.08 1.07 1.09

Sobre la fdrmula de Ratio de deuda y fondos propios,

Pasivo total

Ratio de deuda sobre fondos propios =
f prop Patrimonio total
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En el caso concreto, “en las instituciones financieras, como los bancos, por término medio, estas
relaciones suelen ser mucho mas elevadas que en las empresas manufactureras” (Buffett y Clark 2008:
42). Esto se debe a que la mayor parte de su pasivo esta compuesto por los depdsitos del publico y este
su principal fuente de ingresos. “Por término medio, los grandes bancos americanos tienen 10 ddlares en
pasivo por cada ddlar de fondos propios que presentan en sus libros. Esto es lo que quiere decir Warren
cuando explica que los bancos son unas operaciones muy apalancadas”. (Buffett y Clark 2008: 42).

Ratio deuda y fondos propios
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Fuente: Elaboracion propia

De este modo, como puede observarse en el cuadro, aunque en 1993 el ratio fue elevado, con el pasar de
los afos, fue disminuyendo y estabilizdndose cerca de las 11 unidades de pasivo por cada unidad de
patrimonio. Si bien es cierto no entra dentro del promedio calculado por Warren Buffet, no se encuentra
muy alejado del 10 y no podria generar una alarma sobre la salud financiera del banco. Si los estados
financieros serian veraces de acuerdo a la informacion del informe del congreso, se esperaria que el ratio
incremente a lo largo de los afios, hecho que no ocurrié en el presente caso.

En el caso del coeficiente de solvencia, su férmula es:

Activo total

Coeficiente de solvencia = ————
Pasivo total

Por otro lado, la formula del ratio de liquidez es:
Activo total corriente

Ratio de liquidez = - -
Pasivo total corriente

De este modo, la representacién del ratio de liquidez y el coeficiente de solvencia implica que “cuanto
mas alto sea el coeficiente de solvencia, mas liquidez tendra la compafia” (Buffett y Clark 2008: 39). Es
asi que para Warren Buffet el valor ideal del coeficiente de solvencia “superior a 1 se considera bueno, y
cualquier valor inferior a 1 se considera malo. Si es inferior a 1, se cree que la compafiia puede tener
dificultades para hacer frente a sus obligaciones” (Buffett y Clark 2008: 39). De las férmulas se tiene que
el coeficiente de solvencia calcula la liquidez de la empresa de forma general y a largo plazo. Mientras que
el ratio de liquidez calcula la liquidez a corto plazo.
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Capacidad del Banco Wiese para afrontar sus deudas
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Fuente: Elaboracion propia

Conforme al cuadro presentado, se tiene que el ratio de liquidez en términos generales ha tenido una
tendencia alcista y generalmente se mantuvo por encima de 1, salvo el escenario del afio 1993. Por otro
lado, el ratio de solvencia o el coeficiente de solvencia se mantuvo estable por encima de uno. Esto quiere
decir, que, en este aspecto, tanto a largo plazo como a corto plazo, el banco Wiese si logré pasar los
estandares de Buffet y su liquidez se enmarcaba dentro de lo que se considera saludable financieramente.
No presentd una tendencia bajista como se habria esperado de un banco que haya estado deteriorando
su cartera y su patrimonio haya estado comprometido. Por ello, es posible concluir que los estados
financieros presentados al publico y a los inversores eran falsos y no les permitié conocer el estado de
insolvencia de la empresa. De este modo, la conclusién de la falsedad de la informacién continuara
presente a lo largo de todos los desarrollos en el presente informe.

3.3. Anadlisis de la relacién juridica procesal entre el Banco Wiese y el Sr. Lizier

En el presente apartado se analizara la existencia de una relacidn juridica procesal entre el Banco Wiese
y el sefior Lizier. Esto se debe a que la existencia de tal relaciéon fue un tema medular a lo largo del
expediente e incluso fue un argumento principal para desestimar su demanda. Por ello, se pasara a
examinar tanto la legitimidad activa del demandante como, de manera central, la legitimidad pasiva del
banco.

Asimismo, debe considerarse que “la legitimidad para obrar tiene una definitiva vinculacién con la relaciéon
juridica de derecho material o estado juridico cuya declaracidon de certeza, ejecucidn, u otro tipo de
providencia judicial se pretende” (Viale 1994: 31-32). Para ello, se evaluara en primer lugar si entre las
partes existio algun vinculo contractual directo que permita sustentar la pretension de anulabilidad por
dolo contractual. A continuacidn, se determinara si, mas alla de la discusién contractual, se configura un
supuesto de responsabilidad civil que pueda habilitar la relacién procesal. Sobre esta base se examinara
si el Banco Wiese cumplia con tales requisitos y, en consecuencia, si podia ser validamente emplazado en
el proceso seguido por el sefior Lizier.
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3.3.1 Existencia de relacion contractual entre el Sr. Lizier y el Banco Wiese

La existencia del un contrato entre el demandado y demandante del presente expediente ha sido un tema
neuralgico durante el debate juridico que se ha realizado en sede judicial, en tanto lo que se solicita es la
anulabilidad del contrato. Por un lado, se mencioné que no existe relacidon contractual alguna en tanto los
contratos de compra de los ADR no fueron realizados directamente con el Banco Wiese. Segun el voto
singular del juez supremo Calderén Puertas en la casacidon del expediente, se afirma que no existio
contrato alguno debido a que:

“(...) La venta de los ADR’s (American Depositary Receipts) se hacia en el mercado secundario de las
Bolsas de New York y de Londres; 5.- De los recibos que obran en las pdginas catorce y siguientes se
acredita que en la transferencia de los ADR’s (...) no intervino ninguno de los Bancos antes mencionados
[los bancos que intervinieron en todos el proceso de emision de los ADR]; antes bien, la compra fue
realizada a diversos inversionistas de la Bolsa de Valores de New York; 6.- Ademds, aunque las boletas
de venta estdn giradas en Lima, la transferencia fue una compra en la Bolsa de Valores de New York
porque los “certificados se negocian en el mercado de valores extranjeros”. Tal compra se efectua a
través de un agente de bolsa, a pedido del demandante; 7.- Si ello es asi, no existe vinculo obligacional
entre el demandante y el demandado, no existe relacion de acreedor y deudor entre ellos, no hubo
compraventa que las partes hubieran realizado y no hay acto juridico que pudiera ser objeto de
anulabilidad”’

Por otro lado, también se busca debilitar el argumento de que existié un contrato entre las partes
alegando que no se presentaron los medios de prueba necesarios para acreditar la existencia de tal
contracto. Segun el voto singular del juez supremo Calderdn Puertas en la casacion del expediente, se
afirma que no fue probada la existencia del contrato debido a que:

“Se aprecia que el seis de enero de mil novecientos noventa y nueve, se realizé una transferencia de
ADR’s (...) a nombre de Carlos Eugenio José Lizier Gardella por el monto de sesenta y cinco mil
seiscientos ochenta y siete délares americanos con cuarenta y nueva centavos (USS. 65,687.49) y no
los aproximadamente ciento ochenta mil ddlares americanos (USS 180,000.00) sefialados en la
demanda; no existiendo congruencia entre el monto de la operacién con la compra indicada; 2.- En
efecto, el documento de la pdgina catorce hace referencia a operaciones celebradas el seis, once, doce,
trece y catorce de mil novecientos noventa y nueve, asi como el de fecha veinta de abril del mismo afio,
pero ellas corresponden a otras operaciones que originaron boletas de venta distintas a la de fecha
seis de enero de mil novecientos noventa y nueve”®

Frente a esos argumentos, es necesario reconocer que, por un lado, efectivamente, no se ha realizado la
compra venta de acciones directamente con el banco, ni a través de una oferta primaria de ADRs. El
contrato del Sr. Lizier fue celebrado con otros inversores anteriores a él y sociedades intermediarias de
bolsa. Por este motivo, no existe relacién contractual directa con el banco que pueda ser alegada o
probada en el caso.

7 Corte Suprema de Justicia de la Republica, Sala Civil Transitoria, Casacién N.2 5029-2010, Lima, sobre anulabilidad
de acto juridico, p. 17-18.
8 Corte Suprema de Justicia de la Republica, Sala Civil Transitoria, Casacién N.2 5029-2010, Lima, sobre anulabilidad
de acto juridico, p. 15-16.

22



Fue la misma linea argumental del Poder Judicial y, por consiguiente, no habria contrato alguno que pueda
ser anulado. Este seria en esencia un supuesto del principio de relatividad en los contratos. Sin embargo,
es importante ampliar mas el debate y dilucidar la naturaleza de los contratos dentro del mercado bursatil.

De esta manera, en el presente apartado, se pasara a demostrar cual es la relaciéon con el banco y el
inversor en términos contractual, desde el punto de vista de los contratos conexos y como podia
desarrollarse la anulabilidad pretendida por el demandante.

No obstante, antes de proceder con el andlisis, aunque no existe un contrato directo entre el demandante
y el demando por demostrar, es importante afirmar que el demandante si acreditd ser titular de los ADR.
Es asi que a través del anexo, certificado por el notario, de transacciones realizadas por la SAB Wiese en
ADR’s del Banco Wiese en NYSE a nombre de Carlos Lizier, se logra visualizar que para abril de 1999 era
titular de 58200 ADRs con el dinero invertido equivalente a 167,239.64 ddlares.

3.3.2 Contratos conexos en la contratacion bursatil y el mercado secundario
Sobre el concepto de contratos conexos,

“los contratos conexos constituyen un conjunto de contratos con causa concreta auténoma que
cumplen una operacion econdmica unitaria o un resultado econémico unico. Varios contratos
pueden estar vinculados entre si por haber sido celebrados en cumplimiento del programa de una
operacion econémica global; en tal situacion hay una cadena de contratos que confluyen en un
mismo objeto” (Morales 2002: 119).

Asimismo, a través del mismo texto, se establece cuales son los tres pasos hermenéuticos para poder
identificar si se estd en un supuesto de contratos conexos en el presente caso. Estos pasos son: 1)
identificar que tales contratos sean independientes los unos de otros; 2) que exista un nexo funcional
juridicamente relevante entre cada contrato y; 3) que exista interrelacion de vicitudes entre los contratos.

3.3.2.1 Pluralidad contractual

Sobre el primer paso, “es necesario verificar si se esta en presencia de una pluralidad de negocios,
auténomos e independientes, dotados de una propia causa” (Morales 2022: 136). Es asi que, es posible
identificar la pluralidad de negocios juridicos sin mucha dificulta en el presente caso. Por un lado, tenemos
el contrato de underwriting que se ha celebrado, los diversos contratos de compra-venta de los ADRs que
se han dado de forma sucesiva y los contratos realizando con las sociedades intermediarias de bolsa.

3.3.2.2 Nexo o vinculo juridico

En relacion al segundo paso hermenéutico, es necesario “determinar la existencia de un nexo funcional
unitario en el sentido de determinar el programa de una operaciéon econdmico global “(Morales 2022:
136). Dentro de los ejemplos de estos contratos, a opinion de Rémulo Morales, son “los contratos atipicos
(leasing, underwriting, factoring, franchising, engineering, esponsorizacwn vy fideicomiso entre otros)”
(2022: 119). Segun estos ejemplos, se tiene el contrato de underwriting es un caso cercano a la situacién
del presente expediente, tomando especial consideracidon de que el Banco Wiese también realizé una
oferta de ADR’s de Il nivel.
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El contrato de underwriting es celebrado entre la empresa que desea financiamiento y el banco que
facilita la colocacién de las acciones o bonos de tal empresa en el mercado primario, donde serdn
adquiridos por algun inversor primario. Desde un punto de vista legal, “un Banco se obliga a prefinanciar
a una empresa titulos valores emitidos por la segunda, para su posterior colocaciéon entre el publico.
Incluye ademads la posibilidad de que el Banco no prefinancie, sino que ponga su mejor esfuerzo en la
colocacioén de los titulos valores” (Fernandez 1998: 75).

Por otro lado, desde un punto de vista practico, este tipo de operaciones de colocacidn de titulos
mobiliarios en el mercado primaria puede terminar complejizandose e incluyendo a mas actores de
acuerdo a la complejidad y cantidad de titulos que se emitiran. Tales relaciones pueden quedar segun el
siguiente esquema®:

La explicacidn del anterior cuadro seria la siguiente:

“El banquero de inversion contratado por la corporacion emisora puede formar un consorcio de
suscripcion. Este compra toda la emision de titulos a la corporacion emisora a un precio convenido. El
suscriptor tiene la oportunidad (y asume el riesgo) de revender la emisién al publico, a cambio de una
ganancia. Tanto el banquero de inversion inicial como los demds miembros del consorcio integran un
grupo vendedor para vender la emision a los inversionistas, recibiendo una comision.” (Gitman y Joehnk
2009: 36).

Evidentemente, aunque puede existir variedad de contratos independientes con unas causas concretas
distintas, es posible observar que todos persiguen un mismo fin o resultado econdmico. Este seria el de
emitir las acciones, brindar financiamiento y levantar capital. Esta también seria la misma légica bajo la

9 Gitman, L. J., & Joehnk, M. D. (2009). Fundamentos de inversiones (10.2 ed., Miguel Angel Sanchez Carrién, Trad.).
Pearson Educacién de México. p. 6.
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cual se rige la emisidon de los ADR de nivel lll, conforme al esquema que fue mostrado en apartados
anteriores.

No obstante, de la explicacidn pareceria que la conexidad solo abarca hasta la compra de la accién o ADR
por parte del primer inversor y que las ventas posteriores de tal activo no abarcan los fines econdmicos
originarios como puede ser el de obtener financiamiento por parte de la empresa emisora. De este modo,
el fin econdmico de tales ventas solo seria el obtener lucro por parte de los individuos, debido a que Ia
empresa no se beneficia de tales ventas.

Contrario a este punto de vista, es necesario considerar como funcionan las bolsas de valores y los
mecanismos de financiamiento a través de estas. La venta de las acciones de una empresa no puede ser
reducida a la compra venta de cualquier bien mueble que solo pasa de un propietario a otro, sino que tal
hecho es lo que genera una nueva relacion de propiedad con el patrimonio de una empresa.

Esta nueva relacion genera derechos y obligaciones como puede ser el derecho del inversor a recibir
dividendos o a participar en las votaciones de las juntas de accionistas. No obstante, también existe un
beneficio para las empresas emisoras que sus acciones o ADR se negocien posteriormente en el mercado
secundario.

Por este motivo, es necesario ahondar en la definicion de los mercados secundarios. “Es el mercado en el
que los titulos se negocian después de su emision. [...] El mercado secundario proporciona liquidez a los
compradores de titulos y ademas ofrece un mecanismo de valuacién continua de titulos que refleja el
valor de éstos en cualquier momento, con base en la mejor informacién disponible.” (Gitman y Joehnk
2009: 36).

La liquidez es un concepto importante dentro de la emisién de acciones o ADR. Pues, eso va a determinar
el éxito o el fracaso del proceso de captacidon de capital. “Muchos de los mercados donde se negocian
acciones se enfrentan al problema de la poca profundidad y baja amplitud del mercado, lo que resulta
poco beneficioso para una empresa que desea realizar una IPO. La razén principal es que cualquier
inversionista busca siempre valores de alta liquidez”. (Mendiola y otros 2014: 34).

Por lo expuesto anteriormente, la liquidez es un factor decisivo para que una empresa considere donde
va a realizar la oferta inicial de sus titulos mobiliarios. Entonces, en términos de finalidad econémica y del
financiamiento a través de la bolsa de valores, se tiene que las ventas posteriores en el mercado
secundario son igual de importantes que las primeras ventas realizadas en el mercado primario por tres
motivos importantes.

En primer lugar, la liquidez que existe determina que los precios puedan moverse y subir para que la
empresa pueda adquirir la mayor cantidad de financiamiento. En segundo lugar, es un incentivo para que
el publico decida invertir en las acciones emitidas. En tanto, sabe que posteriormente podra obtener
algunas ganancias vendiendo tales titulos mobiliarios a un precio mayor.

En tercer lugar, la liquidez del mercado secundario también permite que las acciones o ADR tengan un
valor asignado a través de la oferta y la demanda. Este precio determinado permitird que, por un lado, la
empresa emita mas de estos titulos valores para incrementar su financiamiento. Por ejemplo, cuando las
acciones han llegado a un pico podria emitir mas acciones para captar grandes cantidades de dinero.
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Por otro lado, también permitira que la empresa recompre sus propias acciones para incrementar el valor
contable de las acciones que, a su vez, permitira darles mas valor a las acciones de los inversionistas de la
empresa y que generara mds incentivos para la adquisicién de sus titulos mobiliarios. “Las empresas
compran nuevamente sus propias acciones cuando consideran que estan subvaluadas en el mercado.
Cuando eso ocurre, las propias acciones de la empresa se convierten en una inversién atractiva”
(Mendiola y otros 2014: 233).

En consecuencia, se puede afirmar que los contratos de compra venta de acciones en el mercado primario
o secundario, de emision de los titulos, la colocaciéon de los titulos e incluso los contratos de
intermediacidon con las sociedades agentes de bolsa responde a la finalidad econdmica de permitir el
finamiento de las empresas a través de las bolsas de valores. Por ello, es posible hablar de contratos
conexos.

Profundizando en el andlisis de los contratos conexos, es necesario determinar cudl es la fuente y el
momento de la vinculacidn en el presente caso. La fuente de estos contratos puede ser de tres tipos.
“Puede ser tanto la ley, la autonomia privada o por su naturaleza segln la necesidad de los fines de los
contratos” (Mendoza y Garcia 2018: 265).

En el presente caso, la fuente vendria a ser la legal, en tanto se debe considerar que las transacciones
dentro de las bolsas de valores se dan en contextos altamente regulados. “La ley determina entonces la
vinculacion sucesiva, dado que cada uno tiene su espacio temporal propio. Durante la vigencia del
contrato preparatorio no existe aun el definitivo. Una vez que éste se celebre, el primero dejara de tener
efectos.” (Mendoza y Garcia 2018: 265).

Utilizando el ejemplo brindado como un caso similar a la compra venta de ADR o acciones, se tiene que el
financiamiento en la bolsa de valores se da de una forma sucesiva, donde el principal atractivo es que la
rotacion de la titularidad del titulo mobiliario. Esto se evidencia a través de la definicidn que se brinda de
titulos valores mobiliarios.

Articulo 3.- Valores Mobiliarios. - Son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva y
libremente negociables que confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales o patrimoniales,
o los de participacion en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor.

Entonces, se tiene que con cada transaccion el nuevo titular del titulo adquiere derechos patrimoniales,
entre otros frente a la empresa. Es decir, no es posible afirmar que, tras la venta de acciones en el mercado
primario, la empresa se desliga y pierde conexion con el resto de titulares en la cadena de transacciones.
Incluso, como se menciond anteriormente, los deberes de informacién se mantienen a través de las
transacciones posteriores. Prueba de ello es el articulo 67 de la Ley de Mercado de Valores que establece
gue a la venta de titulos en el mercado secundario se le aplican las mismas reglas de rigen las normas
relativas a las emisiones primarias.

Articulo 67.- Responsabilidad. - Son de aplicacién a la oferta publica de venta y al correspondiente
ofertante las disposiciones contenidas en el Capitulo Il del presente Titulo, en lo que sea aplicable.

De este modo, con cada venta de ADR, se transfiere la titularidad de determinada porcién del capital de
la empresa. Es asi que cada transaccién implica la anotacidn en cuenta de la nueva titularidad. Este origen
legal también determina el momento de vinculacidon que vendria a ser genético. Esta se “refiere al
momento de la celebracién del contrato, dado que la vinculacién se verifica desde el momento de la
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validez”. (Mendoza y Garcia 2018: 265). Por ello, es posible afirmar la vinculacién entre cada contrato
anterior al contrato celebrado por el Sr. Lizier.

3.3.2.3 Efectos juridicos e interrelacidn entre vicitudes de los contratos

Sobre el tercer paso del andlisis hermenéutico, “es determinar la existencia de interrelacidon de las
vicisitudes de un contrato a otro sobre el plano de los efectos juridicos” (Morales 2022: 136). Este es un
paso se ya implica adentrarse directamente en el petitorio del demandante sobre la declaracion de
anulabilidad del contrato. Es asi que se buscara explicar cdmo los vicios de los contratos de compra venta
de ADRs anteriores a la adquisicion del Sr. Lizier fueron transferidos a su contrato también.

Es decir, tal como fue desarrollado anteriormente, es innegable que el Banco Wiese presenté informacidn
falsa. Por ello, ahora es el momento de determinar como se argumentara la anulabilidad y si se cumplen
todos los elementos configuradores.

Es asi que la validez de cada contrato en la cadena de transferencias de titularidad desde la emisién hasta
el comprador final es un hecho secuencial. Asimismo, la forma en la cual se transmite las vicitudes puede
ser de forma unilateral o bilateral. En el caso de la compra venta de ADRs, seria de forma unilateral. “En
el caso de la coligacién unilateral encontramos los supuestos en los cuales la afectacion es solo de un
contrato sobre el otro, mas no en sentido inverso” (Mendoza y Garcia 2018: 263). En el presente caso, el
vicio relativo a la falta de manifestacién de voluntad por error en el objeto ocurrido en los contratos de
compra de los ADRs en el mercado primario se mantiene a lo largo de las transferencias. Pues, todos los
inversores posteriores se han guiado por la informacion falsa y el desconocimiento de la situacién de
insolvencia en la que termind el Banco Wiese.

Frente a ello, jurisprudencia espafiola, en el caso de suscripcidn de acciones de Bankia en el afio 2011 con
informacién que no era veraz, también ha confirmado que la venta posterior de titulos mobiliarios que
adolecen del vicio de error en el consentimiento no elimina la vicitud original. “El Tribunal Supremo
entiende que no se puede apreciar tal confirmacién y afirma que, para que pueda entenderse confirmado
el contrato, es necesario que la causa sea conocida por quien padece el vicio; que la causa haya cesado y
que el acto al que se le atribuye aquella consecuencia implique necesariamente la voluntad de
renunciarlo” (Paniza 2023: 319).

Sin embargo, a partir de la informacién de que las ventas posteriores no convalidad el vicio, es posible
también desprender que la jurisprudencia del tribunal supremo espafiol avala la posicidon de que la vicitud
en la transferencia de acciones u otros titulos mobiliarios se mantiene hasta que el titular la haya conocido
y, a partir de ello, opte porque confirmar el acto o alegue la nulidad del acto juridico.

Se ha determinado que es posible la transmision de los vicios del acto juridico a través de los negocios
juridicos celebrados sucesivamente. Por ello, es necesario pasar al siguiente paso que vendria a ser el
mecanismo por el cual el Sr. Lizier pueda alegar la nulidad del contrato frente al Banco Wiese. Este
mecanismo vendria a ser la accion directa.

“La accion directa ha sido reconocida, por la doctrina y jurisprudencia, como uno de los efectos mds
importantes de la conexidad contractual. [...] En este sentido, podemos sefialar que la accidn directa
es el derecho que tiene el acreedor afectado para ejercer los remedios contractuales frente al
incumplimiento de su deudor mediato, a fin de obtener el cumplimiento de la prestacion, de obtener la
indemnizacion correspondiente por los dafios causados, o de resolver el contrato” (Olazabal 2023: 75).
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De este modo, en abstracto, seria juridicamente posible entablar una relacién procesal entre el Sr. Lizier
y el Banco Wiese Sin embargo, éLa accidn directa posibilita la pretension de anulabilidad de un contrato
del que no se fue parte por parte del banco? En realidad, por la definicién de accién directa y la relatividad
contractual, no se puede pretender directamente la anulabilidad del contrato que no fue celebrado por
el Banco Wiese.

En el presente caso, se entiende que los vicios de informacién se formaron entre los afios 1997 y 1998,
cuando la situacién del Banco Empez6 a deteriorarse. Es decir, fue muchos afios después de que los ADRs
del banco fueron colocados en el mercado estadounidense. Por ello, los vicios no pueden ser retrotraidos
hasta la fecha de emisidn y no se pueda alegar la anulabilidad de los contratos anteriores a 1997. Es decir,
lo que se pretende no es la accidn directa del Sr. Lizier frente a otro contrato del que el banco Wiese es
parte, sino que se busca incluir al banco a un contrato del que no fue parte.

La conclusién a la cual se ha llegado determina que, aunque se ha demostrado la existencia de contrato
conexos en el caso, no fue correcto emplazar al Banco Wiese el momento de alegar la anulabilidad del
contrato de compra venta del Sr. Lizier. Entonces, todo el desarrollo realizado sobre los contratos conexos
pareceria que ha terminado en un ejercicio de reflexion arido. No obstante, mas alla de la anulabilidad del
contrato, el desarrollo de los contratos conexos tomara una importancia vital en el siguiente apartado
relativo a la responsabilidad civil.

3.4 Responsabilidad civil derivada de la inversion

En el presente caso, la responsabilidad civil aplicable sera la contractual debido a la relacidn contractual y
la necesidad del cumplimiento de determinadas obligaciones entre el accionista, el Sr. Lizier, y el banco
Wiese, conforme se expuso en el apartado de naturaleza contractual de los ADR. De este modo, conforme
a la preexistencia de relaciones juridicas, es posible la aplicacién de la responsabilidad contractual.

Asimismo, como se menciond anteriormente, la importancia de analizar si es posible hablar de contratos
conexos en el presente caso es Util en esta etapa del trabajo. Pues, al existir un nexo contractual entre el
Sr. Lizier y el Banco Wiese, también es posible hablar de responsabilidad contractual. “En tal sentido, “se
afirma que los contratos coligados se encuentran bajo un régimen de responsabilidad contractual debido
a que se encuentran unidos mediante un vinculo juridico, que es una finalidad que se encuentra fuera de
los contratos, es decir, es supracontractual” (Olazdbal 2023: 78). Por este motivo, a fin de poder terminar
si puede existir resarcimiento en el presente caso, es necesario poder identificar si configuran los
elementos de la responsabilidad civil.

3.4.1 La antijuridicidad

Analizando el primer aspecto sobre la antijuridicidad, se tiene que esta “se dara en la constatacion de la
existencia de una contrariedad entre un acto humano y las normas juridicas, siendo definido como “acto
contrario a derecho” (Fernandez 2019: 119). Por ello, en el presente caso, se puede observar que el
ocultamiento de informacion significa el quebrantamiento de normas del derecho de contratos.

Sin embargo, antes de desarrollar las normas que son parte de la antijuricidad en el caso, se presenta un
problema juridico importante. Esto se debe a que las normas de emisién de los ADR son las
estadounidenses. Asimismo, los mismos ADR son comercializados en Estados Unidos por definicion. De
esta manera, tal como también lo ha reconocido la sentencia de casacidén del presente expediente, esto
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representa un obstaculo para generar la conexién la valoracion de la antijuridicidad con la normativa
peruana.

No obstante, debe considerarse, aunque sean negociados en el extranjero, el objeto de los contratos de
compra venta de ADR son las participaciones dentro de una empresa peruana. De este modo, es posible
alegar la conexidn con las normas vy la responsabilidad civil segiin la normativa peruana.

Prosiguiendo con el analisis, se tiene que la conducta contraria al ordenamiento juridico fue la vulneracién
de los deberes de buena fe contractual, reconocido en el articulo 1362. De este modo,

“La cualidad del deber de buena fe como deber contractual se aplica, por eso, también en la eventual
mutacion patoldgica del contrato. El hecho mismo de que la falta de ejecucion del deber de buena fe
comporte una anomalia funcional del contrato expresa su naturaleza de deber contractual por cuanto
el acto debido, por su instrumentalidad a la obligacion principal, se realiza para lograr la utilidad
econdémica contractual, si no se ejecuta impide también su exacta ejecucion y por ello el incumplimiento
del contrato”. (Morales 2013: 67).

En consecuencia, se puede afirmar que el deber de buena fe abarca los deberes principales y secundarios
del contrato. Es asi que en un principio la obligacion principal del banco Wiese fue entregar los ADRs.
Asimismo, el deber secundario era presentar informacion veraz sobre la situacidon financiera de la
empresa. No solo porque es un derecho de los tenedores de participaciones en la persona juridica, sino
porque a fin de lograr la rentabilidad que los inversores desean, que es parte del interés principal por el
cual se adquirié los ADR, es necesario saber los pormenores de la gestidn financieros de la empresa.
Profundizando en los deberes secundarios, pues es el deber que se quebranté en el caso concreto,

“ Sefialemos también que los deberes secundarios de conducta no se presentan solamente en la
ejecucion del contrato, como complemento de las obligaciones nucleares, sino que tales deberes
también adquieren una gran importancia en la etapa precontractual y en la etapa poscontractual, toda
vez que con ellos, en el primer caso, se preparard adecuadamente el cumplimiento de los deberes de
prestacion, y, en el sequndo, se producird una ordenada y completa “liquidacion” de los efectos que la
relacién contractual haya producido, incluso después de su “consumacion” (Monsalve 2008: 46-47).

En consecuencia, el deber de informacién de los estados financieros de la empresa no se agota con la
primera adquisicion de los ADRs, sino que perdura incluso tras haber ocurrido la primera venta de los
titulos mobiliarios con los sucesivos titulares. Tal es asi que la perdurabilidad del deber secundario de
informacién ha sido reconocida en la regulacién de todos los mercados de valores del mundo. Pues, a ser
un principio basico de las bolsas de valores, las empresas tienen que presentar sus estados financieros de
forma periddica. Por este motivo, al presentar informacion carente de veracidad, queda demostrada la
ruptura de los deberes de buena fe por parte del Banco Wiese, como parte del juicio de antijuricidad.

3.4.2 El factor de atribucion

Sobre el factor de atribucidn en el presente caso, este vendra a ser subjetivo por dolo. De forma especifica,
se configurd un supuesto de dolo eventual. “Por tanto es factible interpretar que cuando se produce un
dafio, sin que el sujeto que lo ocasiona tenga la intencién directa de causarlo, pero, consciente que su
forma de actuar en el caso concreto, aumentara en forma exponencial la probabilidad que dicho dafio
ocurra, la efectiva ocurrencia del mismo hace que se considere que el perjuicio se causé con dolo indirecto
o eventual” (Martinez 2017: 175-176).
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De este modo, en el caso, aunque el banco no haya querido directamente afectar patrimonialmente al Sr.
Lizier, se tiene que presentar estados financieros carentes de veracidad y no informar los riesgos de
insolvencia por los que pasaba a los accionistas o tenedores de los ADR era una omisién que iba a
aumentar exponencialmente los riesgos de que los ADR continlden yendo a la baja o que la misma empresa
no pueda continuar con sus operaciones y se declare en insolvencia, en detrimento de los intereses de los
accionistas. No informar los estados financieros de forma veraz genera que los inversionistas o accionistas
tomen decisiones que se alejen de sus intereses.

3.4.3 El nexo causal

En el caso del nexo de causalidad, se han presentado dos argumentos a lo largo del expediente a fin de
negar este nexo. Por un lado, como lo afirmo el banco en su escrito de contestacién de la demanda, la
pérdida del patrimonio del inversor no les es imputable debido a que ellos no controlan el precio de las
acciones y que eso es un valor que es impuesto por el mercado a través de la compra y venta de las
mismas. Esto es verdad parcialmente debido a que no se puede predecir el precio de las acciones u ADRs
del dia siguiente o del préximo minuto.

Por otro lado, a través de la sentencia de segunda instancia se afirmé que:

“el demandante tuvo que tener concimiento que los Wiese ADR’s que estaba adquiriendo tenian una
cotizacion con tendencia a la baja y a pesar de ello procedio a invertir en su adquisicion asumiendo
voluntaria y expresamente el riesgo que implica una inversion de este tipo que es mayor aun en el caso
de los Wiese ADR’s que se cotizaban no en la Bolsa de Valores de Lima sino en una Bolsa de Valores de
los Estados Unidos de Norteamérica por lo que siendo el Mercado de Valores uno de inversion y como
tal especulativo expuesto a fluctuaciones las mismas”°

Es asi que, efectivamente los ADR y las acciones del banco venian cotizando a la baja durante un largo
periodo de tiempo. Conforme al siguiente grafico, también los ADR llegaron a niveles minimos desde 1994
hasta 1996™.

0 Corte Suprema de Justicia de la Republica, Sala Civil Transitoria, Casacién N.2 5029-2010, Lima, sobre anulabilidad
de acto juridico, p. 10.

11 Gaby Cortez Cortez, Fusiones y adquisiciones: tiburones y peces chicos, en Revista de la Facultad de Ciencias
Econdmicas, N.° 13, Universidad Nacional Mayor de San Marcos, p. 64.
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No obstante, a través de la siguiente argumentacién, se mostrara el razonamiento de que el detrimento
econdmico generado al demandante fue su propia responsabilidad por adquirir ADRs con tendencia a la
baja representa una falta de entendimiento de cdmo se desarrolla el precio de las acciones o ADRs. Esto
se debe alo que los inversores conocen esta caida de las acciones como la dislocacion de valor. Esto ocurre
cuando las acciones empiezan a caer por diversos motivos. Pero que tales motivos no se relacionan con
aspectos financieros o de contabilidad de la empresa. Entonces, al generarse la brecha entre el valor de
la accién por la caida de su precio y su respaldo financiera y contable, es cuando se configura una
oportunidad de inversién, que es una estrategia usada por grandes y exitosos inversores como Warren
Buffet.

No obstante, para que los inversores puedan tomar las decisiones y estrategias correctas es necesaria la
transparencia del mercado. Por ello, la falta de veracidad de los estados financieros afecté el precio de los
ADRs del banco Wiese. Pues, el respaldo del precio de las acciones se fundamenta en las finanzas de la
empresa y, aunque toda inversidn tiene un riesgo inherente, los estados financieros falsos generan que
los precios se desarrollen fuera de los riesgos o margenes previstos antes de hacer la inversion.

Las acciones pueden incrementarse por la cantidad de volumen que se estd manejando en la bolsa de
valores. Este es el caso también de las criptomonedas que su valor baja y aumenta segun la demanda. El
aspecto diferente de las criptomonedas es que no estan ancladas a otro activo u otro activo que les
permita calcular un precio objetivo distinto al precio de mercado. Esto no ocurre con las acciones o los
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ADRs de las empresas, ya que estas enteramente fundamentadas y respaldadas por sus estados
financieros.

De este modo, se utilizan las valuaciones como el PER para poder conocer si el precio de una accién es
términos relativos infravalorada o subvaluada. “El PER indica el nUmero de veces que se paga el beneficio
por accién o el nimero de afos que se tardaria en recuperar el precio pagado a través de los beneficios
netos. Por lo tanto, el inversor del PER es la tasa de rentabilidad obtenida” (Gracia y Bertran 2021: 31). La
féormula del PER viene a ser al siguiente:

Precio de mercado de la accion
PER =

Beneficio por accion

En este caso, el precio de mercado de la accidn, como lo dice su nombre, es el precio actual por el que
cotiza la accion. En el caso del Beneficio por accidn, su formula es la siguiente:

Beneficios netos

BPA = —; .
Numero de acciones

Asi, un ejemplo practico del uso del PER es el siguiente:

“La empresa A, que cotiza a 40 Euros ha obtenido un beneficio de 5 Euros por accion. Actualmente el

PER medio del sector de actividad de esta empresa es igual a 9.

De acuerdo al PER, las acciones de la empresa A estdn baratas respecto a la media de su sector.
PA=9X5=45

Si A cotiza a 45 euros, su precio seria idéntico al precio medio del sector.” (Gracia y Bertran 2021: 80).

Como se pudo observar en el presente ejemplo, el PER permite saber si los precio que se estd pagando
por la accién soy muy elevados o no, de acuerdo a la informacién financiera de la empresa. Es decir, si el
PER es muy alto, existe la posibilidad de que el precio de la acciéon no tenga mas posibilidades de seguir
subiendo y existe el riesgo de que el precio vaya a la baja. Por otro lado, si el PER es muy bajo, cabe la
posibilidad de que el mercado haya dado un precio muy barato a la accién y su potencial de subir es muy
alto.

Evidentemente, esto en cada caso puede variar y depende de la informacién y tesis de inversidn de cada
individuo. Puede que el PER de una empresa siempre se mantenga alto debido a que el mercado considera
gue el negocio es de gran calidad y sigue esperando que afio a afio siga creciendo de forma abismal.

Por otro lado, puede existir el caso de que el PER de una compaiiia se mantenga bajo, sin la necesidad de
gue sea una compra clara por estar barata la accién. Esto se puede deber a que el mercado desconfia de
qgue la empresa pueda ser creciendo a lo largo de los afios y, caso contrario, vaya perdiendo cuota de
mercado y sus ingresos vayan disminuyendo o que su flujo de caja vaya siendo consumido por las
operaciones.

Aunque el PER no pueda ser determinante para el precio de la accidon o no puede determinar si puede
empezar un ciclo alcista o bajista, brinda informacién muy valiosa para el inversionista al momento de

elegir la accion o ADR para invertir. Al guiarse su calculo de la informacién financiera objetiva de la
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empresa, no es posible alegar que el precio de la accion es distinto de las actuaciones o estados financieros
de las empresas.

Sin embargo, el uso del PER es una forma de valoracién comparativa y relacional. Por ello, existen otros
métodos que puede determinar el precio objetivo como tal de las acciones de la empresa. En este caso,
seria el concepto conocido como el valor intrinseco de las acciones. “El valor de cualquier accién, bono o
negocio viene determinado por las entradas y salidas de caja — descontadas a una tasa de interés
apropiada — que se puede esperar ocurran durante el resto de la vida del activo” (Abad 2014: 13-14). Esto
quiere decir que también el flujo de caja de la empresa es importante para conocer el previo objetivo de
la empresa.

De este modo, hay analistas que pueden estimar el precio objetivo de las acciones realizando el descuento
de flujo de caja de los diez ultimos afios, hecho que no se puede hacer con las criptomonedas. Otro
aspecto importante son los resultados trimestrales, segin la normativa de estados unidos (dependiendo
de la legislacion lo resultados podran ser presentados en diferentes plazos). Los inversores se mantienen
atentos a estos resultados esperando el desenvolvimiento financiero de la empresa. Si los resultados son
acordes a lo esperado y proyectado por el mercado, las acciones podrian incrementar su valor de forma
considerable; caso contrario, estas caeran.

Por estos motivos, una vez realizada la explicacion financiera del desarrollé del precio de las acciones, es
necesario pasar al enfoque del nexo de causalidad juridico. De este modo, se utilizard la teoria de la causa
adecuada a fin de poder establecer el nexo. “Se trata de un juicio de idoneidad que debe hacerse en
abstracto, en el que se prescinda, en el prondstico retrospectivo, del caso singular y con atencion a lo que
normalmente sucede en la vida diaria, por lo que, bajo este planteamiento, no hay causalidad del caso
singular, dado que se basa en los datos que aporta la experienciay la repeticion de los hechos” (Fernandez
2019: 132).

Asi, en el caso hipotético de que las acciones de una empresa tras el hecho inesperado de la declaratoria
en insolvencia y ante la falsedad de los estados financieros, ése debe a que las acciones solo seguian una
tendencia bajista? O ¢fue por el panico que se generd la noticia inesperada y la falsedad de los estados
financieros?

Para responder esta pregunta, tal como hace referencia el concepto, se brindardn ejemplos de
experiencias relativamente recientes de la NYSE y del NASDAQ, que, aunque no implicaron la declaracién
en insolvencia, si existié informacidn financiera falsa que afecté de sobremanera el precio de las acciones.
En el primer caso, se tiene a Luckin Coffee:

“La cadena china de cafeterias Luckin Coffee, rival en el pais asidtico de «Starbucks», perdié en una
sesion un 75,6 % de su valor en bolsa después de que anunciase una investigacion interna sobre un
supuesto fraude en sus resultados operativos.

[..]

En un comunicado publicado anoche en su pdgina web, la compaiiia indicd que, entre el segundo y el
cuarto trimestre de 2019, las cifras de ventas se podrian haber inflado hasta en 2.200 millones de
yuanes (310,6 millones de ddlares, 286,2 millones de euros)” (ABC Economia: 2020)

Adicionalmente, también se tiene el caso de Super Micron Computer:

33



“Los problemas financieros y de confianza de Super Micro salieron a la luz cuando en agosto, la firma
de ventas en corto Hindenburg Research publicé un reporte en el que acusaba a la empresa de alterar
su contabilidad. También acuso a la empresa de no reportar transacciones con partes relacionadas y
de incumplir con las regulaciones de control de exportaciones, entre otros problemas.

[...]

Estas revelaciones han afectado significativamente su valor en el mercado: tras alcanzar su mdximo
historico en marzo de 2024 debido a su éxito en el mercado de servidores para IA, las acciones de Super
Micro han caido un 85% desde ese pico 'y un 37% en lo que va del afio” (Altonivel: 2024)

Por ello, como se pudo ver en los ejemplos mostrados, los indicios de falsedad en la informacion financiera
de la empresa generan caidas estrepitosas en el precio de las acciones o de los ADR. Incluso, sin importar
si el precio de las acciones esté pasando por una tendencia alcista, los valores caerdn inevitablemente por
las noticias y hechos.

En consecuencia, el argumento de que la caida de los precios en el caso concreto no es imputable a la
empresa no es correcto. Las valuaciones de la empresa dependen enteramente de su informacién
financiera. Al momento de salir a la luz de que el banco estaba en un estado de insolvencia y sus estados
financieros no eran veraces las acciones inevitablemente cayeron.

Esta caida no solo se debid al panico que se generd en el mercado, sino que también se debid a que las
métricas y los calculos del valor objetivo de la empresa evidentemente era desacertados e incluso eran
menores a lo calculado. Por ello, es posible afirmar que existe nexo causal con el dafio generado. Es decir,
el motivo por el cual el demandante perdié el monto invertido fue porque las acciones cayeron, hasta el
punto de que el banco Wiese considere delistarlas, por la exposicion de la falsedad de los estados
financieros.

3.4.4 El daiio

Finalmente, sobre el dafio, se pasard a analizar la posibilidad de que se pueda resarcir el daifio emergente,
lucro cesante y el dafio moral que fueron parte de la pretensidn del demandante. Tal pretensién accesoria
consistio en el pedido de pago de USS$ 15 000,000.00.

3.4.4.1 Dafio emergente

Sobre el dafio emergente, “estamos en un escenario en el cual se extrae del patrimonio de un sujeto una
utilidad que ya existia dentro de este al momento de acontecer el dafio” (Fernandez 2019: 97). En este
caso, es importante mencionar que la informacién falsa presentada en los estados financieros y la
frustracién de las negociaciones de adquisicidon del Banco Wiesse Ltdo. generaron que las acciones caigan
de sobremanera e incluyo generd que el demandado considere deslistar o retirar los ADRs de la bolsa de
valores.

De este modo, su inversion original equivalente a USS 180 000.00 se vio reducida por causas imputables
al Banco Wiese. Este era un patrimonio que preexistia al dafio. Por ello, corresponde la aplicacion de dafio
emergente resarcible al capital inicial perdido que fue destinado para comprar los ADRs. Este concepto
resulta de sencilla aplicacién. Sin embargo, existen otros conceptos y montos que su aplicacién se torna
borrosa y es necesario entrar en un mayor analisis a través del siguiente apartado.

3.4.4.2 Lucro cesante
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Sobre el lucro cesante, “afecta una utilidad que todavia no esta presente en el patrimonio del damnificado
al momento de acaecer el dafio, pero que, bajo un juicio de probabilidad, se habria obtenido de no haber
sucedido el evento dafioso” (Fernandez 2019: 97). Frente a ello, el demandante sefala que, en relacidn al
calculo financiero realizado, los ADRs le debieron generar una rentabilidad de 65%. Adicionalmente, esas
ganancias hubieran estado destinadas para garantizar un Proyecto Hidrocarburifero en Bolivia. Sin
embargo, se frustraron tales ganancias futuras proyectadas.

Es decir, la decisidn de inversidn en petrdleo se dio de forma seria de diligente, no quedo como una idea
abstracta que tuvo e incluso el demandante incurrié en ciertos gastos a fin de generar tal oportunidad.
No obstante, revisando su argumentacién, se tiene que optd los invertir en el Banco Wiese, antes que en
el petrdleo. En este punto, es importante revisar el concepto de pérdida de chance que termina siendo
muy similar al lucro cesante.

“La pérdida de chance no es otra cosa que un subtipo de lucro cesante porque, en el fondo, se produce
la pérdida de una ganancia y, entonces, lo que hay es un mayor o menor grado de certidumbre en torno
a la verificacion del resultado” (Fernandez 2019: 65-66).

No obstante, este concepto no ha sido exento de criticas en tanto cual seria el tipo de dafio que se estaria
resarciendo. Por ello, es importante desmenuzar el concepto a fin de poder conocer que es lo que lo
compone y que es lo que se resarce realmente. De esta manera, en la perdida de chance:

“coexisten un elemento de certeza y otro de incertidumbre: la certeza de que en caso de no haber
mediado el hecho dafino el damnificado habria conservado la esperanza de obtener en el futuro una
ganancia o de evitar una pérdida para su patrimonio y la incertidumbre, definitiva ya, en torno de si
habiéndose mantenido la situacidn fdctica y/o juridica que constituia presupuesto de la oportunidad,
realmente la ganancia se habria obtenido o la pérdida se hubiere evitado” (Gallardo 2015: 39).

Es asi que la perdida de chance se divide en dos tiempos. Hay una pérdida patrimonial presente que es la
oportunidad en si mismay, por otro lado, hay una esperanza futura que seria lo que se habria conseguido
como resultado de esta oportunidad.

Esto se traduce en el tipo de dafio que se resarce en estos casos. Sobre el dafio presente, este entra
evidentemente dentro del dafio emergente por ser presente. Sin embargo, lo problematico termina
siendo el dafio futuro. Pues, como se menciond en la primera definicion de pérdida de chance, el célculo
de las probabilidades de obtener el resultado es bastante difusas en comparacion a las probabilidades del
lucro cesante.

Esto deriva en que el dafio presente de la pérdida de chance pueda ser resarcido; pero que, las ganancias
futuras esperadas de tales chances no puedan ser parte del resarcimiento en tanto termina siendo mas
un supuesto de daio hipotético. “En consecuencia, esta oportunidad de participar [la chance que existe]
ya forma parte del patrimonio de la victima, y si se extrae del mismo producto del dafio constituye en
realidad un subtipo de dafio emergente, y no de un lucro cesante, porque lo que se esta perdiendo es algo
gue ya se poseia en el patrimonio” (Fernadez 2019: 66).

De este modo, en el caso concreto, la solucién a los dos puntos es el siguiente: i) la pérdida de posibilidad

de generar un 65% de rendimiento es un supuesto de pérdida de chance. Esto se debe a que los retornos
esperados como los precios objetivos y el valor intrinseco de las acciones o ADR es una prediccién de que
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ocurrird en algin momento. No se sabe cudando ni que tan cerca el activo estard cerca de ese valor
intrinseco o si, incluso, adquiera un valor mayor al precio intrinseco. Entonces, cuando se adquiere un
valor mobiliario de esta naturaleza, se adquiere la oportunidad de esperar a que se genere la rentabilidad
calculada en algin momento, asumiendo los riesgos de que no ocurra.

ii) La pérdida de oportunidad por no poder invertir en petréleo también debe ser abarcada dentro del
daifno emergente por ser un dano presente, ya que la oportunidad radicaba en la disposicion del monto
dinerario para ser invertido. En lo relativo al dinero que no fue percibid por la inversion en petréleo, esto
no podria ser resarcido.

Por estos motivos, la solicitud del caso concreto de resarcimiento por lucro cesante por perdida de chance
de conseguir el 65% de rentabilidad y de invertir en petréleo posteriormente debe ser considerada como
un supuesto de dafio emergente al momento de conceder el resarcimiento.

3.4.4.3 Daiio moral

Sobre el dafio moral, “serd aquel que afecta la psiquis y sentimientos de las personas humana -fiel
entonces a su origen conceptual en el derecho continental-, y que se refleja en un padecimiento y dolor
espiritual” (Fernandez 2019: 105). De este modo, a través del escrito de demanda el Sr. Lizier, se alega
gue el dafio moral ocurrido reside en la desconfianza que se ha generado hacia la bolsa de valores y la
informacién que se difunde a través de la misma. Asi, afade que:

“En el presente caso, el tema se agrava pues la confianza depositada por mi persona en la veracidad
de la presente operacion es inconmensurable por tratarse de valores intercambiables en la Bolsa de
Nueva York, el mds grande mercado bursdtil del mundo y en el que ninguna persona se atreve a dudar
de la veracidad de la informacidon que en éste se proporciona, pues, como se afirmo anteriormente, la
veracidad y transparencia de la informacion son los pilares bdsico del mercado de capitales y su
ocultamiento o distorsion constituyen delitos penados severamente por la ley, en todos los mercados
bursdtiles mundiales, sin excepcion.

En este contexto, resulta muy cémodo jugar con la buena fe de las personas para que inviertan en una
empresa y ésta obtenga un medio de financiamiento a través de engafios y canales refiidos con la ley,
que lo unico que hacen es perjudicar al inversionista y al sistema societario y financiero en general,
afectando la credibilidad de las personas y degradando a la sociedad.”.

Procediendo con el andlisis de procedencia del dafio moral, la intranquilidad generada por la traicidn a la
buena fe del demandante y el incremento irracional a la aversidn al riesgo en las futuras inversiones que
se ha generado por los actos del banco Wiese son un subtipo de dafio moral conocido como pretium
doloris.

“La configuracion del dafio moral como pretium doloris entendido como el sentimiento de zozobra, la
sensacion animica de inquietud, pesadumbre, temor o presagio de incertidumbre y, desasosiego, puede
derivarse de multiples situaciones que no pueden ser a priori determinables porque, como se ha
expuesto anteriormente, sus manifestaciones pueden ser tantas como las facetas de la personalidad,
valores y estimas tiene el ser humano” (Mate 2021: 299-300).

Por ello, es juridicamente viable el reconocer la indemnizacién por concepto de dafio moral.

4. CONCLUSIONES
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a) Relevancia del caso en la contratacién bursatil internacional

El expediente analizado pone en evidencia las complejidades juridicas de las operaciones de adquisicion
de ADRs, en las que confluyen multiples contratos y actores del mercado de valores internacional. A pesar
de que no existid una relacién contractual directa que vinculara al Banco Wiese con el Sr Lizier, la
operacion bursatil reveld la necesidad de aplicar categorias como los contratos conexos y la accién directa,
para dotar de coherencia al sistema juridico frente a operaciones financieras transnacionales.

b) Falsedad de la informacidn financiera y dolo contractual

El andlisis financiero y contable de los balances contables del Banco Wiese permitié concluir que la
informacién financiera disponible a los inversores no reflejaba su verdadera situacién patrimonial. Tal
ocultamiento constituyd un dolo determinante que vicia la voluntad de los inversionistas. La manipulacion
contable incidié de manera directa en el valor de los titulos, ocasionando un perjuicio econémico real y
cuantificable.

c) Legitimidad pasiva del Banco y responsabilidad civil

Si bien el Banco Wiese cuestiond su legitimidad pasiva alegando la ausencia de vinculo contractual, el
analisis procesal confirma que si existe una relacion juridica material que lo conecta con la controversia,
en tanto emisor de la informacidn financiera falsa que sustentd las decisiones de inversidn. En
consecuencia, el banco debia ser considerado sujeto pasivo valido de la pretensién judicial. Asimismo,
todos los elementos que componen la responsabilidad civil se configuran, justificando la pretension
indemnizatoria.

d) Reflexiones propositivas

La controversia permite concluir que la confianza dentro de las transacciones en la bolsa de valores recae
decisivamente en la veracidad de los datos e informacidn financiera difundida por los emisores. Se hace
necesario fortalecer las obligaciones de transparencia, asi como adoptar de forma expresa la categoria de
contratos conexos en nuestro ordenamiento, para garantizar la proteccién del inversionista en contextos
de financiamiento mediante bolsa.

Asimismo, el analisis del expediente demuestra que el Poder Judicial peruano no profundizé a cabalidad
en la dindmica del mercado de valores ni en las particularidades de las inversiones bursatiles. Su
razonamiento se centré en un plano estrictamente formal y juridico, ignorando la complejidad financiera
de los ADRs y la relevancia de los contratos conexos en operaciones de inversidn. Esta vision reduccionista
termind debilitando la tutela efectiva del inversionista.

En definitiva, desde una perspectiva académica y practica, considero indispensable avanzar hacia un
modelo en el que las decisiones judiciales incorporen analisis interdisciplinarios, asegurando que el
derecho contractual dialogue con la légica financiera de los mercados. Solo asi se logrard una verdadera
proteccidén a quienes participan en operaciones bursatiles complejas.
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INFOMCIDN 1N5TITUCIONAI. ‘I" E5TADGS FENANCFEIIO$

Gt ]BANG@ W]:E:SIE mno

INSHTU'H’DNAJ‘. iNFD.ﬁ‘MATJDNAND FWA.NCML STATEMENTS

1.;:.-1.“..5:. én BolsniLinted on Exchange . " ek Comunes O4/Ene/T1 (D. i Wesen o o -

Fundacion 01/03143 DIRECCION /ADDRESS  Jr CuzcoMo 245 Lime
Ciiy 6519-1 TELEFONOS ITELEPHONES  427-5000 428-6000 FAX 426-4077
DIRECTORID | BOARD OF VRECTORS ACTIVIDAD COMPOSICION ACCIONARIA / SHAREHOLDING
Peaade . 1 Afip La fmalidad del banco es desarrollar las actividades comarcialas y Al 31iMarig9 Cemiun 1 Irarmatin
Augusio F \Wese De Dama proguctvas en el Pem, con eis fin @S faculsdo o captar y colocas Acchkes  Pakc %i Afclas  Pame %
Victar Mira Cesada Gahens recurses fnancers v afeciuar ioda Ipe de serveas bancanas a Mas del ( More than) 10% 2 224386 FEE
Guilteima Wase De Osme fraves de sus bancas eorporative, ampresanal y de inversidn Enire | Betwesn ) 5% - 4 757808 o 00000
Dedmedes Anas Sehreibes VWisse Ademads coenta con subsihianas que complementan dchas Enlre | Bedwean | 1% - 5% 10 220817 0 Q0000
1scar Berkemayar Porez Hidalga aperacionas con la finalidad de ofrecer un sarnoo ntegral Menaos de {Less than) 1% BOY 14 1101 @ o060
Estuardo Mamou Loayza TOTAL 017 B4 434] 0 a000
Francisco Mareyra Gansa Sayan ESTRUCT DEL CAPITAL | CAPITAL DISTRIBUTION
Gonzalo de ka Puente y Lavalle Al 310088
Comun Parc % InWErSHin Poic %
ACTIVITY

The pwpose af the bank 15 fo enderdake commensal and grocutiea

achahes i Peru Accardngly, & & aufhonzed io acoapt deposds,

place financral resowces Bnd camy out ail iypes of Benkmg senices

through di eovporale, busingss and mvesimen! bankng dwsans |

It alsa has subickanes, wiuch Compiemant s ofar of eampranensme H

SENWORS :l
Gerents General 7 Ganers! Manager {
Vickar Miro Quesada Gatans Cliros Acoonistes 00000 | | Otres Acoormtas 0 0

ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS JAUDITED FINANCIAL STATEMENTY
En miles de Muevos Solas - Ajustadas al 31/DicB8 In thousands of Nugvos Sokes - Adusied as al Dec-31-1998

BALAMCE GEMNERAL / BALAMCE SHEET ESTADO DE PERDIDAS Y GAMAMCIAS
PROFIT AND LOSS STATEMENT
1997 1988 ar 1997 1998 ar
& 5 % 5 5 %
1 11,131,472 10475245 -58 | Ingresos Fmanciros § Frrancial scome 1,130,408 1,166,656 32
Actives Corrientes | Cuvrent Assets 10,588,578 9292525 122 Interesas y Comisiones | Infemest and commussons 914015 925025 12
Fondas Disponibles / Avalable funds 2,732,981 1898008 .306 Otras § Qther 216,394 241601 "7
- CapJ Cash 141,990 243695 718 | Gaslos Financeros ! Fnancial Gxpenses BG61.225 696085 53
- Deposites an el BCRP ! Doposds with BCRP 2426414 1496474 383 | UTILIDAD FINANCIERA [ FINANCIAL PROFIT 469,184 470581 03
- Otras § Other 164,577 157,833 41
Valores Megociables | Marketable secumies 348,584 258,082 260 | OTROS INGRESOS | OTHER INCOME 289,468 333885 153
Colocaciones ! Loans 6,863,205 6,720,442 22 Comisiones | Feas and commissnns 127.240 108936 150
Otros Activos Comentes § Ofher current assels 621,828 406993 .45 Ganancias por Dwidendos [ Dadend gaws a a na
Otrges | Othar 162,228 225743 392
Inw. Finane. Permanentes/l eng-Term lnvestments 77,182 48,376 2668 | OTROS GASTOS | OTHER EXPENSES 646,717 744,007 150
Aclva Fyo Neto [ Me! fixed assels 250,191  AT0,358 516 Geslos de Personal / Personal expenses 155 427 185,280 18z
Otros Activos | Oher assals 217,521 703986 2236 (Gasios Generales ! Overheads 134,035 140,030 45
Oitras J Other 357,255 418697 ime
10,357 008 0,624 463 T4 Imp Renta y Deducs | lncome fax amd deduchons FERELS 0 -10a0
Pasivo Comente / Current Liabiliies T7.382.751 6,898,340 66 R E | { Resull of expasure fo mfabon =192 4,668 =»aE@
Depdsites y Obligaciones / Depasds and abigabons 7,286,762 6.B13.568 BE UTILIDAD NETA ! NET PROFIT BH,624 65,091 2668
- Dbligaciones a la Vista [ Sight labiies 1,039, TEZ T47T055 282
- Dep Ahoroya Plazo/ Sawving and hme deposis 1522982 31597186 21
- Otras ¢ Other 2724028 2469335 a4 INDICES FINANCIEROS | FINANCIAL RATIOS
Oiras Pazwos Comentes § Othar corment atwhas 95,985 B4TT4 117 1997 1958
Razon Comente / Currenf afo 143 135
Deuda Inst Financieras § Delr with fnancial mgl 2.530,343 1016128 .243 Rotacén de Actvo / Asset fumover o1 o1
‘Walores en Circulacitn ! Ouisfandmg secumbes 174301 180,375 35 | Gaslos Financieros [ Financal expenses oos 007
Otros Pasivos  Other habdtes ZT9611  BIIGEZ0 1266 | Solenca ! Sovency 093 oW
Endeudarmente Patnmonial [ Ded! 1356 137
PATRIMONIO L EQUITY TE4485 B4ETE2 108 | Rentablidad de Ingreses Financeros | Financal income ratum 0oa o008
Capaal Social [ Capiral stock 476,806 550,008 168 | Randabilidad de Capital f Reium on capifal o018 012
Reserva Legal | Legal mserve 167,036 205903 45 | Waloren Libras f Book value (%) 158 66 151 48
Resultatos Acumutados ! Rataned sarmngs g9 16780 na
Oitrees  Oiftfrer BB, G624 65091 268 AUDITORES EXTERNOS ( INDEPENINENT ALDITERS
Caapo y Asociados miembros de FKPMG intemaceonal
UTILIDAR NETA /ING FINANCIEROS UTILIDAT Y ACCS EN CIRCULACION SOLVENCIA ! SN PENCT
NET INUTIME S Fovrmeas! wv ivse MNET PROFIT A ANTETARDING SHARES Pastsas § At os - Lavhilines £ A erefe
o1s a8 - I
om N, i
010 am /A\
a8l //
L a8 \
"o »'. ) agg b / &!
. 092 b
L1 007 =
] 85 Eo] a7 S8
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ACTVIDAD BURSATIL. © . . . . T . STOCK MARKETACTIVITY
e BANCOWIESELTDO: 4 e
i wr B Accmusscowrms;commfmcx rrrte Lo, L T

. o © repico SNy MyeMoNico . PEP 14000100 4 - WIESEC“ e A -
ACCIONES LIBERADAS / PAII-UP SHARES AUMENTOS POR APORTES | CAPITAL INCREASEN
AUMENTO [ INCREASE] % CONCEFTO | JGA | UDND | Entrega Ao N° de Veces importe [ Amoont
[T ITEM S Lor Cestmh ¥ear N of mes Miles de 5/ it thousands of US§
01 51T B 152 88| (4)1985(3) [25/068/B6 DE/ADWEE |18/0NVEE ooy - -- .-
o1/ 32a81| 350616 = 22412185 (2003067 3003487 | 1998 2 156,650 sop00
LI N 18889 32 4427 (2)(4) 1986 [2406/ET |24007/87 20008487 | -
03] 2716 92 219 [4) 1987 (2) (3) [2O00MER |DO/12/88 [26/12/98 | DIVIDENDOS EN EFECTIVO / CAXIH DIVIDENDS
90| 1B223| 1345277 |(3)A JunBD (4)a8 28106188 14000180 [25/00/89 | -

1217 ITTE| 1262 B112 {4) 1989 (3} 13101290 [13/08/90 (20/08M40 | - MONTO ! -ﬁMOUNT-] Onnd por g *| CONCEPTO JGA UDMD | Entrega
94550 10,908 & T200] (4) 1990 (3) (130291 260061 DBOTAT 0aag st 000 5 Per Share ITEM S Lor Dzl
127346 103031 13279 [4) 1991 (3} 050282 B00G6S2 130782 -- -- . Dopoo1028 {5) 1950 13m2.|_‘§r 13002/ 140281
20,889 5 10,444 8 | a3 57 [7) 1552 10002053 ITOR06MA3 [21406/03 -- - 0 26330000 {5) 1991 D292 0502092 DS0282
BT R3ZT 31,0163 156 95T | (2)(4)(6) 1903 (030294 060504 20005/04 = e 0 20160000 {5) 1992 1023 02T (100283
1237156 GRE04 8| 106 13204 | (2HE) 1994 (T) 1300295 23/02/95 0203/95 as s« F13305900 {5 1993 24 0254 D004
75,560 2 -- 30 [{3.6)95Camb VN (070296 [04/03106 14/03/96 -- - i 0 0TT26000 {5y 1994 1302485 (2302085 (030385

i -- - I 003032500 {5) 1995 NT0206 \DRO2GE Da0296

= - -- | 004100515 (511996 l0Sm2eT [1502/97 260297

= vt il far PHE bes i dondies crbon crprosades on penocsiap. dul valer senmsl o paris e 15990 s comagnn eeosdun e s Dl R deaskonds o ape mod S ols puremisage s s DEE ey s nggnnond s el s e e

INDICADORES BURSATILES / STOCK MARKET INDHCES
PRECIO ! VALOR CONTABLE TENENCIAS / IFOLDINGY
“En Mk da Scles 0 Moasands of Sokes | 1055 1956 1857 1938 PRICE / BOOK VALUE Al ALi/E
Wonio Nominal en Girculacén 1~ 251,887 327,428 428,175 503,735 p —— i
Valor Nommnal f Face Vaue (S | 100 130 170 200 250 |, 20000
Cagp Bursall f Mavked Cap * I BO4 130 082,283 914,279 425 656 E | E
PER ! Prce Earmings Raho f 803 951 1009 654 ZM/E L.
\ialor Contabla f Sock Vaive (S | 185 744 285 136 il 15000
Frecwe-WC / Poce-Book Valve | 191 180 127 0 50 r g
Frecuenea | Freq (%) i BE 00 778 012 78 54 1
Lucratnadad { Profizbuly (%) | 2000 1083 -5 BS 5208 I E 100 00
Rotacson / Tumover (%] | 935 14 70 587 18917 1""'_/ k]
[1) Cutslandng face vakm i b
CAVALL ICLY oso ¥l % 5000
1998 (Cant / Quant | % ) b 2
Beeiones Feqisiradas oot /Shams 1 CAVALT i i o705 T oo
Tenanc de Inv Mo Resd ke MGG oF Nan-J0m imesiors. uw.’-] 38,890 4007 :
Tenencias de Inv Residentesisal.. [HISgs of dom mvesiorsim | 58,165 59893 Hi W = Tenencias hoera de CAVALL S Holdings sotnice SAAL
Numero de [nversionistas (Titulares) iVumber of mvasiors i 635 --_ | CVRR = Tonenc: Invers o Resdent en CAVALLS Hidgs of non-dam avesfors m CAVALY
CWA = Tenonc Imvers Rosaend cn CAVALL 7 Midgs of dom svesfors m CAVAL

COMPORTAMIENTO BURSATIL / STOK MARKET PERFURMANCE
Cilrna en Muevos Soles ¢ fr Naewveos Srden

; Monlos f Amewrt (511 | ] COTIZAGION | PRICE ]
| AfosiYear Momnal | Efectva % Total N® Ope Apertura Crarre Misarma Minirna Pramedio
Fage Vaiug | Cash N* of frades Oparuing Closing High Low Avermge
1985 23,631,355 106,541,780 120 1787 10 40 355 1040 346 451
1996 48,132 161 150,861,202 158 1.513 355 3an 457 349 407
1967 25,113,845 69,280,360 052 B25 3495 363 485 120 469
1008 96, 546,917 121,500, 904 135 1.304 363 _ 169 | 3898 | 140 | 251
MONTDS NEGOCIADDS ¥ COTIZACIONES CORREGIDAS HIGH-LOW-CLOSE-OPEN
TRADED VIN.UME AND ADJUSTED FRICEY Sales por accsnn { Suley per have
- am 00 —
o (1 ;
o ; LI i P _\HDI?‘:’? "F":'FI .
™ / U il
ul T \% di 41479
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