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RESUMEN

El informe analiza las implicancias legales de la operacion de adquisicion de
Corporacion Lindley S.A. por parte de Arca Continental S.A.B. de C.V., centrando
su atencion en la Resolucion de la Superintendencia Adjunta SMV N° 056-2016-
SMV/11. Se identifican infracciones relacionadas con la omisidén y comunicacion
inexacta de hechos de importancia, esenciales para garantizar la transparencia

en el Mercado de Valores peruano.

Los principales hallazgos abordan cuatro cargos especificos: la divulgacion
incompleta sobre el inicio del proceso de due diligence, el conocimiento de
planes de cambio en el control accionario, la permanencia del Sefnor Lindley
como presidente del directorio, y acuerdos como la clausula de no competencia
entre Arca Continental y la Familia Lindley. El analisis concluye que estas
omisiones generaron asimetrias informativas que afectaron el principio de

transparencia, perjudicando a los inversionistas minoritarios.

Se destaca la necesidad de un analisis de materialidad exhaustivo en las
operaciones de fusiones y adquisiciones, y se subraya la importancia de la
divulgacién veraz, oportuna y suficiente de informacion relevante para proteger
la confianza en el mercado. El informe también ofrece recomendaciones para

fortalecer la regulacién sobre la divulgacion de hechos de importancia.

Palabras clave

Transparencia, Mercado de Valores, Materialidad, Hechos de Importancia,

Fusiones y Adquisiciones.



ABSTRACT

The report analyzes the legal implications of the acquisition of Corporacion
Lindley S.A. by Arca Continental S.A.B. de C.V., focusing on the Resolution of
the Deputy Superintendent SMV No. 056-2016-SMV/11. It identifies violations
related to the omission and inaccurate communication of material facts, which

are essential to ensuring transparency in the Peruvian Capital Market.

The main findings address four specific charges: the incomplete disclosure of the
start of the due diligence process, the knowledge of plans to change control of
the company, the continued tenure of Mr. Lindley as Chairman of the Board, and
agreements such as the non-compete clause between Arca Continental and the
Lindley family. The analysis concludes that these omissions generated
informational asymmetries that undermined the principle of transparency,

harming minority investors.

The report emphasizes the need for a comprehensive materiality analysis in
mergers and acquisitions operations, highlighting the importance of accurate,
timely, and sufficient disclosure of relevant information to protect market
confidence. It also offers recommendations to strengthen regulations on the

disclosure of material facts.

Keywords
Transparency, Capital Markets, Materiality, Relevant Facts, Mergers and

Acquisitions.
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l. INTRODUCCION

1.1. Justificacion de la eleccion de la resoluciéon

Los hechos que envolvieron a la operacion de adquisicion de Corporacion
Lindley S.A. por parte de Arca Continental S.A.B. de C.V. en el afio 2015 fueron
muy turbulentos para el Mercado de Valores peruano. Tal fue el caso que, el
accionar de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV, en adelante) se
vio desafiado al ser que, la mayoria de los hechos se dieron en un contexto de

legalidad, pero poco éticos.

La SMV solo pudo intervenir frente a la presunta falta de transparencia como
consecuencia de la vulneracidon a la obligacién de divulgar hechos de
importancia, ya sea de forma parcial o absoluta, la cual tuvo como victima
principal a los accionistas de inversion. En esa linea, es en el marco de los puntos
controvertidos tratados en la Resolucién de Superintendencia Adjunta SMV N°
056-2016-SMV/11, en el que unicamente se centrara el analisis del presente

informe de investigacion.

La eleccion de la resolucion encontrd sus bases en la importancia de erradicar,
o en su defecto reducir a su maxima expresion, la asimetria informativa propia
de las relaciones de intercambio societarias. En ese sentido, en el presente
informe se realzara la relevancia de la obligacion de informar Hechos de
Importancia, como parte de las operaciones propias de fusiones y adquisiciones

(M&A en adelante, por sus siglas en inglés).

Si bien, la obligacion de informar Hechos de Importancia ha sido regulada por
la Ley de Mercado de Valores, aprobada mediante Decreto Supremo N° 093-
2002-EF, y el Reglamento de Hechos de Importancia e Informacién Reservada,
aprobado mediante Resolucién SMV N° 005-2014-SMV-01, para delimitar un
hecho relevante como tal, se requiere de mas que de una simple lectura del

listado que ofrece la norma, que ademas no es taxativo.

Por esta razén que, frente a operaciones de M&A, sobre todo aquellas que
comprenden montos considerables de dinero y/u otros bienes, las empresas

requieren de un analisis interno, o tercerizado, en el que se evalue la



materialidad de los hechos; de forma que, si se considera que el hecho es
suficientemente relevante, o se deduce que deba ser informado de lo estipulado
en el marco juridico, debera ser comunicado bajo los conceptos de veracidad,

oportunidad y suficiencia.

En ese sentido, el analisis de materialidad respecto de la divulgacién de Hechos
de Importancia encuentra en su procedimiento un grado considerable de
discrecionalidad, no necesariamente respecto de si un hecho relevante debe ser
informado o no, sino mas bien, hasta qué punto un hecho es relevante o, dicho
de otra forma, cuanta informacion de la operacion es relevante; por ende, cuanta

informacion de la operacion debe ser revelada.

El caso de Corporacion Lindley y Arca Continental, a la fecha, sigue siendo
materia de discusion respecto de la proporcionalidad de los cargos imputados a
Corporacioén Lindley, en el marco de las infracciones parciales al deber de
divulgar Hechos de Importancia al Mercado de Valores. Es por esta razén
principalmente, asi como por todas las mencionadas en los parrafos previos que,
decidi que investigar y analizar la Resolucién de Superintendencia Adjunta SMV

N° 056-2016-SMV/11, la cual resuelve sobre el mencionado caso.

1.2. Presentacion del caso y del analisis

Breve descripcion del caso vy del analisis

El presente caso, materializado en la Resolucion de Superintendencia Adjunta
SMV 056-2016-SMV/11 de fecha 30 de junio de 2016, mediante la cual la SMV
llevé a cabo el procedimiento administrativo sancionador a Corporacién Lindley,
encuentra sus bases en una serie de infracciones presuntamente cometidas por

dicha empresa, en el marco de las operaciones de M&A con Arca Continental.

Al respecto, la SMV, mediante Oficio N° 5157-2015-SMV/11.2 de fecha 24 de
noviembre de 2015, le imputd a Corporacién Lindley siete cargos. Cuatro de
ellos, estrictamente relacionados con el principio de transparencia en las

operaciones de M&A; asi como, con la debida informacion de hechos de



importancia, en base a las disposiciones estipuladas en La Ley de Mercado de
Valores y el Reglamento de Hechos de Importancia, principalmente. Estos cuatro

cargos seran unicamente aquellos materia de analisis del presente informe.

En ese sentido, el problema juridico principal a tratar se centra en la
interpretacion y aplicacion de las normas de transparencia en el Mercado de
Valores. Si bien de la Ley del Mercado de Valores y el Reglamento de Hechos
de Importancia se puede establecer un marco respecto de la informacién
relevante que debe ser informada en pro del principio de transparencia, la
complejidad de las operaciones de M&A, sobre todo en un caso como el

presente, genera que el analisis sea aun mas exhaustivo.

Mediante el analisis tedrico del principio de transparencia, en conjuncién con el
deber de informar hechos de importancia y de los requisitos que determinan si
dichos hechos de importancia han sido correctamente informados, se procedera
a realizar el analisis de materialidad sobre los cuatro cargos imputados
mencionados lineas arriba. Estos cargos constituyen problemas que se derivan
de la aplicacién e interpretacion de las normas de transparencia en el Mercado

de Valores, problema principal del presente informe.

Postura preliminar

Al respecto, frente al fallo de la SMV, mediante el cual encuentra responsable a
Corporacion Lindley por los cargos imputados, me encuentro parcialmente de
acuerdo. Coincido con la decisién de sancionar a Corporacion Lindley por omitir
divulgar los hechos de importancia relacionados con el inicio del due diligence y
las negociaciones de cambio de control de la empresa. Sin embargo, respecto a
los cargos en los que la informacion fue divulgada, aunque de forma inexacta
segun la SMV, considero que la sancidon no es proporcional. Corporacién Lindley
fue sancionada por inexactitud, una infraccion de indole “muy grave” segun el
Reglamento de Sanciones', aunque articulos posteriores del mismo cuerpo

normativo categorizan la escasa divulgacion de Corporacién Lindley

! Entiéndase por “Reglamento de Sanciones” a aquel aprobado mediante Resolucién CONASEV N°
055-2001-EF/94.10, el cual se encontraba vigente a la fecha de los hechos.



como una incompleta, la cual tiene indole de falta “leve”. Este particular se
desarrollara como consecuencia del analisis factico de los cuatro cargos

sancionados.

Fuentes de derecho recurridas para el presente informe

Para comprender la complejidad y realizar el analisis del caso, principalmente se

hara uso de los siguientes cuerpos legislativos:
o Ley N° 26887, Ley General de Sociedades.

¢ Ley de Mercado de Valores, aprobado mediante Decreto Supremo N°
093-2002-EF

¢ Texto Unico Ordenado de la Ley N° 27444, Ley de Procedimiento

Administrativo General.

¢+ Reglamento de Hechos de Importancia e Informacion Reservada,
aprobado mediante Resolucién SMV N° 005-2014-SMV-01.

¢ Reglamento de Sanciones, aprobado mediante Resolucion CONASEV
N° 055-2001-EF/94.10

Asimismo, se hara uso de fuentes de doctrina para solidificar el analisis del
presente informe juridico. Algunas fuentes de doctrina que seran consideradas

son las siguientes:

s Aspectos econémicos y financieros en las fusiones del Pert por Guillermo

Ferrero Alvarez Calderén

o Hechos de importancia: proteccion al inversionista o la busqueda de un
mercado mas eficiente por Julio Pareja Palomino, Nicolas Valverde Casas

y Paulo César Isla Rodriguez.

s La materialidad y confidencialidad de la informacion a revelar por los
bancos en su memoria relativa a solvencia y riesgos por Félix Hernando

Martinez

o La Due diligence Legal por Maria Isabel Tejada Alvarez, Teresa

Tokushima Yasumoto, Martin Zecenarro Flores, Alvaro Vidal Bermudez,

9



Carlo Sarria Stucchi, Sergio Aranibar Vargas, Alejandra Tejada

Mufioz-Najar, Marianne Fort Ureta y Carolina Solorzano Fiestas.

¢ Regulando estandares: el estandar del inversionista razonable en el

Mercado de Valores por Narghis Torres Pérez.

Il. IDENTIFICACION DE HECHOS RELEVANTES

I1.1 Antecedentes

Antecedentes facticos

Corporacion Lindley S.A., identificada con Registro Unico de Contribuyentes
(RUC) N° 20101024645 es una empresa peruana fundada en 1910 por Joseph
Lindley y Martha de Lindley, dedicada a la fabricacién y distribucion de bebidas.
El producto estrella de Corporacion Lindley es Inka Cola, la bebida de color
amarillo con sabor a chicle que se volvid parte de la identidad de los peruanos y

a la que, ninguna otra ha podido superar.

The Coca-Cola Company es una empresa trasnacional estadounidense, que
surge tras el éxito de la bebida Coca-Cola creada en 1886 por el farmacéutico
John Stith Pemberton. La empresa estadounidense se dedica a la fabricacion y
comercializacién de bebidas no alcohdlicas y a la fecha es una empresa
mundialmente conocida por el éxito que su bebida estrella ha logrado sostener

en el tiempo.

La bebida bandera de The Coca-Cola Company, Coca-Cola, intenté superar en
ventas en multiples oportunidades a la peruana Inka Cola; sin embargo, ello no
se ha dado hasta la actualidad. Frente a la imposibilidad de que Coca-Cola
superara en ventas a la bebida gaseosa amarilla, en el afio 1999, The Coca-
Cola Company adquirio el 49% de las acciones de Corporacioén Lindley por US$
300 millones (Coriat, 2013, pp. 8).

Como ha sido mencionado en parrafos previos, el giro del negocio de The Coca-
Cola Company se resume en la fabricacion y comercializacién de bebidas; es

por este motivo que, para que el negocio tenga el alcance global
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que hoy posee, la empresa trasnacional ha requerido de alianzas estratégicas

con empresas embotelladoras y distribuidoras.

Ese es el caso de la empresa mexicana, Arca Continental S.A.B. de C.V,,
fundada en 2011 tras la fusion de las empresas “Embotelladoras Arca” y “Grupo
Continental”’, embotelladora y distribuidora oficial de las marcas de The Coca-
Cola Company. Segun la web oficial de la empresa mexicana, Arca Continental
es “la segunda embotelladora de Coca-Cola mas grande de América Latina”
(Nuestra Compariia | Arca Continental, s. f.). En esa misma linea, Radio
Programas del Peru indica que Arca Continental es “el tercer embotellador mas

importante del Sistema Coca-Cola a nivel mundial” (RPP, 2016).

Arca Continental y The Coca-Cola Company han mantenido una relacion de
colaboracién desde mucho antes de que se diera la fusion que cred a la empresa
mexicana. Estos acuerdos de colaboracion implican una alineacion entre ambas
empresas respecto a estrategias economicas, comerciales y de inversion, y les
brinda a ambas empresas nuevas oportunidades de negocio. El ultimo registro
de suscripcién de acuerdo de colaboracion entre ambas empresas se dio en
septiembre de 2022. Esta relacion es de suma importancia para comprender el
trasfondo de las operaciones de M&A entre Arca Continental y Corporacion

Lindley.

En el ano 2015, Arca Continental y la Familia Lindley, accionistas mayoritarios
de la Corporacion Lindley, iniciaron las negociaciones para la adquisicion de la
empresa peruana, a cargo de la mexicana. Cuando esta informacion llega al
mercado, surgen dos preocupaciones principales: la primera, en torno a la
proteccion de los accionistas minoritarios, y la segunda, respecto de la
transparencia de los hechos, operaciones y sus respectivos términos. Ambas

problematicas seran materia del presente analisis.

Antecedentes juridicos

Los antecedentes juridicos de la Resolucién de Superintendencia Adjunta SMV
N° 056-2016-SMV/11 estan directamente vinculados conla normativa de

11



Mercado de Valores. Especificamente relacionados a la transparencia en la
divulgacién de informacion, el cumplimiento de obligaciones por parte de las
corporaciones y la vigilancia de transacciones relevantes por Ia

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).

Estos antecedentes forman la base juridica para comprender y analizar si las
sanciones que fueron impuestas a la Corporacion Lindley por parte de la SMV
eran consecuentes y se correlacionan con los hechos que constituyeron las

infracciones imputadas.

Por otro lado, la normativa de Mercado de Valores, especificamente de Hechos
de Importancia encuentra su fundamento en la proteccion al mercado y a los
inversionistas de la asimetria informativa. Como fue mencionado en parrafos
previos, al 2014, un afio antes de las operaciones de M&A, Corporacién Lindley

tenia dos accionistas mayoritarios: la Familia Lindley y The Coca-Cola Company.

En base a la memoria anual reportada por Corporacion Lindley en el 2014,
ambas empresas acaparaban el 91.6% de las acciones comunes; mientras que,
el otro 8.44% estaba repartido entre 386 accionistas, con porcentajes por debajo
del 5% de participacion (Corporacion Lindley, 2014). En ese sentido, se analizara
también la idoneidad y el trasfondo en la afectacion al deber de informar hechos
relevantes, respecto de los accionistas minoritarios y los accionistas de

inversion.

Por lo mencionado, con la finalidad de abarcar los diversos puntos del analisis

se hara uso de los siguientes preceptos normativos:

En primer lugar, la Ley del Mercado de Valores resulta indispensable para el
analisis de este caso; por cuanto regula la transparencia en la divulgacion de
informacion relevante al Mercado de Valores y el cumplimiento de las
disposiciones que se estipulan en el cuerpo normativo por parte de las empresas

involucradas.

Asimismo, el Reglamento de Sanciones de la SMV establece que las sanciones
impuestas a las entidades infractoras son evaluadas segun su gravedad vy el

dano al mercado.
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El Reglamento de Hechos de Importancia sera considerada como la norma
matriz en el analisis, por cuanto en base a este se determina que CL no divulgd
informacion precisa respecto a la venta de inmuebles y la compra de acciones.
Este instrumento normativo exige a las empresas que informen al mercado
acerca de Hechos de Importancia, como cambios en la propiedad o control de la

empresa.

Por otro lado, los principios constitucionales y administrativos juegan un rol
sumamente importante en el caso. En la Resolucién de Superintendencia
Adjunta SMV N° 056-2016-SMV/11 se cita jurisprudencia del Tribunal
Constitucional sobre el principio de imparcialidad en el ambito administrativo y la

necesidad de que los procedimientos sean objetivos y justos.

Cargos imputados por la SMV

Respecto de los antecedentes facticos que motivaron el fallo se encuentran los
cuatro cargos mencionados previamente, los cuales seran enlistados a

continuacion:

El primer cargo fue imputado por presuntamente presentar informacion inexacta
en el Hecho de Importancia #1, precisamente respecto de las siguientes

operaciones:

i. La obligacion de adquirir un grupo de 22 inmuebles de CL (“Inmuebles
No Estratégicos”, en adelante).

ii. La permanencia del Senor Lindley en el cargo de presidente del
directorio por los siguientes 10 afios.

iii. El acuerdo de no competencia suscrito por el monto de US
$150'000,000.00 entre AC y la Familia Lindley, con la finalidad de que

esta ultima se mantenga fuera del mercado relevante de CL.

El segundo cargo por analizar fue imputado por presuntamente informar de forma
inexacta el Hecho de Importancia #2. En ese marco, se omitié reportar
que la empresa adquirente de los Inmuebles No Estratégicos era Great

Real Estate S.A.C., cuyo accionista mayoritario era el Sefior Lindley.

13



El tercer cargo fue imputado por no comunicar como hecho de importancia el
due diligence que se llevd a cabo como parte de un Acuerdo de Confidencialidad,
y posteriormente en virtud de un Memorandum de Entendimiento. Ambos

documentos fueron suscritos por CL y AC.

Por ultimo, el cuarto cargo consistié en la omision de comunicar como hecho de
importancia, por parte de CL, las negociaciones respecto al cambio en la unidad
de control de dicha empresa; puesto que, con la transaccidn de la Familia Lindley

a AC, seria la empresa mexicana la que tomaria el control de CL.

Tabla #1: Cargos imputados a Corporacion Lindley

Carg . o
Infraccion Tipificacion Fundamentos
o]
i. Permanencia del Sefior
Lindley por diez afios en la
presidencia del directorio.
Presentar informacién
inexacta en los ii. Obligacion de no
#1 Inciso 1.4, ,
Hechos de competencia.
Importancia #1. numeral 1, i Obligacién de adquirir
del Inmuebles No Estratégicos.
Anexo | del
Reglamento
de No divulgar el adquirente de

Presentar informacion
_ . la venta de Inmuebles No
#2 | inexacta el Hecho de | Sanciones. .
Estratégicos: Great Real

Importancia #2.
Estate S.A.C.

Omitir comunicar el

#3 | inicio de un due No divulgar como hecho de

.. relevancia el inicio del due
diligence
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diligence como parte de la

transferencia de acciones.

Omitir comunicar las No divulgar como hecho de

44 negociaciones y relevancia los planes de
planes de cambio de cambio en su unidad de
control control.

I1.2 Hechos relevantes del caso
Hechos reales del caso

10 de septiembre de 2015:

o A las 15:02, Corporacion Lindley informa al Mercado de Valores como
Hecho de Importancia (Hecho de Importancia #1, en adelante) lo
siguiente:

o Arca Continental adquiri6 de la Familia Lindley, 308°'847,336
acciones comunes con derecho a voto, que equivalian al 53,1596%
del capital social. En detalle, 297,092,710 acciones eran de la serie
By 11,754,626 acciones de la serie C.

o Arca Continental adquirié de la Familia Lindley, en una operacion
extrabursatil, 1'459,941 acciones de inversion de Corporacion
Lindley, que equivalian al 2,03% del total de su especie.

o El presidente del directorio, Johnny Robinson Lindley Suarez, y el
gerente general, José Borda Noriega, continuarian en sus cargos.

o EI directorio, en sesion, acepté la renuncia de los directores

designados por los accionistas de la serie B y la serie C.

o Se adjunté al Hecho de Importancia #1, el aviso de prensa “Concretan
Alianza CL y AC” (el Aviso de Prensa, en adelante), en el cual se incluy6
la siguiente informacion:

o Arca Continental pagd US$ 760°000,000.00 (setecientos sesenta
millones y 00/100 ddlares americanos) en efectivo por las
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acciones comunes. Es decir, cada accién se adquirio a US$ 2.46
(dos y 46/100 dolares americanos) aproximadamente.

o El total de acciones adquiridas (acciones comunes y acciones de
inversién) representan el 47.52% del total en circulacion.

o La Familia Lindley se compromete a suscribir y pagar 64.5 millones
de acciones por un monto de US$ 40 (cuarenta millones y 00/100

dodlares americanos), mediante aumento de capital

A las 15:03, Arca Continental divulgd en la Bolsa Mexicana de Valores,

en calidad de Evento Relevante, la informacion sobre las transacciones.

29 de septiembre de 2015:

Corporacioén Lindley informa al Mercado de Valores como Hecho de
Importancia (Hecho de Importancia #2, en adelante) la aprobacion de la
venta de inmuebles no estratégicos por un valor de US$ 137°000,000.00

(ciento treinta y siete millones y 00/100 délares americanos).

30 de septiembre de 2015:

Corporacién Lindley informa al Mercado de Valores como Hecho de
Importancia (Hecho de Importancia #3, en adelante) que, con la
adquisicién de las acciones comunes con derecho a voto el 10 de
septiembre de 2015, Corporacion Lindley pasdé a conformar el grupo

economico de Arca Continental.

Hechos procesales

24 de septiembre de 2015:

La Intendencia General de Supervision de Conductas (IGSC) de la SMV
emitié el Oficio N° 4204-2015-SMV/11.1 solicitando se precise sobre la
transaccion de las acciones de inversiones.

La Intendencia General de Supervision de Conductas (IGSC) de la SMV
emiti6 el Oficio N° 4205-2015-SMV/11.1 solicitando se precise

informacion sobre el Anuncio de Prensa.
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29 de septiembre de 2015:

o Corporacion Lindley respondié al Oficio N° 4204 indicando que la
operacion de transferencia de las acciones de inversién aun no se habia
realizado. Asimismo, precisaron que el pago total de USD 760 millones
comprendia tanto las acciones comunes como las acciones de inversion,
detallando que las acciones comunes fueron vendidas por USD 758.7
millones y las acciones de inversién por USD 1.3 millones. Finalmente,
sefalaron que informaron la operacion extrabursatil por considerarla

relevante en virtud del principio de transparencia.
05 de octubre de 2015:

o La SMV emitié el Oficio N° 4327-2015-SMV/11.1 solicitando se precise

informacion respecto al Hecho de Importancia #2.
06 de octubre de 2015:

o Corporacion Lindley respondido al Oficio N° 4205-2015-SMV/11.1,
indicando que fue informada de la venta de acciones a Arca Continental
el 10 de septiembre de 2015, mediante carta y que no conocia la fecha

exacta en que la Familia Lindley inici6 las negociaciones.
07 de octubre de 2015:

o Corporacion Lindley respondiéo el Oficio N° 4327-2015-SMV/11.1
indicando que el érgano que aprobd la venta de los Inmuebles No
Estratégicos fue el directorio en sesion del 29 de septiembre de 2015.

¢ La SMV, mediante Oficio N° 4439-2015-SMV/11.1, requirié a Corporacion
Lindley que publique como hecho de importancia, el documento divulgado
por Arca Continental en el Evento Relevante.

13 de octubre de 2015:

o La SMV divulgo la informacion no publicada por Corporacion Lindley, que

si fue publicada por Arca Continental a través del Evento Relevante.

24 de noviembre de 2015:
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La SMV emiti6 el Oficio N° 5157-2015-SMV/11.2 formulando cargos
contra CL por incumplir la normativa del Mercado de Valores.

CL presentd sus descargos, solicitando que, en caso de sancion, fuera
inferior a la prevista, argumentando que no hubo intenciéon de ocultar

informacion y que la venta de inmuebles no se concreté.

30 de junio de 2016:

La SMV resolvié sancionar a CL con una multa de 200 UIT por cuatro
infracciones de naturaleza muy grave y tres de naturaleza grave,
relacionadas con la falta de transparencia en la divulgacion de informacién

relevante

IDENTIFICACION DE LOS PRINCIPALES PROBLEMAS
JURIDICOS

1.1  Problema principal

¢, Cuales son los alcances de la informacidén que debid incluirse a los hechos de

importancia parcialmente revelados a la SMV para que cumplan con los

requisitos formales, en el marco de las operaciones de M&A entre Corporacion

Lindley y Arca Continental?

1.2 Problemas secundarios

¢, Cuando se incurre en una vulneracion a la divulgacion de hechos de
importancia en operaciones de fusiones y adquisiciones?

0 ¢Qué funcién cumple el deber de informar hechos de importancia
en relacion con el principio de transparencia de la normativa de
Mercado de Valores?

0 ¢Como se computa un Hecho de Importancia, en base al
ordenamiento juridico peruano?

¢ Qué criterios debe considerar el analisis de materialidad, en una
operacion de fusiones y adquisiciones, para no incurrir en omisiones

absolutas (como las de los cargos #3 y #4) y/o omisiones parciales
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(como la de los cargos #1 y #2) al deber de informar hechos de
importancia?

0 ¢Qué criterios deben tomarse en cuenta en el andlisis de
materialidad?

0 ¢Como debe entenderse el marco juridico en el analisis de
materialidad para evitar incurrir en omisiones absolutas de informar
hechos de importancia?

0 ¢Como debe entenderse el marco juridico en el analisis de
materialidad, cuando los posibles hechos de importancia no se
desprenden directamente de este, para evitar omisiones parciales
de informar hechos de importancia?

o ;De qué forma se deslegitimizo la finalidad de la regulacion de los hechos
de importancia respecto a la operacion de adquisicién de acciones por
parte de Arca Continental?

o ¢ Cuales son las precisiones procedimentales que se deben tener en

cuenta al dilucidar el grado de la sancién?

V. POSICION DEL CANDIDATO

IV.1 Respuestas preliminares alos problemas principal y

secundarios

/.Cuales son las implicancias de la vulneracion al deber de divulgar hechos de

importancia en el marco de una operacion de M&A?

Normativamente, se incurre en una vulneracion al deber de divulgar hechos de
importancia cuando el emisor no informa de manera veraz, suficiente y oportuna
ala SMV y a la bolsa respectiva sobre los hechos de importancia relacionados a
la operacidn, incluyendo las negociaciones en curso, tal como lo establece el
articulo 30 del TUO de la Ley del Mercado de Valores.

Ello implica que, la informaciéon comunicada como hecho de importancia debe
contener los aspectos relevantes de la operacion, tal como se establece en el

numeral 2 del Anexo 1 del Reglamento de Hechos de Importancia.



Asimismo, si la informacion omitida tiene la capacidad de influir
significativamente en la decision de un inversionista sensato para comprar,
vender o conservar los valores, o en la liquidez, precio o cotizacion de los
valores, segun los criterios establecidos en el articulo 4 del Reglamento de

Hechos de Importancia.

/. Qué criterios debe considerar el analisis de materialidad, en una operacion de

fusiones y adquisiciones, para no incurrir en omisiones absolutas (como las de

los cargos #3 vy #4) y/o omisiones parciales (como la de los cargos #1 y #2) al

deber de informar hechos de importancia?

El analisis de materialidad es un mecanismo empleado en el mercado de valores
para filtrar la informacién que es, o no, relevante y por ende, lo que se debe

divulgar al mercado como hecho de importancia y lo que no.

De acuerdo con la normativa del mercado de valores, existen varios criterios
fundamentales que deben tomarse en cuenta al analizar la materialidad de una
operacion de fusiones y adquisiciones, con el fin de evitar omisiones totales o
parciales en el deber de informar hechos relevantes. Uno de los principales
aspectos a considerar es la trascendencia del acto, acuerdo, hecho, negociacién
en curso, decisién o conjunto de circunstancias. Este criterio evalua el impacto
que puede tener sobre la actividad, patrimonio, resultados, situacién financiera,
o la posicion empresarial o comercial general del emisor. Ademas, se analiza la
posible influencia en los valores del emisor, en la oferta de estos, y en el precio

o la negociacion de dichos valores.

Otro factor importante es la capacidad de la informacion para influir de manera
significativa en las decisiones de un inversionista sensato. Este criterio se refiere
a la posibilidad de que un inversionista decida comprar, vender o mantener un
valor en funcién de la informacién disponible, y como esto puede afectar la
liquidez, el precio o la cotizacion de los valores emitidos. En este sentido, la
probabilidad de que la informacion omitida sea percibida por un inversionista
razonable como algo que modificaria sustancialmente la "mezcla total" de

informacion disponible también es un aspecto crucial a considerar.



Asimismo, la relevancia de la informacion para los usuarios de los informes
financieros del emisor es un criterio esencial. Se debe evaluar si una persona
razonable consideraria importante el hecho omitido, lo cual implica analizar la
probabilidad de que dicha informacion sea de interés sustancial. En esa linea, la
Corte Suprema de los Estados Unidos en el caso TSC Industries Inc. v. Northway
Inc. (1976, pp. 8) dictamin6 que la informacién omitida se consideraria material
si existe una probabilidad significativa de que un accionista razonable la

consideraria relevante para decidir su voto en una reunién de accionistas.

Por ultimo, es necesario considerar el impacto potencial o real que la informacion
pueda tener en la imagen, reputacion y el riesgo implicito del emisor, evaluando
tanto los aspectos cuantitativos como los cualitativos, mas alla de los datos
financieros. Ello debido a que la imagen y la reputacion de la empresa también
influyen en el valor de la misma. Asi, la autora Maria Wong sefiala que “la
reputacién es el activo intangible de mayor valor para la empresa (...). Es
percibida por los grupos internos y externos de interés de la empresa. (...) La
reputacién debe ser gestionada, medida y comunicada oportunamente para que

pueda crear valor” (2020).

Lo mencionado por la autora no solo aplica a los contextos en los que los actos
de la empresa generen valor, sino también a aquellos que puedan generar
perjuicios a dicho valor. Es por ello que, de haber un hecho potencialmente
importante, que no necesariamente sea de indole financiero o cuantitativo, pero
que pueda impactar en la vision que tienen los stakeholders de la empresa, debe
analizarse bajo los criterios de materialidad, por si su magnitud es lo
suficientemente capaz de atenuar el valor de la empresa; situacion que, los

accionistas y terceros interesados deben estar informados.

;s.De qué forma se desleqitimizd la finalidad de la requlacion de los hechos de

importancia respecto a la operacién de adquisicidn de acciones por parte de Arca

Continental?



La falta de transparencia en la operacion de adquisicion de Corporacion Lindley
S.A. por parte de Arca Continental S.A.B. de C.V. afect6 a los accionistas,

especialmente a los titulares de acciones de inversion.

Las acciones de inversion, una categoria especial dentro del ordenamiento
juridico peruano, otorgaban derechos econdmicos como dividendos, pero no
derechos politicos como el voto en juntas de accionistas. Por esa razon, estas

acciones suelen ser no suelen tener la misma valorizacion que las comunes.

En el presente caso, mientras las acciones comunes se vendieron a US$ 2.45
por accion, las de inversiéon se negociaron por solo US$ 0.89, aproximadamente

un tercio de su valor.

La falta de informacion oportuna, como el inicio del proceso de due diligence,
privd a los accionistas minoritarios, especialmente a los de inversion, de la
posibilidad de tomar decisiones informadas, generando pérdidas y devaluando
sus activos. Esta omisién vulnerd el principio de transparencia, afectando
negativamente a los titulares minoritarios y distorsionando la finalidad de la

regulacion del Mercado de Valores.

/.Cuales son las precisiones procedimentales que se tienen que tener en cuenta

al dilucidar el grado de la sancién, en el caso de los carqgos #1 vy #27?

Para determinar de manera adecuada el grado de sancion aplicable en una
situacion determinada, es fundamental tener en cuenta una serie de principios
que rigen el proceso sancionador. El primer principio es el de legalidad, el cual
establece que cualquier sancion debe estar previamente definida en una norma
con rango de ley. En el caso del mercado de valores, dicha sancion debe
encontrarse en el Texto Unico Ordenado de la Ley del Mercado de Valores y su
Reglamento, garantizando asi que las penalidades se apliquen dentro del marco

legal preexistente.

El segundo principio es el de tipicidad. Este principio exige que la conducta
infractora esté claramente definida en la normativa correspondiente. Esto

asegura que los administrados tengan conocimiento anticipado de las



consecuencias de sus actos, evitando asi interpretaciones ambiguas o arbitrarias

sobre lo que constituye una infraccion.

Otro aspecto clave es el principio de proporcionalidad. La sanciéon que se
imponga debe ser proporcional a la gravedad de la infraccion cometida. Para
determinar esta proporcionalidad, se deben considerar diversos factores, como
el perjuicio causado, el beneficio obtenido por el infractor, la intencionalidad

detras de sus acciones y si existe reincidencia en la conducta.

Por ultimo, se debe respetar el principio de razonabilidad. Este principio exige
que la sancidn sea razonable y guarde coherencia con los hechos que la
originaron, evitando que sea arbitraria o excesiva. La razonabilidad implica que
las sanciones se ajusten a la naturaleza de la infraccion y no resulten

desmedidas en relacion con los hechos sancionados.

IV.2 Posicion individual sobre el fallo de la resolucion

Coincido con la SMV en el extremo de la vulneracién al principio de transparencia
a causa de las infracciones al deber de informar hechos de importancia, en los
cargos #1, #2, #3 y #4. Sin embargo, considero que, asi como en el analisis de
materialidad, la motivacion del fallo debe basarse en el hecho en particular.
Sobre todo, cuando los cargos imputados no son clasificables en un solo tipo de
omision, sino que, algunos resultan evidentes tras la aplicacién de la norma,

mientras que otros requieren de un analisis mas exhaustivo y deductivo.



V. ANALISIS DE LOS PROBLEMAS JURIDICOS

V.1¢Cuales son las implicancias de la vulneracién al deber de
divulgar hechos de importancia en el marco de una operacion
de M&A?

V.11 ¢Cualeslanaturalezajuridicadel deber de divulgar hechos

de importancia en el marco de una operacion de M&A?

La asimetria informativa en las relaciones de intercambio

En las relaciones de intercambio, la tendencia es que quien posea el bien materia
del intercambio lo conozca mejor o con mayor detalle que quien se encuentra
interesado en este; debido a que, este segundo actor es ajeno al bien en
cuestion. A la situacion en la que, ambas partes materia de la relaciéon de
intercambio no cuentan con la misma informacién sobre el bien se le llama

“asimetria informativa”.

De lo mencionado, se deduce que la asimetria informativa, por su propia
naturaleza, genera distorsion en el mercado. Ello debido a que, quien se
encuentra interesado en el bien puede tener una idea sobre las caracteristicas
y/o la utilidad del bien que no concuerda con la realidad del mismo; realidad a la
que si tuvo acceso el sujeto que posee el bien. El grado de distorsion en el
mercado es directamente proporcional a la diferencia entre la informacion con la
cuentan las partes. Mientras mas extensa la brecha asimétrica, mas grave sera

la distorsion en el mercado.

Ahora bien, la asimetria informativa puede generarse, principalmente, o porque
el interesado en el bien materia del intercambio no cuenta con conocimientos
basicos respecto al este o porque el poseedor del bien no ha revelado
informacion relevante que pueda ser de utilidad para la toma de decisiones del

interesado.

Respecto al primer supuesto, en el Mercado de Valores se asume que el
interesado que busca invertir en determinado bien, por el propio interés que este

le genera, también buscara comprender al mayor alcance las implicancias



y/o el contexto que rodee al bien, como el proyecto del que es parte y/o la
persona juridica en la que va a invertir. A esta persona, natural o juridica, se le

denomina “inversionista sensato” o “inversionista razonable”.

El inversionista sensato o razonable es definido como aquel inversionista que
toma decisiones de inversion de manera informada, prudente y diligente,
considerando toda la informacion relevante disponible en el mercado. En
palabras de Torres Pérez, a modo de complemento, un inversionista es
razonable cuando ante un hecho relevante actua en base a una evaluacion del
hecho y de sus riesgos estimando la probabilidad y magnitud de que estos

ocurran (2007, pp. 4).

Si bien los esfuerzos del inversionista por actuar de forma informada, prudente y
diligente pueden reducir sustancialmente la brecha asimétrica, ello no constituye
una férmula infalible. Puede que, los inversionistas no dispongan de los recursos,
conocimientos o experiencia suficientes para investigar adecuadamente una un

bien y su contexto.

Sin perjuicio de ello, como fue mencionado lineas arriba, el inversionista puede
ser sensato hasta donde el poseedor del bien lo permita. Ello por cuanto puede
suceder que, cierta informacién vital para concretizar la operacion no se
encuentre disponible en el mercado, por no haber sido difundida correctamente

por el poseedor del bien.

El principio de transparencia v la positivizacidon del deber de informar

En ese contexto, el principio de transparencia surge como un marco
proteccionista para el interesado, quien es ajeno al bien y no cuenta con la misma
informacion que quien lo posee. Se materializa mediante la obligatoriedad que
tienen las empresas de asegurar que los inversionistas cuenten con la

informacion necesaria para tomar decisiones de inversion bien informadas.

Asi pues, la garantia del principio de transparencia constituye la finalidad de la
Ley de Mercado de Valores y, por consiguiente, es el principio rector del Mercado

de Valores en el Perd. En esa linea, dicha norma matriz, en su



articulo 1, establece que “la finalidad de la presente ley es promover el desarrollo
ordenado y la transparencia del Mercado de Valores, asi como la adecuada
proteccion del inversionista.” En ese sentido, el principio de transparencia es,

también, la motivacion detras del deber de informacion.

El deber de informacion de los emisores que participan en los mercados publicos
y organizados tiene como finalidad garantizar la transparencia de la informacién
que dichos emisores reportan (Rocca Carbajal, 2012, pp. 3). En esa mismallinea,
el deber de informar hechos relevantes también busca asegurar que los precios
de los valores en el mercado reflejen adecuadamente toda la informacién publica
disponible. Asimismo, otra de sus finalidades es proteger la transparencia y
eficiencia en la toma de decisiones de los inversionistas; es decir, protegerlos de

la asimetria informativa.

En definitiva, para garantizar que quienes poseen el bien, también llamados
emisores, sean transparentes con el mercado, resulta necesario que el
organismo regulador del Mercado de Valores positivice el deber de informacion,
estableciendo los parametros que definan el tipo de informacién que debe ser
divulgada por los emisores a los inversionistas, asi como la forma adecuada para

hacerlo, y garantice su cumplimiento.

Es por esta razén que el ordenamiento juridico peruano ha tutelado, a modo de
complemento coercitivo para los emisores, el deber de informar hechos de
importancia, el cual se encuentra recogido principalmente en el Texto Unico
Ordenado de la Ley del Mercado de Valores y en el Reglamento de Hechos de

Importancia emitido por la SMV.

El deber de informar hechos de importancia

De acuerdo con este marco normativo, los hechos de importancia o hechos
relevantes son definidos como eventos que pueden influir significativamente en
la cotizacion de los valores, como fusiones, adquisiciones, cambios en la
administracion, resultados financieros inesperados, o cualquier hecho que altere
de manera importante la posicion del emisor en el mercado. Asimismo, surge

nuevamente la figura del inversionista sensato; por cuanto, también son



considerados hechos de importancia aquellos que puedan influir de manera
significativa en sus decisiones respecto de la compra, venta o conservacion de

los valores, o en la liquidez, precio o cotizacion de los mismos.

Este deber recae sobre los emisores de valores, quienes deben divulgar
informacion clave relacionada con sus actividades, estructura organizativa,
situacion financiera y cualquier hecho o circunstancia que pueda afectar la

valoracion de sus valores en el mercado.

La SMV, como parte de sus competencias para el garantizar el cumplimiento del
deber de informar hechos relevantes por parte de los emisores, regula los
criterios, plazos y formas en que esta informacién debe ser revelada, para
asegurar la transparencia y equidad en el Mercado de Valores. Asimismo, en
base al articulo 34 de la Ley de Mercado de Valores, la SMV puede exigir a los
emisores la divulgacion de informacién adicional que considere necesaria para
asegurar la transparencia del mercado. Las empresas que incumplan con este
deber pueden ser sancionadas, ya que la omision de informacion relevante

puede afectar la eficiencia del mercado y perjudicar a los inversionistas.

La proteccidn a los inversionistas minoritarios como fin ulterior del deber de

informar hechos de importancia

Como ha sido mencionado previamente, el deber de informar hechos de
importancia no es solamente una carga burocratica que se le asigna a las
empresas que son parte del Mercado de Valores; sino que, el fin ulterior de dicha
regulacion es la de proteger al mercado, especificamente a los inversionistas, de

las decisiones que se puedan tomar en un contexto de asimetria de informacion.

En esa linea, no basta con que las empresas presenten hechos de relevancia
unicamente por cumplir con la regulacién, sino que, el emisor debe analizar el
contexto desde el punto de vista del inversionista y con ello, relevar el nivel de

detalle y complejidad mas idoneo.

Dicho de otra forma, el fin de la regulacién no es la regulacién o su cumplimiento.

El fin de la regulacion es proteger al inversionista. En ese



sentido, José Antonio Payet (1994) sefala lo siguiente, en base a la teoria de

Louis Brandeis:

“La transparencia ("disclosure") debe ser real. Y debe ser transparencia
al inversionista. No es suficiente la mera presentacion de un resumen de
hechos a la Comisibn de Empresas o a cualquier otro grupo de

funcionarios federales o estatales.

(...)

Para ser efectivo, el conocimiento de los hechos debe llegar

efectivamente al inversionista (...).”

V12 ¢Bajo qué supuestos se vulnera el deber de divulgar
hechos de importancia en el marco de una operacion de
M&A?

De acuerdo con el articulo 30 del Texto Unico Ordenado de la Ley del Mercado
de Valores, cuando un valor o un programa de emision es registrado, la empresa
emisora asume la responsabilidad de comunicar a la SMV, y en su caso, a la
bolsa de valores correspondiente o al ente encargado del mecanismo
centralizado, cualquier hecho relevante sobre la empresa, sus valores y las

ofertas relacionadas.

En ese sentido, el Reglamento de Hechos de Importancia precisa que las
empresas que tienen valores inscritos en el Registro Publico del Mercado de
Valores deben notificar a la SMV sobre cualquier hecho relevante relacionado
con la empresa, sus valores o las ofertas de estos. Si es necesario, también

deben informar a la bolsa de valores correspondiente.

Asimismo, el articulo 7 de dicho cuerpo normativo, establece la formalidad en el
deber de informar hechos de importancia. Al respecto, el emisor debe reportar
los hechos relevantes a la SMV a través del sistema MVNet, y, si sus valores
estan listados en una bolsa o en un mecanismo centralizado de negociacién, la

informacion se debera transmitir mediante una ventanilla Unica electrénica.
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Ahora bien, toda vez que se ha delimitado el marco juridico del deber de informar
hechos de importancia, es menester indicar de qué forma las empresas pueden

incurrir en infracciones a dicha obligacién.

A lo largo del presente informe, categorizo las infracciones al deber de informar
hechos de importancia en dos grandes grupos: las omisiones absolutas y las
omisiones relativas. Las omisiones absolutas, como se puede deducir de su
propia denominacion, se tratan de infracciones generadas debido a que el emisor
no informé un hecho relevante. Por otro lado, las omisiones relativas son
aquellas omisiones en las que, el emisor informé como hecho de importancia

determinado hecho; sin embargo, no de manera optima.

El criterio de lo “6ptimo” esta basado en parametros tutelados por el Texto Unico
Ordenado de la Ley de Mercado de Valores; asi como por el Reglamento de
Hechos de Importancia, emitido por la SMV. En ese sentido, para que el deber
de informar hechos de importancia en el Mercado de Valores peruano se dé de
forma optima debe contar con tres caracteristicas fundamentales: oportunidad,
veracidad y suficiencia. Ello con la finalidad de asegurar que todos los
participantes en el mercado tengan acceso a la misma informacién al mismo

tiempo.

Con la finalidad de que las empresas no incurran en omisiones de ninguno de
los dos tipos, el principio 28 del Codigo de Buen Gobierno para las Sociedades
Peruanas, a modo de complemento de las normas mencionadas previamente,
establece que la sociedad debe contar con los mecanismos necesarios que les
permitan poner a disposicidon del mercado informacion veraz, suficiente y

oportuna.

Ello quiere decir que, las empresas no solo deben contar con mecanismos que
permitan divulgar la informacion relativa a hechos de importancia, con la finalidad
de que no se incurran en omisiones absolutas, sino que también dicho
mecanismo debe garantizar que la informacién que se divulgue cuente con los
tres caracteres legales recogidos por las normas de Mercado de Valores y, por

consiguiente, no se incurra en omisiones relativas.
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Pero ¢qué implicancias tiene cada uno de los tres caracteres mencionados y
como el emisor puede cerciorarse que esta informando el presunto hecho de
importancia de forma adecuada? En primer lugar, el caracter de oportunidad
implica, en base al articulo 9 del Reglamento de Hechos de Importancia, que los
emisores deben comunicar los hechos de importancia tan pronto como éstos
ocurran o el emisor tome conocimiento de los mismos. En esa linea, dicho
articulo precisa que, los hechos de importancia no se deben comunicar en ningun

caso después del dia en que sucedieron o se tuvo conocimiento de ellos.

Lo mencionado guarda relacion con la teoria de los mercados eficientes. La cual
sostiene que los precios de los valores deben ajustarse rapidamente a cualquier
nueva informacion que se haga publica. Ello debido a que, dicha teoria se basa
en el supuesto de que la informacién que se proporciona al mercado es asimilada
de forma instantanea, lo cual, a su vez, genera el efecto mencionado (Delgado y
Humala, 1997, pp. 5-6). Por consiguiente, como la informacién en el mercado
sera actualizada de forma inmediata, se considerara a un mercado como
eficiente cuando las condiciones reflejen correctamente toda la informacién
disponible, lo que permitira a los inversionistas tomar decisiones informadas sin

desventajas respecto a otros actores del mercado.

Si bien, la teoria o hipétesis del mercado eficiente puede resultar utdpica por la
propia complejidad de las operaciones en el Mercado de Valores, el caracter de
oportunidad en la divulgacién de informacion es fundamental para, siquiera
aproximarse a las ventajosas consecuencias que el mercado eficiente acarrea,
pues de lo contrario, se generaria un desequilibrio informativo que afecte la

eficiencia del mercado.

En segundo lugar, el caracter de veracidad es un principio basico del Mercado
de Valores. En base al articulo 30 del Texto Unico Ordenado de la Ley de
Mercado de Valores, el caracter de veracidad implica que la informacién
divulgada debe ser cierta, precisa y no inducir a error. Dicho de otra forma, los
emisores deben evitar proporcionar informacion falsa, incompleta, inexacta o que

pueda generar una percepcion equivocada en el mercado.
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Mediante el caracter de veracidad, la normativa nacional en relacion al emisor
de la informacion también busca que se profesionalice y/u oficialice al
representante bursatil, con el fin de garantizar el envio de la informacion veraz.
Para ello, se exigen requisitos y condiciones sustentadas en la experiencia y
capacidad para evaluar del representante, cuando determinada informacion,

podria potencialmente ser divulgada como hecho de relevancia (Rocca, 2014,
pp. 43).

La omision de este caracter, en virtud del articulo 1 del Reglamento de Hechos
de Importancia, puede afectar la confianza de los inversionistas y la integridad
del sistema. Es por ello que, la normativa nacional busca no solo que la
informacion sea cierta, precisa y no induzca a error, sino también que el
representante bursatil tenga conocimiento sobre las implicancias y el contexto
alrededor de la informacién; asi como, que el emisor oficialice al representante,
de forma que, para el mercado, la informacion que sea divulgada como hechos
de importancia por parte suya, garantice que, por su cargo y su experticia, se

veraz.

Finalmente, el caracter de suficiencia, en base al articulo 30 del Texto Unico
Ordenado de la Ley de Mercado de Valores, implica que la informacion divulgada
debe ser completa, clara y permitir a los inversionistas tomar decisiones
informadas. Esto significa que no basta con informar un hecho de manera
aislada, sino que se debe proporcionar toda la informacién relevante que permita

comprender adecuadamente su alcance e implicancias.

Segun la autora Rocca, el mencionado caracter se encuentra estrictamente
relacionado con el desarrollo del deber de diligencia de los emisores (2014, pp.
43), al que podriamos definir como un principio elemental que obliga a los
participantes de las sociedades mercantiles en el Mercado de Valores a actuar
con el cuidado necesario para proteger los intereses de sus clientes, accionistas

y del mercado en general.

A partir de lo anteriormente mencionado, se entiende que un hecho de
importancia es cualquier informacion relacionada con el emisor, sus actividades

0 sus valores mobiliarios, que tenga la capacidad de influir de manera
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significativa en la decision de un inversionista razonable para comprar, vender

o0 mantener un valor; o en la liquidez, precio o cotizacién de los valores emitidos.

Asimismo, respecto a la divulgacion de los hechos de importancia al Mercado de
Valores, se puede concluir que surge como mecanismo material del principio de
transparencia, con la finalidad de proteger al mercado y a los inversionistas de

tomar decisiones en un contexto de asimetria informativa.

Para no incurrir en una infraccién a dicha regulacién no solo es necesario
informar al Mercado de Valores sobre los hechos relevantes propios de la
actividad de la empresa, sino que dicha informacién debe haberse revelado de

manera oportuna, veraz y suficiente.

5.2. ¢Qué criterios debe considerar el analisis de materialidad,
en una operacién de fusiones y adquisiciones, para no
incurrir en omisiones absolutas (como las de los cargos #3
y #4) y/o omisiones parciales (como la de los cargos #1 y

#2) al deber de informar hechos de importancia?

5.2.1. ¢Qué criterios deben tomarse en cuenta en el analisis de

materialidad?

El analisis de materialidad es un procedimiento mediante el cual una empresa
puede dilucidar qué hechos deben ser informados al Mercado de Valores como
hechos de importancia. Este encuentra su finalidad en garantizar que los
emisores no solo revelen informacién al mercado, sino que lo hagan de forma
veraz, suficiente y oportuna, centrandose en los hechos que puedan modificar la
percepcion del valor de los activos o influir en la liquidez, el precio o la cotizacion

de los valores emitidos.

De acuerdo al marco normativo del Mercado de Valores, algunos de los
principales criterios que se deben considerar en el analisis de materialidad de
una operacion de fusiones y adquisiciones, para evitar incurrir en omisiones
absolutas y/o parciales al deber de informar hechos de importancia, radican, inter

alia, en la trascendencia del hecho y su capacidad de influir
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significativamente en el inversionista sensato y la probabilidad sustancial de que

dicho hecho pueda impactar en la reputacion del emisor.

La trascendencia del hecho, en lo que a mi concierne, es el criterio principal
aplicable. La implementacion de este criterio determina si los hechos tienen la
capacidad de influir de manera significativa en las decisiones de los

inversionistas o en la valorizacion de los valores emitidos.

Respecto a la afectacion de las decisiones de los inversionistas, tomando en
cuenta la explicacion previa sobre la figura del inversionista razonable o sensato,
la sentencia TSC Industries, Inc contra Northway Inc, de la Corte Suprema de
Estados Unidos dio cuenta que ello implica también la probabilidad sustancial de
que el hecho omitido habria sido visto por un inversionista razonable como algo
que habria cambiado significativamente la "mezcla total" de informacién
disponible (1976, pp.12). A modo de complemento, se considera también si
existe una sustancial probabilidad de que una persona razonable lo consideraria

importante

Por otro lado, la valorizacion de los valores implica también evaluar si se incurre
en un impacto en el precio o la negociacién de los mismos. Este analisis puede
ser complejo, pero la regulacion del mercado de valores parte del supuesto de
que el emisor es quien esta en la mejor posicion para evaluar si dicha informacién

tiene un efecto importante en la empresa o sus valores.

Lo mencionado tiene correlacién con el articulo 4 del Reglamento de Hechos de
Importancia, en el cual se afirma que para que un emisor determine si cierta
informacion tiene "influencia significativa" y, por lo tanto, si debe ser considerada
como un hecho de importancia debe analizar si el acto, acuerdo, hecho o
negociacion en curso, entre otros, tiene relevancia en su actividad, patrimonio,

resultados, situacion financiera o en su posicion empresarial o comercial.

Finalmente, respecto al impacto potencial o real de la informacion en la imagen,
reputacion y riesgo implicito del emisor, es un indicador que excede de los
aspectos cuantitativos pero que, sin lugar a dudas, influye en el valor de la

empresa y sus activos; por lo que, resulta relevante para los inversionistas
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tener acceso a esta. En esa linea Martinez afirma que “esta valoracion no debe
limitarse unicamente a un analisis financiero o cuantitativo, sino que también

debe tener en cuenta aspectos cualitativos” (2015).

Ahora bien, el analisis de materialidad siempre va a requerir la implementacion
de los criterios mencionados; sin embargo, esta implementacion o el analisis en

si mismo, no siempre lo realiza el emisor, o0 a quien delegue dicha actividad.

Con la finalidad de simplificar el analisis de materialidad, sobre todo respecto de
las omisiones absolutas, el Reglamento de Hechos de Importancia incluye en su
primer anexo un listado de hechos que deben informarse como hechos de
importancia. Es decir, el legislador ha realizado el analisis de materialidad sobre
determinados hechos y ha deliberado que, los que conforman dicho listado,
deben ser informados al Mercado de Valores porque por su naturaleza son

hechos relevantes.

El listado del primer anexo del Reglamento de Hechos de Importancia no es
taxativo, sino meramente orientativo; lo cual implica que, si un evento o hecho
no esta expresamente mencionado en dicho anexo, no significa que no pueda
ser considerado un hecho de importancia. Es, en base a estos hechos no
positivizados que, el analisis de materialidad se torna mas complejo y

discrecional.

Justamente, con la finalidad de que, por dicha discrecionalidad y subjetividad se
incurran en omisiones absolutas o relativas, los articulos 3 y 4 del Reglamento
de Hechos de Importancia, sefialan que cualquier evento debe ser evaluado bajo
esos criterios. Asimismo, el articulo 5.3 del mismo cuerpo normativo establece
que, en caso de duda sobre si un hecho debe ser considerado como de
importancia, el emisor debe optar por divulgarlo.

Los criterios mencionados previamente deben ser evaluados de manera integral,
considerando tanto los aspectos cuantitativos como cualitativos en cada caso,
de acuerdo a la complejidad de los mismos, para determinar si la informacién
sobre la operacion de fusién o adquisicién constituye un hecho de importancia

que debe ser comunicado al mercado.
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En el caso de Corporacion Lindley, el tema de la materialidad fue clave para
analizar si la empresa cumplié adecuadamente con su obligacién de divulgar
ciertos hechos que afectan su control y situacién financiera. En el marco de la
venta de acciones de la familia Lindley a favor de Arca Continental, se
identificaron diversos hitos que debieron haber sido comunicados al mercado, ya
que tenian la capacidad de influir significativamente en las decisiones de los

inversionistas.

En el caso especifico analizado en el expediente, se discute la operacién de
adquisicién de acciones de Corporacion Lindley por parte de Arca Continental.
Durante este proceso, la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
sanciond a Corporacion Lindley por no divulgar adecuadamente ciertos hechos

de importancia relacionados con la operacion.

Esta seccion del informe analiza si la falta de divulgacién constituyé una
infraccion a la normativa de mercado de valores, donde se evalua la veracidad,
oportunidad y suficiencia de los hechos comunicados. En este contexto, se
examinaran diversos hitos de la operacion de fusion y adquisicion (M&A), y cémo
cada uno de estos pudo haber afectado la decision de los inversionistas si se

hubiese comunicado a tiempo.

5.2.2. ¢Como debe entenderse el marco juridico respecto al
andlisis de materialidad para evitar incurrir en omisiones

absolutas al deber de informar hechos de importancia?

Cargo #3: Inicio del due diligence por parte de Corporaciéon Lindley

Hechos en torno al inicio del due diligence

La Superintendencia Adjunta sancioné a Corporacion Lindley por no haber
informado el inicio del proceso de due diligence como un hecho de importancia.
La Corporacion Lindley compartié informaciéon con Arca Continental en dos
fases: entre marzo y mayo de 2015, cuando se realizé un intercambio bajo un
acuerdo de confidencialidad, pero sin intencion de cambiar el control de la

empresa; y entre mayo y septiembre de 2015, cuando comenzd a suministrar
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informacion como parte de la venta de acciones de la Familia Lindley. A partir de
esa fecha, el due diligence fue claramente parte de la operacion, lo cual debid

ser comunicado como un hecho relevante.

Corporacion Lindley ya conocia el due diligence desde el 6 de mayo de 2015,
como lo confirmaron las declaraciones del Sefior Lindley y los intercambios de
informacion con Arca Continental, realizados a través de la plataforma Intralinks.
Coincidiendo con la SMV, se concluyé que Corporacion Lindley si tuvo
conocimiento del inicio del due diligence y debié haberlo informado como un

hecho de importancia.

Analisis de materialidad del due diligence en base a la normativa de mercado de

valores v hechos de importancia

El analisis de materialidad que se debid realizar para determinar si la informacion
debio, o0 no, ser comunicada como un hecho de importancia es poco exhaustivo.
Ello debido a que, unicamente mediante la interpretacidon y aplicacion literal del
numeral 29 del Anexo 1 del Reglamento de Hechos de Importancia se pudo

evitar incurrir en la presente omision absoluta.

En ese sentido, el mencionado articulo sefiala que debe ser considerado como
hecho de importancia “(el) inicio de un proceso de due dilligence o similar

solicitado por un accionista o por terceros, o dispuesto por el propio emisor.”

Esto se justifica por la relevancia que dicho proceso tiene en las decisiones de
los inversionistas. El due diligence es una fase clave en las adquisiciones, ya
que permite comprender a fondo el negocio, identificar riesgos potenciales, y es
la base para las clausulas de declaraciones y garantias en los contratos de
compra de acciones. En esa linea, el due diligence permite identificar
oportunidades y riesgos vinculados con la posible operacion; asi como los
pasivos y contingencias que podrian eventualmente implicar un ajuste al precio
de compra o un incremento en las garantias del vendedor del negocio (Tejada
Alvarez et al., 2011, pp. 4).
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En el caso de la operacion entre Corporacion Lindley y Arca Continental, el due
diligence fue esencial para que Arca Continental procediera a la compra de la
mayoria de las acciones. El inicio del due diligence era un hecho que podia influir
en las decisiones de los inversionistas, ya que implicaba un cambio potencial en

el control de la empresa.

En ese sentido, la sancién se baso en los documentos que demostraban que
dicho proceso habia tenido lugar. Ante esto, Corporacién Lindley argumenté que
la entrega de informacion para el due diligence se habia dado desde la firma del
Memorandum de Entendimiento, el 6 de mayo de 2015, pero considerd que no

era necesario comunicarlo porque dicho memorandum no era vinculante.

Cargo #4: Conocimiento de planes de cambio en la unidad de control vy las

negociaciones

Hechos en torno al conocimiento de planes de cambio en la unidad de control y

las negociaciones

En el caso de Corporacion Lindley, la Superintendencia Adjunta de la SMV
sancion6 a la empresa por no haber informado de manera adecuada acerca de
los planes de cambio de control, que se encontraban vinculados a las
negociaciones para la venta de las acciones de la familia Lindley a Arca

Continental.

A pesar de que Corporacion Lindley habia iniciado negociaciones con Arca
Continental, y de que se firmé un Memorandum de Entendimiento el 6 de mayo
de 2015, la empresa decidié no divulgar esta informaciéon. El argumento que
presenté Lindley fue que el memorandum no tenia caracter vinculante, y que
divulgarlo en ese momento podria haber generado expectativas en el mercado
que podrian no concretarse. Segun su interpretacion, solo habria sido necesario
comunicar el cambio de control cuando la operacion estuviera mas avanzada y

cerca de materializarse.
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Sin embargo, la Superintendencia del Mercado de Valores no coincidié con esta
posicion y considerd que, aunque el Memorandum de Entendimiento no era
vinculante, si indicaba una alta probabilidad de que las negociaciones avanzaran

hacia un acuerdo formal y definitivo de cambio de control.

En este sentido, la falta de caracter vinculante no eliminaba la relevancia material
del hecho, pues un inversionista razonable probablemente hubiera considerado
importante saber que las negociaciones entre la familia Lindley y Arca
Continental estaban en marcha y que se estaba evaluando un posible cambio de

control en la empresa.

La SMV también sefald que, en caso de duda sobre la relevancia de un hecho,
el Reglamento de Hechos de Importancia obliga a los emisores a optar por la
divulgacioén de la informacion, en lugar de retenerla. En este sentido, Corporacién
Lindley debié haber informado sobre las negociaciones en curso, aun si

consideraba que la operacion no estaba completamente asegurada.

En este caso, Corporacion Lindley conocia los planes de cambio de control
desde mayo de 2015, lo que le otorgaba un conocimiento clave sobre el futuro
de la empresa, suficiente como para considerarlo como un hecho de importancia
que debia ser divulgado. En ese sentido, la falta de divulgacion de esta
informacion afecta directamente la transparencia del mercado de valores.
Cuando una empresa no divulga un hecho material, se crea una distorsion en
el mercado que puede perjudicar a los inversionistas que no tienen acceso a la

informacion interna.

La Superintendencia Adjunta determiné que Corporacién Lindley incumplié con
su obligacién de informar sobre los planes de cambio en la unidad de control y
las negociaciones en curso con Arca Continental. La falta de divulgacion de estos
hechos materialmente importantes viol6 las normas del mercado de valores y
perjudico la transparencia necesaria para que los inversionistas pudieran tomar

decisiones informadas.

Analisis de materialidad de los planes v negociaciones relativos al cambio de

control en base a la normativa de mercado de valores y hechos de importancia
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El cambio de control de una empresa es un hecho clave que puede alterar
significativamente la valoracion de sus acciones. La direccion, administracion y
las estrategias de la compafiia suelen modificarse bajo una nueva
administracién, lo que puede tener efectos profundos sobre las expectativas de
los inversionistas. Por consiguiente, el conocimiento de las negociaciones en
curso y el posible cambio de control podria haber influido en las decisiones de

compra, venta o retencion de acciones de los inversionistas.

Asi lo contempla el Reglamento de Hechos de Importancia, el cual incluye
explicitamente el cambio de unidad de control, dentro de su lista de hechos que
tienen un alto potencial de ser considerados materialmente relevantes.
Especificamente el numeral 7 del Anexo 1 de dicho reglamento establece que
se debe reportar como hecho de importancia “(el) conocimiento de planes, que
impliguen un cambio en la unidad de control o la adquisicién o incremento de

participacion significativa en el Emisor, incluyendo pactos entre accionistas”.

Nuevamente, el analisis de materialidad no es especialmente complejo, ya que
tras una observancia literal al Reglamento de Hechos de Importancia, la
Corporacion Lindley pudo evitar incurrir en esta omision absoluta al deber de

informar hechos relevantes.

5.2.3. ¢Como debe entenderse el marco juridico en el analisis de
materialidad, cuando los posibles hechos de importancia
no se desprenden directamente de este, para evitar

omisiones parciales de informar hechos de importancia?

Cargo #1: La permanencia del Senor Lindley como presidente del directorio; el

acuerdo de no competencia entre Arca Continental y la Familia Lindley; v la

obligacion de adquirir los “Inmuebles No Estratégicos”

Hechos en torno a la permanencia del Seror Lindley como presidente del

directorio durante diez anos
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La permanencia del senor Lindley como presidente del directorio de Corporacion
Lindley estuvo asociada a las negociaciones y acuerdos realizados durante la
transferencia de control accionario de la compania a Arca Continental en 2015.
En este contexto, se incluyd un compromiso especifico que aseguraba que
Johnny Lindley continuara en su cargo de presidente del directorio de la empresa
durante un periodo de diez anos a partir del cierre de la transaccion. Este
acuerdo formo parte de los términos establecidos en el contrato de compraventa
de acciones, y su objetivo principal fue preservar una continuidad estratégica en
la gestion de la empresa, garantizando la presencia de la familia Lindley en el

liderazgo corporativo.

El hecho de la permanencia del sefior Lindley se interpretd en el marco de los
cambios significativos que trajo consigo la operacion de venta de acciones, la
cual transfirid la mayoria del control accionario de Corporacion Lindley a Arca
Continental, consolidando una alianza estratégica con esta compafia. No
obstante, esta clausula de permanencia generd una serie de cuestionamientos y
analisis, tanto a nivel interno como por parte de la Superintendencia de Mercado
de Valores (SMV) del Peru, debido a la relevancia y posibles implicaciones en la

toma de decisiones estratégicas de la compaiia.

La Superintendencia de Mercado de Valores evaludé si la clausula de
permanencia del sefior Lindley como presidente del directorio constituia un
"hecho de importancia" que debia ser divulgado al mercado de valores peruano.
Segun la SMV, la permanencia de un presidente del directorio, especialmente en
un contexto de cambio de control corporativo, podia influir significativamente en
las decisiones de los inversionistas, dado que aseguraba una estabilidad y
continuidad en la direccion de la empresa. La falta de comunicacién sobre este
punto fue sefalada como uno de los aspectos que la Corporacion Lindley no
revelé de manera oportuna, generando asi la imputacién de ciertos cargos por
parte de la SMV.

Por su parte, Corporacién Lindley argumenté que el compromiso de mantener a
Johnny Lindley en la presidencia no debia ser considerado un hecho de
importancia. Segun su posicion, esta clausula era vinculante principalmente para

Arca Continental, no generaba efectos directos sobre la estructura de
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control o patrimonio de la empresa, y su divulgacién no constituia una practica
comun en el mercado para hechos similares. Asimismo, la empresa enfatizé que
revelar este acuerdo podria haber generado interpretaciones imprecisas o

expectativas erréneas entre los inversionistas.

Finalmente, la SMV concluy6 que la falta de divulgacién sobre la permanencia
del sefnor Lindley contravenia las normas de transparencia aplicables al mercado
de valores, ya que, al estar vinculada con la conduccion de la empresa en un
contexto de adquisicion, poseia la capacidad de influir en las decisiones de los
accionistas e inversionistas interesados en la operacion y el futuro de la
Corporacion Lindley. Este aspecto formd parte de un conjunto mas amplio de
evaluaciones en torno a la informacién que la empresa debia comunicar en el

marco de la operacién con Arca Continental.

Analisis de materialidad en torno a la permanencia del Sefor Lindley como

presidente del directorio durante diez anos en base a la normativa de mercado

de valores y hechos de relevancia

En el contexto de la operacion mediante la cual Corporacion Lindley transfirio el
control a Arca Continental, se establecié que el Sefior Lindley continuaria como
presidente del directorio por un periodo de diez afnos, hasta aproximadamente el
9 de septiembre de 2025. La falta de comunicacién de esta permanencia como
un hecho de importancia generd cuestionamientos y fue motivo de imputacion
de cargos por parte de la SMV. Corporacién Lindley defendié su decision,
argumentando que, segun el Reglamento de Hechos de Importancia, no era
necesario informar este aspecto, ya que no se era parte del listado del Anexo 1
del Reglamento de Hechos de Importancia, sumado a que, no era una practica

comun en el mercado.

Sin embargo, es razonable considerar que la permanencia del Sefior Lindley en
el cargo si calificaba como un hecho de importancia, ya que podia influir
significativamente en las decisiones de inversion de los accionistas. El cargo de

presidente del directorio es clave en la direccion de una sociedad andénima,
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pues no solo preside las reuniones del directorio y las juntas de accionistas, sino

que también tiene funciones importantes de representacion y supervision.

En esa misma linea Julio Salas describe al directorio como “un érgano colegiado
(...) que, conforme a ley, tiene facultades de gestién y representacion legal
necesarias para la administracion de la sociedad dentro de su objeto” (2017).
Esto hace que cualquier informacion relacionada con la permanencia de quien

ostenta ese cargo sea de gran relevancia.

El peso e influencia del Sefior Lindley en la compafiia no solo se derivan de su
cargo, sino de su experiencia de décadas en la empresa. Desde 1997, ha
ocupado posiciones de liderazgo, pasando a ser director desde 2004 y
asumiendo la presidencia del directorio en 2014. Ademas, su desempefio como
gerente general por mas de 11 anos le permitié un profundo conocimiento de las
operaciones y de la industria en la que opera la empresa. Las investigaciones de
la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) mostraron que el Sefor
Lindley tomaba decisiones clave directamente, sin necesidad de aprobacién
previa del directorio, lo que subraya su importancia en la conduccion de la

compadia.

Ademas, su reconocimiento en el ambito empresarial peruano, evidenciado por
su inclusion en el ranking de lideres empresariales destacados en 2014, resalta
su influencia en el mercado y la percepcion publica. Por tanto, cualquier detalle
sobre la permanencia del Sefior Lindley en el cargo era informacion valiosa para
los inversionistas, quienes buscaban entender como seria el futuro de la

empresa con él al frente, incluso tras el cambio de control.

Para los inversionistas, saber que el Sefor Lindley, con su experiencia y
liderazgo, continuaria dirigiendo la empresa durante diez afios era crucial para
sus decisiones de inversion. Esta informacion podria influir en si decidian
mantener, vender o comprar acciones, al asegurar cierta continuidad en la
direccion de la compania. Por ello, Corporacién Lindley debié comunicar esta
permanencia como parte del "Hecho de Importancia 1", dado que era un
elemento central para la confianza y decisiones del mercado. La transparencia

sobre este hecho habria proporcionado a los inversionistas la claridad
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necesaria para tomar decisiones informadas sobre su participacion en la

empresa.

Hechos en torno al acuerdo de no competencia entre Arca Continental y la

Familia Lindley

En el marco de la operacién de adquisicion entre Arca Continental y la
Corporaciéon Lindley, la Familia Lindley asumié una obligacion de no
competencia. Este acuerdo, firmado el 10 de septiembre de 2015, establecié que
la Familia Lindley no podria participar como accionista en ningun negocio que
compitiera directamente con Corporacion Lindley en el mercado peruano. A
cambio de esta restriccion, Arca Continental acordé una compensacién de 150

millones de ddlares para la Familia Lindley.

La clausula de no competencia fue considerada un aspecto relevante de la
transaccion debido a su impacto potencial en el mercado y en la estructura de la
Corporacién Lindley. La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) evalué
la obligacion de la Familia Lindley bajo el supuesto de que su participacidon en
empresas similares podria afectar negativamente el patrimonio de Corporacién
Lindley, dada la experiencia de esta familia en el sector de bebidas gaseosas y
su conocimiento del negocio. Por lo tanto, la prohibicion de competir brindaba
una protecciodn estratégica, evitando que la Familia Lindley pudiera establecer o
invertir en proyectos similares que representaran una amenaza competitiva para

Arca Continental.

Corporacién Lindley, en sus descargos ante la SMV, argumenté que esta
obligacion de no competencia no estaba a su cargo directo, sino que era un
acuerdo entre la Familia Lindley y Arca Continental. A su vez, alegd que, al
tratarse de un acuerdo privado y no estar incluido en el reglamento de hechos
de importancia, no consideraban necesario divulgarlo en el mercado. Sin
embargo, la SMV interpreté que este compromiso era significativo debido a su
influencia en las decisiones de inversién y en la estructura patrimonial de

Corporacioén Lindley. Segun la SMV, este acuerdo debié ser revelado en el
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"Hecho de Importancia 1", ya que impactaba en la valoracién de la corporacion

y en las expectativas de los inversionistas.

El analisis de la SMV también destacé la importancia de este acuerdo en el
contexto de la adquisicion, sefialando que la contraprestacién de 150 millones
de dolares representaba casi el 20% del total de la operacién, lo cual subraya su
relevancia dentro de los términos de la transaccidn. Esta clausula no solo evitaba
la competencia directa, sino que también limitaba la capacidad de la Familia
Lindley para atraer personal clave, clientes y proveedores de Corporacion

Lindley, protegiendo asi el valor de la compafiia adquirida.

En entrevistas posteriores, tanto el Sefior Lindley como el abogado de
Corporacion Lindley, Alberto Rebaza, reconocieron que esta clausula de no
competencia era crucial para la estabilidad de la empresa. Lindley explicé en una
entrevista que esta clausula beneficiaba principalmente a Corporacion Lindley al
impedir que la familia fundadora compitiera en su mercado principal. Rebaza, por
su parte, comentd que este acuerdo era “natural’, pues protegia al comprador de
la posibilidad de que la Familia Lindley, con capital suficiente tras la venta,

pudiera crear una empresa rival.

En resumen, el acuerdo de no competencia entre Arca Continental y la Familia
Lindley fue una pieza clave en la adquisicion, pues aseguraba la permanencia
del valor de la empresa adquirida y protegia a Arca Continental de posibles

competidores directos en el mercado peruano.

Analisis de materialidad en torno al acuerdo de no competencia entre Arca

Continental y la Familia Lindley en base a |la normativa de mercado de valores y

hechos de relevancia

La Obligacion de No Competencia asumida por la Familia Lindley tuvo un peso
considerable en las decisiones de los inversionistas y en la situacion patrimonial
de Corporacion Lindley por dos razones principales: en primer lugar, formo parte
de los acuerdos mas relevantes dentro de la Operacion; y, en segundo lugar,

aunque el compromiso no fue asumido directamente por
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Corporacion Lindley, si tenia el potencial de afectar su patrimonio de manera

significativa.

Por un lado, la Obligacién de No Competencia, asumida por la Familia Lindley,
fue uno de los términos y condiciones centrales del acuerdo, siendo que la
Familia Lindley se obligo a no invertir como accionista en cualquier negocio que
compita con Arca Continental en Peru, a cambio de una contraprestacion en
efectivo por la cantidad de US$150 millones de ddlares. Es menester sefialar
que el valor de esta contraprestacién represent6 cerca del 20% del monto total
de la operacidn, lo que demuestra que no solo era un componente del acuerdo,
sino también que su relevancia era crucial dentro del conjunto de términos

pactados.

Por otro lado, esta obligacion tuvo el potencial de influir de manera notable en la
situacion patrimonial de Corporacion Lindley, impactando especificamente sus
ingresos y utilidades. Al impedir que la Familia Lindley, con su profundo
conocimiento del negocio y experiencia, pudiera competir con la empresa, se
protegia a Corporacion Lindley de una posible pérdida de clientes y proveedores
clave, asi como de la contratacion de altos ejecutivos o gerentes por parte de la
familia. De no haberse establecido esta limitacidén, se corria el riesgo de una
disminucién en el valor de la empresa, ya que cualquier competencia por parte

de la familia podria haber afectado sus ingresos y posicion en el mercado.

Es evidente que la razdn principal del acuerdo era restringir la competencia de
una familia que no solo habia sido parte del negocio del embotellamiento y
distribucién de bebidas, principalmente gaseosas, por décadas, sino que, fue tan
exitosa, que, en su momento, logré superar con creces en el mercado peruano

a marcas tan importantes a nivel mundial como lo es Coca Cola.

En efecto, el mercado y la sociedad en el 2015, tras las operaciones de venta de
Corporacion Lindley a Arca Continental, dedujeron que estas se basaron en el
fracaso de Coca Cola al intentar superar a la empresa peruana en el Peru. Asi,
el diario EI Comercio publicé que “Coca Cola Company no imagind que iba a

tener un gran competidor en el Peru. No podia alcanzar el numero de ventas
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que Inca Kola lograba.” (Chavez, 2014). La Familia Lindley habia conquistado el
mercado peruano y la unica férmula que le generaba seguridad y estabilidad a
Arca Continental respecto a la inversién que iba a realizar con esta operacién era

justamente sacarlos de la ecuacion.

Con base en lo anterior, la Obligacion de No Competencia debié haberse
divulgado como parte del "Hecho de Importancia 1", ya que representaba un
elemento material de dicho acuerdo. Al ser uno de los principales términos de
la operacion y tener un impacto considerable sobre el patrimonio y el
funcionamiento de Corporacion Lindley, cualquier inversionista razonable podria
haber reconsiderado sus decisiones de inversion de haber tenido conocimiento

de que la Familia Lindley estaba impedida de competir con la compaiiia.

Hechos en torno a la obligacion de adquirir los “Inmuebles No Estratéqgicos”

La obligacion de la Familia Lindley de adquirir los llamados "Inmuebles No
Estratégicos" fue parte de un acuerdo establecido dentro de la venta de acciones
de Corporacion Lindley a Arca Continental, una transaccion que se concreté en
septiembre de 2015. Este acuerdo implicaba que la Familia Lindley, antigua
controladora de la empresa, se comprometia a comprar 22 propiedades que no
se consideraban esenciales para las operaciones principales de la compafia.
El valor total de estas propiedades fue fijado en

137 millones de ddélares. Esta operacién de compra y venta de inmuebles
formaba parte de las condiciones bajo las cuales se acordé la transferencia de
control accionario, asegurando asi que los antiguos accionistas mantuvieran un
compromiso con la empresa, aunque con un rol modificado tras el cambio de
titularidad.

Desde un principio, la obligacion de adquirir estos inmuebles no fue comunicada
como un hecho de especial relevancia al mercado. No obstante, la
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) considerd que Corporacion
Lindley cometié una falta al no divulgar ciertos detalles importantes de manera

oportuna, incluyendo la compra de estos bienes. Segun el analisis de la SMV,
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la transaccién fue parte de un proceso en el que la Familia Lindley debia
deshacerse de activos que no eran estratégicos para la actividad principal de la
compafia, separandolos del nucleo de su negocio. Esto se interpreté como una
especie de desinversion que buscaba depurar el balance financiero de la
empresa, limpiando aquellos elementos que no aportaban al enfoque principal

de su operacion.

Desde la perspectiva de la SMV, este asunto era lo suficientemente relevante
como para tener un impacto en las decisiones de los inversionistas. La razon de
esto es que cualquier cambio en el patrimonio y la estructura de activos de
Corporacion Lindley podria influir significativamente en el valor y la percepcion
de la empresa en el mercado. Por ello, después de una evaluacion minuciosa
del expediente sancionador que se tramitd, la SMV decidié sancionar a
Corporacion Lindley al concluir que no se cumplié con el deber de comunicar la
informacion de manera completa y precisa en relacion con la venta de los
inmuebles, lo que violaba las normas de revelacion de hechos importantes. Esta
omision, segun el regulador, supuso un incumplimiento de las obligaciones de
transparencia que las empresas emisoras deben mantener en el mercado de
valores, con el fin de proteger la correcta informacion y toma de decisiones por

parte de los inversionistas.

Analisis de materialidad en torno a la obligacién de adquirir los “Inmuebles No

Estratégicos” en base a la normativa de mercado de valores v hechos de

relevancia

A diferencia de los cargos analizados con anterioridad, el acuerdo de adquirir los
‘Inmuebles No Estratégicos” no esta explicitamente regulado en el listado de
operaciones y/o conductas que vulneran el deber de informar los hechos de
relevancia, contenidos en el Anexo 1 del Reglamento de Hechos de Importancia.
Sin embargo, dicho anexo sefala con claridad que, la lista no es taxativa; por lo
que, en estos supuestos es necesario efectuar un analisis de materialidad

bastante mas detallado.
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Una de las razones principales por las que para la SMV, Corporacion Lindley
incurrié en una infraccion al deber de informar hechos de importancia se debi6 a
que al 10 de septiembre de 2015, fecha en la que Arca Continental revel6 dicha
condicion como hecho de importancia al organismo competente en Mercado de

Valores de México, Corporacion Lindley no realiz6 lo mismo.

Ello implica que, Corporacion Lindley, sabiendo que dicha condicion ya habia
sido negociada decidié no informarla a la SMV. Aparentemente, el caracter de
oportunidad pudo haberse visto vulnerado en ese extremo. Sin embargo, a la
fecha del 10 de septiembre, la obligacion de adquirir los “Inmuebles No
Estratégicos” no habia trascendido significativamente entre las partes; por lo que
Corporaciéon Lindley no consider6 que podia tratarse de un hecho de
importancia. Sin perjuicio de ello, en cuanto la operacién futura empezo6 a
solidificarse, en este caso a través de la aprobacion de la venta de inmuebles

por parte del directorio, Corporacion Lindley cumplié con divulgarlo como tal.

En ese sentido, hay una discordancia entre revelar futuras operaciones que no
estan del todo concretizadas e, inevitablemente generar una expectativa falsa al
mercado, y revelar futuras operaciones de las que se tenia conocimiento previo

pero que, al estar mas solidificadas, constituyen hechos de importancia.

Al respecto, Payet afirma que es aun una cuestién materia de discusion la
determinacion del momento en el que existe suficiente grado de probabilidad de
que una operacion se materialice, como para considerarsele un hecho de
relevancia y deba ser divulgado. Ello debido a que, por el otro lado, es necesario
evaluar también la confidencialidad de la posible futura operacion y los riesgos

que supone revelar la informacion de forma prematura (2009, pp. 9).

Ahora bien, el analisis del caracter de veracidad no es muy exhaustivo; por
cuanto la informacion que se revelé6 como hecho de importancia el 29 de
septiembre de 2015 era legitima, por constituir parte del acta de sesion de
directorio. Sin embargo, el analisis del caracter de suficiencia si generd
controversia por omitir informacién sobre el adquirente de la venta futura: Great
Real Estate S.A.C. De hecho, la SMV traté dicha omision como un cargo

independiente, el cual sera analizado a continuacién.
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Cargo #2: Great Real Estate S.A.C empresa adquirente de los “Inmuebles No

Estratégicos”

Hechos en torno al adquirente de los “Inmuebles No Estratégicos”: Great Real
Estate S.A.C.

Great Real Estate S.A.C., como adquirente de los "Inmuebles No Estratégicos"
de Corporacion Lindley, tuvo un papel destacado en una operacién clave que
involucré activos valorados en aproximadamente 137 millones de délares. Esta
transaccion formo parte del acuerdo mediante el cual la Familia Lindley transfirio
el control de Corporacion Lindley a Arca Continental en 2015. Lo que genero
especial interés en esta venta fue la identidad del comprador: Great Real Estate
S.A.C; empresa la cual estaba controlada casi por completo por el Senor Lindley,
quien poseia el 99.99% de sus acciones. Esto significaba que la operacién era
entre partes vinculadas, una situacién que atrajo la atencion de las autoridades

y del mercado en general.

En base al articulo 51 de la Ley de Mercado de Valores, cualquier operacion que
represente mas del 5% de los activos de una sociedad emisora requiere la
aprobacion del directorio, sin la participacién en la votacion del director vinculado.
En este caso, la transaccién alcanzaba el 13.5% de los activos de Corporacion
Lindley, lo que le daba un caracter relevante que debia ser comunicado al
mercado de forma precisa y oportuna. La venta de los inmuebles a Great Real
Estate no solo implicaba una reconfiguracion importante del patrimonio de la
compaifiia, sino que, debido al vinculo del Sefior Lindley, requeria un alto nivel
de transparencia para proteger la confianza de los inversionistas y mantener la

equidad del mercado.

La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) considerd que la identidad
del comprador era un hecho que debia ser divulgado, ya que proporcionaba a
los inversionistas informacion esencial para evaluar la naturaleza de la
transaccion. La falta de transparencia en la revelacién de esta informacién fue
sefalada como una posible violacion de las normativas vigentes, al considerar

que este tipo de detalles tenia la capacidad de influir en la percepciéon de los
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inversionistas sobre la operacién. De hecho, la relacion previa de Great Real
Estate con Corporacion Lindley no era nueva, ya que la compaiia habia
informado anteriormente sobre sus vinculos con este grupo econdémico. Esto
subrayaba aun mas la necesidad de una comunicacion clara y precisa en el

contexto de la venta de los inmuebles.

Desde una perspectiva financiera, esta venta tuvo importantes consecuencias
para Corporacion Lindley. El Sefor Lindley defendi6 la transaccion alegando que
ofrecia una ganancia significativa de 86 millones de ddlares y evitaba una
pérdida contable importante debido a la volatilidad del tipo de cambio. Ademas,
argumento que la operacion era una estrategia para reducir costos financieros y
mejorar la eficiencia de los activos, con el fin ultimo de beneficiar a los accionistas
de la empresa. Sin embargo, el hecho de que la venta involucrara a una empresa
controlada por él generé dudas y cuestionamientos sobre la imparcialidad y la

transparencia del proceso.

En resumen, la venta de los "Inmuebles No Estratégicos" a Great Real Estate
S.A.C. implic6 mucho mas que una simple transaccién de activos. Tuvo un
impacto considerable en el balance y las operaciones de Corporacién Lindley,
ademas de plantear desafios regulatorios y de transparencia que debian ser
manejados con cuidado. La SMV subrayé que la falta de divulgacién de la
identidad del comprador viol6 las normas de informacion del mercado de valores,
lo que puso en riesgo la confianza de los inversionistas y genero preocupaciones

sobre la equidad y la claridad en la operacién.

Analisis de materialidad en torno al adquirente de los “Inmuebles No

Estratégicos”’, Great Real Estate S.A.C, en base a la normativa de mercado de

valores y hechos de relevancia

La importancia de la adquisicion de los inmuebles catalogados como no
estratégicos por la Familia Lindley puede entenderse desde diferentes

perspectivas.
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En primer lugar, es preciso resaltar que la obligacién era parte de los Términos
y Condiciones de la operacion de M&A, mediante la cual se llevaria a cabo el
cambio en el control accionario de Corporacién Lindley. Desde este punto puede
evidenciarse la importancia de dicha transferencia. Ello se acrecienta aun mas,
debido a que los Inmuebles No Estratégicos representaban una proporcion

significativa de los activos totales de Corporacion Lindley, ascendente el 13.5%.

Si bien fueron estos inmuebles fueron categorizados como no estratégicos, ello
no implicaba que la venta de los mismos no tuviera relevancia para la empresa
y/o el mercado; mas aun cuando el adquirente de los inmuebles seria una

empresa bajo el control del sefior Lindley, como Great Real Estate.

En ese sentido, el sefior Lindley reconocio explicitamente que la venta de los
Inmuebles No Estratégicos generaria un impacto positivo tanto para todo el
accionariado; debido a que, dicha operacidon generaria una ganancia de US$

86'000,000.00 (ochenta y seis millones y 00/100 ddlares americanos).

Sin duda, la obligacion de adquirir los inmuebles no estratégicos debid ser
comunicada como un hecho relevante de manera oportuna, dado su impacto
significativo en el patrimonio de Corporacion Lindley y su relevancia estratégica
y financiera, los cuales constituyen aspectos cruciales para la toma de decisiones

informadas por parte de los inversionistas.

5.3. ¢Dequéformase deslegitimizd lafinalidad de laregulacién
de los hechos de importancia respecto a la operacion de

adquisicion de acciones por parte de Arca Continental?

Como fue mencionado en las secciones precedentes, la finalidad de la regulacién
de informar hechos de importancia responde a la necesidad de proteger a los
inversionistas de la asimetria informativa. Como fue mencionado al inicio de este
informe, para el 2014, afio previo al inicio de la operacion de M&A, Corporacién

Lindley tenia como accionista mayoritario a la Familia
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Lindley y como segundo accionista mas importante a The Coca-Cola Company.
En base a la Memoria Anual del 2014, respecto a las acciones comunes con
derecho a voto, hubo solo dos accionistas con porcentaje de accionariado mayor
al 10%, que en suma acaparaban el 91.66%. El restante 8.44% estuvo dividido

entre 388 accionistas (Corporacion Lindley, 2014, pp.12).

Respecto a la Memoria Anual del 2015, las cifras se mantuvieron; sin embargo,
el accionista principal ya no era la Familia Lindley, sino Arca Continental. En
suma, los dos accionistas con un porcentaje superior al 10% acapararon el
91.91% del total de acciones. El 8.08% restante estuvo dividido entre 374

accionistas (Corporacion Lindley, 2014, pp.13-14).

De por si, los porcentajes que poseen los minoritarios, aun si se unieran, no les
permiten tener relevancia en la toma de decisiones de la empresa, lo que genera
que, ante la falta de transparencia de la operacion de M&A se vieran
perjudicados. Sin embargo, fueron los accionistas de inversion, los que

enfrentaron el peor panorama.

Las acciones de inversion en el ordenamiento juridico peruano son una categoria
especial de valores mobiliarios emitidos por sociedades andnimas. Estas
acciones se caracterizan por representar una participacion en el capital social de
una empresa, pero sin otorgar derechos politicos, como el voto en las juntas de
accionistas, salvo en situaciones excepcionales que afecten directamente los
derechos de los titulares. Su regulacién principal se encuentra en la Ley General
de Sociedades y en normativas sectoriales relacionadas con el Mercado de

Valores.

Entre los derechos que otorgan las acciones de inversion destacan los
economicos, tales como el derecho a recibir dividendos y a una parte
proporcional del valor residual en caso de liquidacion de la empresa. Sin
embargo, al no conferir derechos politicos plenos, limitan la capacidad de los
titulares para participar en la toma de decisiones estratégicas de la sociedad.
Esta caracteristica las distingue de las acciones comunes y puede influir en su
atractivo para ciertos tipos de inversionistas. En ese sentido, el valor de las

acciones de inversion siempre se ha visto “penalizado” con respecto al valor de
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las acciones comunes. Es decir, el valor de una accién de inversién en el
mercado suele ser menor que el valor de una accion comun, aun cuando, como

en el caso presente, el derecho a voto de un minoritario no haga gran diferencia.

Recapitulando, Corporacién Lindley realizé un pago de US$ 760°000,000.00
(setecientos sesenta millones y 00/100 dolares americanos) por el concepto de
acciones comunes y acciones de inversién. Las acciones comunes fueron
vendidas a US$ 758700,000.00 (setecientos cincuenta y ocho millones
setecientos mil y 00/100 ddélares americanos); mientras que las acciones de
inversion fueron vendidas a US$ 1’300,000.00 (un millén trescientos mil y 00/100

dolares americanos).

Si dividimos el monto total pagado por Arca Continental, entre la cantidad de
acciones, obtendremos el precio de la accidn individual. En ese sentido, la accidn
comun fue vendida por US$ 2.45 (dos y 45/100 délares americanos); mientras
que la accion de inversion fue vendida por US$ 0.89 (ochenta y nueve céntimos
de dolar americano). Corporacion Lindley aceptd que las acciones de inversion

se vendieran por cerca de un tercio del precio de las acciones comunes.

Sin duda, esta transaccion generd que las acciones de inversidn se devaluen,
perjudicando directamente a los accionistas minoritarios de este tipo de accion.
En este caso, se hace evidente que la finalidad de la regulacién se vio trastocada;
por cuanto, de haber informado oportunamente el inicio del due diligence, los
accionistas minoritarios de las acciones de inversion hubieran podido considerar

alternativas o tomar decisiones mas acordes con su interés.

5.4. ¢Cudales son las precisiones procedimentales que se

deben tener en cuenta al dilucidar el grado de la sancion?

En primer lugar, es importante mencionar que la SMV es la entidad que tiene la
responsabilidad de garantizar la transparencia en el mercado y supervisar que

las empresas cumplan con su deber de informar. En ese sentido, para evaluar
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si Corporacion Lindley incurrio las infracciones imputadas, considero analizar
dos aspectos clave: la competencia de la SMV para sancionar y la

precision en la definicion de las infracciones.

El principio de legalidad se basa en la garantia de que toda sancion tenga
respaldo legal. En ese sentido, el articulo IV del Titulo Preliminar del Texto Unico
Ordenado de la Ley de Procedimiento Administrativo General (TUO de la LPAG)

sefala lo siguiente:
“Articulo 1V.- Principios del procedimiento administrativo

1.1. Principio de legalidad. - Las autoridades administrativas deben actuar
con respeto a la Constitucion, la ley y al derecho, dentro de las facultades
que le estén atribuidas y de acuerdo con los fines para los que les fueron

conferidas.”

Es por este motivo que, el primer paso a analizar responde a la competencia de
la SMV para sancionar. En ese sentido, la normativa peruana, especificamente
el numeral 3.9 de la Ley Organica de la SMV, le otorga dicha facultad; por lo que,

es competente.

Por otro lado, el principio de tipicidad exige que las conductas materia de sancién
se describan con claridad y detalle. En esa linea, el articulo 230 del TUO de la

LPAG, tutela el principio de tipicidad de la siguiente manera:
“Articulo 230.- Principios de la potestad sancionadora administrativa

4. Tipicidad. - Sdlo constituyen conductas  sancionables
administrativamente las infracciones previstas expresamente en normas
con rango de ley mediante su tipificacion como tales, sin admitir
interpretacion extensiva o analogia. Las disposiciones reglamentarias de
desarrollo pueden especificar o graduar aquellas dirigidas a identificar las
conductas o determinar sanciones, sin constituir nuevas conductas
sancionables a las previstas legalmente, salvo los casos en que la ley

permita tipificar por via reglamentaria.”
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En el presente caso, respecto a los cargos #3 y #4, considero que, al ser
omisiones absolutas de hechos que se encontraban recogidos en el listado del
Anexo 1 del Reglamento de Hechos de Importancia, la sanciéon no contraviene

el principio de tipicidad.

Sin embargo, respecto a los cargos #1 y #2, en los que se incurrieron en
omisiones relativas, las categorias de sancion impuestas respecto a la
informacion  “incompleta” e ‘"inexacta" presentan total ambigledad,
contraviniendo dicho principio; debido a que, en el ordenamiento juridico no hay

mayor detalle de lo que implica cada una de ellas.

Ello vulnera también el principio de debida motivacion de las resoluciones
administrativas y dificulta la previsién de las consecuencias legales para las
empresas. Es por esta razén que coincido con la defensa de Corporacion Lindley

al solicitar una rectificacién del cargo imputado.

A mi parecer, la diferencia entre la informacion inexacta y la informacion
incompleta radica en el contenido de la misma. Cuando la informacién es
inexacta se entiende que es imprecisa; es decir, que lo reportado no refleja

exactamente la realidad, ya sea por la presencia de un vicio o de una distorsion.

Por otro lado, se entiende que algo estd completo, cuando no hay nada faltante.
Por ende, si la informacion es incompleta se deduce por analogia que se ha
omitido cierta informacion, sin importar si dicha omision se dio con conocimiento

de causa o no.

Es decir, la principal diferencia radica en que la informacién inexacta tiene
errores en su contenido, mientras que la incompleta omite elementos esenciales.
Ambas situaciones, en mi opinion, pueden afectar la confianza en el mercado,
aunque su impacto y gravedad dependen del contexto. Esta distincion, aunque
critica, puede ser dificil de aplicar de manera uniforme, lo que pone en

desventaja a las empresas en su defensa.
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VI. CONCLUSIONES Y/O RECOMENDACIONES

El analisis del presente informe inicia destacando las implicancias de la
vulneracion al deber de divulgar hechos de importancia en una operacion M&A.
Este deber tiene como objetivo principal garantizar la transparencia en el

mercado y proteger a los inversionistas de la asimetria informativa.

La omisiéon o inexactitud en la divulgacion de hechos relevantes genera
impactos negativos en la confianza de los inversionistas y en la valoracién de los
valores en el mercado. En este sentido, el deber de divulgar se basa en los
principios de veracidad, oportunidad y suficiencia, esenciales para garantizar que
todos los participantes del mercado tengan acceso a la misma informacién en
igualdad de condiciones. Las omisiones se clasifican como absolutas, cuando no
se informa un hecho relevante, y parciales, cuando la informacién divulgada es

incompleta o imprecisa.

El analisis de materialidad es un procedimiento clave que evalua la relevancia
de un hecho para determinar si debe divulgarse al mercado como hecho de
importancia. Entre los criterios esenciales para este analisis destacan la
trascendencia del hecho, su impacto en las decisiones de los inversionistas y la
probabilidad de que influya en la reputacion e imagen del emisor. La
trascendencia se analiza considerando cémo el hecho afecta la actividad,
patrimonio o situacion financiera de la empresa. Ademas, se evalua si dicho
hecho podria modificar la "mezcla total" de informacion que un inversionista
razonable tomaria en cuenta para sus decisiones. En el caso de la Corporacién
Lindley, los hechos relevantes relacionados con el inicio del proceso de due
diligence, las negociaciones sobre cambios de control y acuerdos estratégicos
no fueron adecuadamente divulgados, lo que constituyd omisiones tanto

absolutas como parciales.

En cuanto a las omisiones absolutas, el Reglamento de Hechos de Importancia
establece un listado de eventos que deben divulgarse obligatoriamente, como el
inicio del proceso de due diligence y los planes de cambio de control. La falta de
divulgacién de estos hechos en el caso de la Corporacion Lindley representd

una clara infraccidon normativa.
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Por otro lado, las omisiones parciales se evidenciaron en la divulgacion
incompleta sobre la permanencia de Johnny Lindley como presidente del
directorio, asi como en los acuerdos de no competencia entre Arca Continental
y la Familia Lindley. Aunque la empresa argumentd que estos hechos no eran
materialmente significativos, el analisis concluyé que habrian sido considerados

relevantes por un inversionista razonable.

En el informe también se busca analizar como la falta de divulgacion afecté a los
accionistas minoritarios, quienes no tuvieron acceso a informacion crucial para
tomar decisiones informadas. Este incumplimiento deslegitimé el principio de
transparencia que rige el mercado de valores, generando una ventaja informativa
para los accionistas mayoritarios. Ademas, se resalta la necesidad de sanciones
proporcionales que reflejen la gravedad de las infracciones y eviten

arbitrariedades en su aplicacion.

Asimismo, se buscd destacar la necesidad de proteger a los inversionistas
minoritarios, asegurando que tengan igualdad de acceso a la informacion
relevante. Por ultimo, se enfatizdé la importancia de un marco sancionador
equilibrado, que evalue la naturaleza y el impacto de las omisiones para

determinar la proporcionalidad de las sanciones.

En resumen, el caso de la Corporacién Lindley ilustra cémo las omisiones en la
divulgacion de hechos relevantes pueden generar desequilibrios en el mercado,
afectando la confianza de los inversionistas y la integridad del sistema. Las
lecciones aprendidas refuerzan la importancia de adoptar un enfoque proactivo
y transparente en la comunicaciéon de informacion clave, asegurando que los

mercados operen de manera justa y eficiente.
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SMV

Ministerio Superintendencia del Mercado

de Economia y Finanzas |deValores

DECENIO DE LAS PERSONAS CON DISCAPACIDAD EN EL PERU - ANO DE LA CONSOLIDACION DEL MAR DE GRAU

Resolucion de Superintendencia Adjunta SMV
N° 056-2016-SMV/11

Lima, 30 de junio de 2016

Sumilla: Sancionar a Corporacion Lindley S.A. con
multa de 200 UIT, por haber incurrido en
cuatro (04) infracciones de naturaleza muy
grave tipificadas en el inciso 1.4, numeral 1,
Anexo | del Reglamento de Sanciones; y en
tres (03) infracciones de naturaleza grave
tipificadas en los incisos 2.11 y 2.14, numeral
2, Anexo | del Reglamento de Sanciones.

Administrado : CORPORACION LINDLEY S.A.
Asunto . Procedimiento Administrativo Sancionador
Expediente N° . 2015045773

El Superintendente Adjunto de Supervision de
Conductas de Mercados

VISTOS:

El expediente administrativo N° 2015045773 y el
Informe N° 123-2016-SMV/11.2, emitido por la Intendencia General de
Cumplimiento de Conductas (IGCC) de la Superintendencia Adjunta de
Supervisién de Conductas de Mercados (SASCM);

CONSIDERANDO:

l. ANTECEDENTES

1. Mediante hecho de Importancia del 10 de setiembre de 2015 a las
15:02 horas!, Corporacion Lindley S.A. (en adelante, CL) inform¢ al
mercado de valores lo siguiente:

() El 10 de setiembre de 2015, Arca Continental S.A.B de C.V. (en
adelante, AC) adquiri6 de diversos miembros de la familia
Lindley (en adelante, FAMILIA LINDLEY) —los cuales formaban
el grupo de control de CL— la cantidad de 308'847,336
acciones comunes con derecho a voto representativas del
capital social de CL, que representaban el 53,1596%. En
detalle, AC adquiri6 297°092,710 acciones de la serie B y
11'754,626 acciones de la serie C.

! Expediente N° 2015036111.
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(i) CL habia sido informada de que AC convino con la FAMILIA
LINDLEY en adquirir, en una operacion extrabursatil,
aproximadamente 1'459,941 acciones de inversion de CL, que
representan el 2,03% de las acciones de inversion de dicha
corporacion.

(iif) El presidente del directorio de CL, el sefior Johnny Robinson
Lindley Suéarez (en adelante, el SENOR LINDLEY) continuaria
en su cargo al igual que el gerente general de CL, el sefior José
Borda Noriega (en adelante, SENOR BORDA);

(iv) En sesiones de directorio no presenciales de CL, realizadas el
mismo 10 de setiembre de 2015, se aceptaron las renuncias
presentadas por los directores designados por las acciones
serie B y C, y se designaron nuevos directores titulares y
alternos de ambas series;

2. Mediante hecho de importancia comunicado el mismo dia (10 de
setiembre de 2015 a las 15:02 horas)?, CL adjuntd el aviso de
prensa titulado “Concretan Alianza Corporacion Lindley y Arca
Continental”, en que se informa lo siguiente:

(i) AC pago6 por la compra de las acciones comunes a la FAMILIA
LINDLEY la suma de US$ 760 millones de dodlares en efectivo.

(i) El total de las acciones comunes y de inversion compradas
representan el 47.52% del total de las actualmente en
circulacion.

Ademas, en dicho aviso se sefiala que en acto posterior e
independiente, la FAMILIA LINDLEY se compromete a suscribir
y pagar 64.5 millones de acciones representativas del capital
social de AC por un monto de US$ 400 millones de délares,
siendo que dichas acciones se emitiran como resultado de un
aumento de capital de AC una vez que se obtengan las
aprobaciones regulatorias necesarias y de su asamblea de
accionistas.

Textualmente sefialan que: “La transaccion cuenta con la
aprobacion de The Coca-Cola Company, asi como los
Consejos de Administracion de ambas empresas”;

3. De otro lado, en la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V., el 10
de setiembre de 2015 a las 15:03 horas®, AC informé en calidad de
evento relevante* sobre la transaccion llevada a cabo con la

Expediente N° 2015036112.

Consultado en la pagina web de la Bolsa Mexicana de Valores S.AB. de C.V.
(http://Aww.bmv.com.mx/es/Grupo_BMV/InformacionRelevantes/AC-6081-CGEN_CAPIT).

El articulo 105 de la Ley de Mercado de Valores de México establece lo siguiente:

“Articulo 105.- Las emisoras estaran obligadas a revelar a través de la bolsa en la que se listen
sus valores, para su difusion inmediata al publico y en los términos y condiciones que ésta
establezca, los eventos relevantes en el momento en que tengan conocimiento de los mismos y
Unicamente podran diferir su divulgacién cuando se cumplan las condiciones siguientes:

|. No se trate de actos, hechos o acontecimientos consumados.
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FAMILIA LINDLEY, segun ya se ha mencionado en los numerales
anteriores. Al respecto, AC divulgd determinada informacion
relevante, no revelada por CL en sus hechos de importancia del 10
de setiembre de 2015 en el mercado de valores peruano;

4, Mediante Oficio N° 4204-2015-SMV/11.1, emitido el 24 de setiembre
de 2015, la Intendencia General de Supervision de Conductas
(IGSC) requiri6 a CL que aclare la informacion respecto a los
hechos de importancia difundidos el 10 de setiembre de 2015 por
dicho emisor®;

5. Paralelamente, mediante Oficio N° 4205-2015-SMV/11.1, emitido el
24 de setiembre de 2015, la IGSC requirié a CL que precise, entre
otros, informacién respecto a lo comunicado en el aviso de prensa
titulado “Concretan Alianza Corporacién Lindley y Arca Continental”;
respecto a la fecha exacta en la que CL tomé conocimiento de la
existencia de planes que implicaban un cambio en la unidad de
control; el tratamiento y planes de accion adoptados por CL ante los
posibles reclamos de los accionistas de inversion;

6. Mediante Oficio N° 4353-2015-SMV/11.1 del 02 de octubre de 2015,
se reiter6 a CL el requerimiento de informacion del Oficio N° 4205-
2015-SMV/11.1;

7. El 06 de octubre de 2015, la SMV recibié respuesta a los
requerimientos de informacioén a los que se refiere el Oficio N° 4205-
2015-SMV/11.1, en la que CL sefala:

() Se tomd conocimiento de la venta de acciones realizada a
favor de AC mediante una carta de fecha 10 de setiembre de
2015 enviada por parte de los representantes de ex
accionistas de Lindley (Maria Julia Suarez Gil Vda. De
Lindley, Julie Beatriz Lindley Suarez de Ortmann, Jenny
Katherine Lindley Suérez de Cuenco y Johnny Robinson
Lindley Suéarez) al gerente general de la sociedad, la cual fue

1. No exista informaciéon en medios masivos de comunicacion.

Ill. No existan movimientos inusitados en el precio o volumen de operaciéon de los valores,
considerandose por dichos movimientos a cualquier cambio en la oferta o demanda de los
valores 0 en su precio, que no sea consistente con su comportamiento histérico y no pueda
explicarse con la informacién disponible en el publico.

Al revelar los eventos relevantes en términos de lo establecido en el primer parrafo de este
articulo, las emisoras estaran obligadas a difundir al publico toda la informacién relevante en
relacion con los citados eventos...”.

El Oficio N° 4204-2015-SMV/11.1 precisaba lo siguiente:

i. Si el 1,459,941 acciones de inversion ya han sido o no adquiridas.

ii. Si el precio de dichas acciones esta o no incluido en los US$ 760 millones pagados por
ARCA.

iii. Si no fuera el caso y considerando que su representada ha informado dicho acuerdo de
transferencia extrabursatil como hecho de importancia, precise cuél es el precio acordado para
dicha transferencia.

iv. Sin perjuicio de lo anterior, que sefiale las razones por las cudles inform6é como hecho de
importancia el extremo del acuerdo con ARCA referido a la transferencia extrabursétil de las
acciones de inversion.
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(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

anexada a su escrito. (Subrayado agregado).

CL no tiene informacion respecto a la fecha en que la
FAMILIA LINDLEY inici6 el proceso de negociacion de sus
acciones, puesto que no participd en el mismo.

No hubo ningun proceso de due diligence al interior de CL,
sefalando que:

“Entre los meses de mayo y agosto de 2015, el accionista
mayoritario de Lindley solicité a la administracién de Lindley
informacion relativa a los aspectos comerciales, financieros y
legales de la compaiiia, el cual fue atendido. Dicho pedido de
informacion se encontraba enmarcado dentro de los alcances
de un acuerdo de confidencialidad que Lindley habia suscrito
con Arca Ecuador S.A. (“Arca Ecuador”) el 14 de diciembre de
2014. El mencionado acuerdo implicaba la realizacion de un
benchmarking con Arca Ecuador a través de la comparacion
de estandares de gestion a nivel de procesos industriales,
ratios, indices financieros y practicas comerciales por el cual
ambas compafiias compartian informacién de parametros en
el marco del indicado acuerdo de confidencialidad”.
(Subrayado agregado).

Cabe mencionar que el citado contrato de confidencialidad fue
adjuntado como anexo al escrito presentado.

Ni el directorio de CL, como érgano colegiado, ni la gerencia
de dicho emisor fueron informados sobre la existencia de
algun proceso de negociacion entre la FAMILIA LINDLEY y
AC previo al alcance de acuerdos definitivos. No obstante,
sefialan textualmente: “Asumimos que el ex accionista de
Lindley, sefior Johnny Lindley Suarez, debe haber formado
parte de dicho proceso”.

El 10 de setiembre de 2015, mediante Nota de Prensa
difundida en la pagina web de AC, CL tomd conocimiento
respecto a que AC adquiriria de la FAMILIA LINDLEY,
mediante operacion extrabursétil, 1'459,941 acciones de
inversion.

Las sesiones de directorio de CL, llevadas a cabo el 10 de
setiembre de 2015, se efectuaron de manera universal, por lo
que no hubo convocatoria alguna. Dichas actas fueron
adjuntas al escrito;

8. Posteriormente, mediante el Oficio N° 4239-2015-SMV/11.1, emitido
el 28 setiembre de 2015, se reiter6 a CL el requerimiento de
informacion del Oficio N° 4204-2015-SMV/11.1, el cual finalmente
fue contestado mediante documento del 29 de setiembre de 2015, y
que sefala:

(i)

La operacién de transferencia de 1'459,941 acciones de
inversion pertenecientes a la FAMILIA LINDLEY a favor de AC
aun no se ha realizado.
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10.

11.

12.

13.

(i) El pago de US$ 760 millones de dodlares es el importe
correspondiente por la adquisicion de 308'847,336 acciones
comunes y 1'459,941 acciones de inversion.

(i) El pago por las acciones comunes asciende a US$758.7
millones de dolares y el monto de venta respecto a las
acciones de inversion es de US$ 1.3 millones.

(iv) El hecho de informar la operacion extrabursétil de venta de
acciones de inversion responde al principio de transparencia y
por considerarla relevante;

El 29 de setiembre del 2015, CL comunicO como hecho de
importancia que su directorio acordé aprobar la venta de un
conjunto de inmuebles considerados no estratégicos para sus
operaciones futuras, por un precio ascendente de US$ 137 millones
de ddlares;

Mediante hecho de importancia comunicado el 30 de setiembre de
20158, CL informé que el 10 de setiembre 2015, AC adquirié un total
de 308'847,336 acciones comunes con derecho a voto que
representan el 53,1596% del capital social de la sociedad, y que
desde esa fecha CL pas6 a conformar el grupo econémico de AC;

El 05 de octubre de 2015, mediante Oficio N° 4327-2015-SMV/11.1,
la IGSC requirié a CL ampliar y/o precisar informacién respecto a la
venta de inmuebles, lo cual fue comunicado al mercado como
hecho de importancia el 29 de setiembre de 2015; y contestado por
el emisor a través de escrito del 07 de octubre de 2015, en el que
precis6 que el 6rgano que aprobd la autorizacion de venta de
inmuebles considerados no estratégicos, fue el directorio de CL en
sesion realizada el 29 de setiembre de 2015. Asimismo, anexan la
relacion de inmuebles que seran objeto de venta indicandose los
valores correspondientes al precio de venta asi como su precio
contable;

Mediante Oficio N° 4439-2015-SMV/11.1 del 07 de octubre de 2015,
se requirio a CL que proceda a publicar como hecho de importancia
el documento informado por AC en el evento relevante del 10 de
setiembre de 2015 en México. Dicho requerimiento fue reiterado a
través del Oficio N° 4460-2015-SMV/11.1 del 12 de octubre de
2015, toda vez que no fue cumplido por CL;

Posteriormente, mediante Oficio N° 4461-2015-SMV/11.1 del 13 de
octubre de 2015, la SMV comunicé a CL que en ejercicio de la
atribucion contemplada en el articulo 27, inciso 27.1, del
Reglamento de Hechos de Importancia e Informacion Reservada,
aprobado mediante Resolucion SMV N° 005-2014-SMV-01 (en
adelante REGLAMENTO DE HECHOS DE IMPORTANCIA), se
procederia a difundir la informacién a la que se refiere el Oficio N°
4439-2015-SMV/11.1 y el Oficio N° 4460-2015-SMV/11.1. Luego de

6

Expediente N° 2015038637.
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

haberse difundido, se comunicé a CL la difusion correspondiente
mediante Oficio N° 4477-2015-SMV/11.1 del 13 de octubre de 2015;

El 13 de octubre de 2015, CL remitié a la SMV sus comentarios
frente al requerimiento producido por el Oficio N° 4439-2015-
SMV/11.1, en el que sefala respecto a la transferencia de
inmuebles, informado en México como evento relevante, lo
siguiente:

(i) Al 10 de setiembre de 2015, CL solo habia recibido una oferta
de compra de los inmuebles considerados no estratégicos,
cuya aceptacion correspondia enteramente de la aprobacién
del directorio de CL y que no debia ser comunicada como
hecho de importancia.

(i)  Cumplio con informar la aprobacion de la autorizacion de
venta de los referidos inmuebles el mismo dia de la sesién de
directorio de la sociedad;

El 20 de octubre de 2015, mediante Oficio N° 4582-2015-SMV/11.1,
la IGSC cité para comparecer el 29 de octubre de 2015 al SENOR
LINDLEY, en su condicion de presidente del directorio de CL asi
como en su calidad de miembro de la FAMILIA LINDLEY (ex
accionistas mayoritarios de dicha corporacion);

El 28 de octubre de 2015, el SENOR LINDLEY remitié un escrito a
la SMV donde solicita prérroga de la fecha de comparecencia que
sefala el Oficio N° 4582-2015-SMV/11.1;

El 28 de octubre de 2015, la IGSC emiti6é el Oficio N° 4727-2015-
SMV/11.1, por el cual se le comunica al SENOR LINDLEY como
nueva fecha de citaciébn a comparecencia, el 03 de noviembre de
2015 a las 15:00 horas;

El 03 de noviembre de 2015, el SENOR LINDLEY se present6 a la
SMV para prestar su declaracién respecto del hecho de importancia
del 10 de setiembre de 2015 y demas informacién remitida y/o
divulgada por la compafiia o por la SMV. Todo ello consta en el acta
de comparecencia (en adelante, el ACTA DE COMPARECENCIA);

Mediante Oficios N° 4802-2015-SMV/11.1 y 4875-2015-SMV/11.1
del 03 y 05 de noviembre de 2015, la IGSC solicité a CL informacion
con relacién a la operacion de transferencia de acciones de la
FAMILIA LINDLEY a AC;

Mediante escritos del 10 de noviembre, CL dio respuesta a los
Oficios N° 4875-2015-SMV/11.1 y 4802-2015-SMV/11.1, detallando
diversa informacion referida al cambio de control;

Mediante Informe N° 945-2015-SMV/11.1 del 20 de noviembre de
2015, la IGSC remitié indicios sobre posibles inobservancias a la
normativa del mercado de valores en el marco del cambio de control
en CL;
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22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

Mediante Oficio N° 5157-2015-SMV/11.2 del 24 de noviembre de
2015 (en adelante, OFICIO DE CARGOS), se formularon cargos a
CL al haber incumplido la normativa del mercado de valores;

El 10 de diciembre de 2015, CL presentd sus descargos, los cuales
fueron ampliados el 23 de diciembre de 2015 y el 16 de enero de
2016. En este ultimo escrito solicité informe oral, el cual se realiz6 el
08 de febrero del presente;

Mediante escrito de fecha 16 de febrero de 2016, CL present6 un
nuevo escrito ampliatorio, en el que solicita se le imponga, de ser el
caso, una sancion inferior a la prevista;

Mediante el Informe N° 123-2016-SMV/11.2 del 24 de mayo de
2016 (en adelante, el INFORME), la IGCC emitié su evaluacion del
presente procedimiento administrativo sancionador;

Mediante Oficio N° 3155-2016-SMV/11 del 27 de mayo de 2016, se
puso en conocimiento de CL, el expediente administrativo a que se
contrae la presente resolucién para su revision, en observancia del
Principio del Debido Procedimiento contemplado tanto en el articulo
IV, inciso 1, numeral 1.2, del Titulo Preliminar —principio general—
como en el articulo 230, inciso 2, —principio especial aplicable a la
potestad sancionadora— de la Ley del Procedimiento Administrativo
General, Ley N° 27444 (LPAG);

Mediante escrito remitido el 06 de junio de 2016 CL presento escrito
que contiene alegatos sobre determinados puntos del INFORME;

El 20 de junio de 2016 se realiz6 el informe oral solicitado por CL
ante la SASCM;

CUESTIONES A DETERMINAR

29.

Que, en el presente procedimiento administrativo, corresponde
determinar lo siguiente:

(i) Si CL incurrié o no en las infracciones sefialadas en el OFICIO DE

CARGOS e INFORME.

(i) Si corresponde o no imponer una sancién a CL;

MARCO GENERAL

30.

Previo al andlisis de los cargos y descargos presentados, resulta
relevante hacer mencion al articulo 1 del Texto Unico Concordado
de Ley Organica de la SMV, Decreto Ley N° 26126 y modificatorias,
que establece: “La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
es un organismo técnico especializado adscrito al Ministerio de
Economia y Finanzas que tiene por finalidad velar por la proteccién
de los inversionistas, la eficiencia y transparencia de los mercados
bajo su supervisién, la correcta formacién de precios y la difusion de
toda la informacién necesaria para tales propoésitos, a través de la
regulacién, supervision y promocion (...).” (Subrayado agregado);
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31.

32.

33.

34.

35.

36.

De acuerdo con lo precedente constituye una funcion esencial de la
SMV velar por la transparencia del mercado de valores, a travées de
la regulacion y supervision de la divulgacion de informacion que de
acuerdo con la normativa es necesaria para el correcto
funcionamiento de dicho mercado;

En esa linea, el articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores,
Decreto Legislativo N° 861 (LMV), dispone que: “El registro de un
determinado valor o programa de emisidén acarrea para su emisor la
obligacion de informar a CONASEV vy, en su caso, a la bolsa
respectiva o entidad responsable de la conduccién 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 informacién 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. (...)"
(Subrayado agregado);

Por su parte, el articulo 10 de la LMV sefiala que “Toda informacién
gue por disposicion de esta ley deba ser presentada a CONASEV, a
la bolsa, a las entidades responsables de los mecanismos
centralizados o a los inversionistas, debera ser veraz, suficiente y
oportuna. Una vez recibida la informacion por dichas instituciones
deberd ser puesta inmediatamente a disposicion del publico.”
(Subrayado agregado);

Asimismo, de manera particular, el REGLAMENTO DE HECHOS
DE IMPORTANCIA establece deberes, obligaciones y/o
responsabilidades especificas que los emisores deben cumplir en
cuanto al contenido y la oportunidad de la informacion que
divulguen al mercado;

La finalidad de la normativa antes sefialada es velar por el principio
de transparencia de la informacion, principio que a su vez constituye
un pilar fundamental para el funcionamiento y desarrollo del
mercado de valores y consiste en exigir que los emisores difundan
al mercado toda la informacion relevante que generan o conozcan,
y que ésta sea veraz, suficiente y oportuna, con el fin de promover
mercados eficientes y transparentes, y contribuir a una mayor
proteccion a los inversionistas. Asi, con el cumplimiento de tales
condiciones también se refuerza la integridad del mercado y se
logra una correcta formacion de precios;

En ese sentido, la transparencia de informacion “(...) permite
formarse un juicio mas certero sobre las caracteristicas de los
activos que estan comprando, la situacion de las empresas sobre la
base de su informacion financiera, quienes dirigen o gobiernan a las
empresas, entre otros aspectos. Sin informacioén, o con una parcial,
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0 engafiosa, disminuye la confianza de los inversores en el mercado
de valores (...)"";

37. Asimismo, debe tenerse en consideracion que “(...) un adecuado
funcionamiento de este principio [transparencia informativa]
garantiza que los participantes en el mercado puedan valorar
correctamente a las sociedades cotizadas y contar con los
elementos de juicio necesarios para adoptar las decisiones de
inversidbn o desinversion que estimen oportunas, asumiendo los

riesgos inherentes al mercado”®;

38. En ese orden de ideas, el principio de transparencia de informacion
permite que los inversionistas cuenten con la informacién adecuada
a efectos de adoptar decisiones de inversion, con lo cual se genera
mayor confianza en el mercado de valores y se incentiva su
desarrollo;

39. Cabe agregar que la International Organization of Securities
Commissions (IOSCO), organizacion internacional que retne a los
reguladores de los mercados de valores del mundo de la cual el
Pert forma parte, ha establecido un conjunto de objetivos y
principios, que actualmente son reconocidos como los puntos de
referencia internacionales de reglamentacion para todos los
mercados de valores. En particular, en el documento denominado:
“OBJETIVOS Y PRINCIPIOS PARA LA REGULACION DE LOS
MERCADOS DE VALORES” ha establecido en el principio 16 lo
pertinente en relacion con las obligaciones de los emisores y la
presentacion de informacioén, el cual se transcribe a continuacion:

PRINCIPIOS RELATIVOS A LOS EMISORES

“Principio 16: Se realizara una difusion completa, oportuna y exacta
de los resultados financieros, riesgos y otra informacion que sea
pertinente para las decisiones de los inversionistas”.

40. De acuerdo con lo anterior, se observa que la revelacién de
informacion veraz, completa, oportuna y exacta por parte de los
emisores es un estandar internacional en los mercados de valores
del mundo, que los emisores deben cumplir y que es condicion
necesaria para el funcionamiento del mercado y para la confianza
en el mismo. Este principio reconocido por la IOSCO se encuentra
recogido en nuestra regulacién como principio de transparencia de
informacion anteriormente desarrollado y tiene como objetivo,

7

ENTRENA RUIZ, Daniel Bruno. “El Régimen de supervision, inspeccion y sancion del mercado
de valores, en particular del abuso de mercado”. En Derecho de la Regulaciéon Econdmica. Tomo
Il Mercado de Valores. lustel, Madrid, 2009, p. 534.

Dictamen del 16 de setiembre de 2007 del Consejo de Estado, citado por CASTILLO BLANCO,
Federico. Daniel Bruno. “El régimen juridico de los emisores de valores”. En Derecho de la
Regulacion Econémica. Tomo Il, Mercado de Valores. lustel, Madrid, 2009, p. 356.
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brindar a los inversionistas toda la informacion necesaria para sus
decisiones de inversion;

41. Sobre el particular, en el “Estudio sobre la transparencia de los
Emisores en Iberoamérica” realizado por el Instituto Iberoamericano
de Mercados de Valores se indica que “(...) el deber de informar es
un punto basico de la politica legislativa respecto a las compafiias
emisoras de valores mobiliarios. La evolucion en el derecho de
informacion se ha procesado a medida que en él se esti
relacionando no solamente a los intereses de los accionistas, sino
también a los de los demas grupos involucrados en el proceso de
produccion y al propio Estado (...)";

42. En esa linea, la LMV y sus reglamentos establecen que la
inscripcion de un valor en el Registro Publico del Mercado de
Valores (RPMV) acarrea la obligacion del emisor de poner a
disposicién del mercado toda informacioén relevante,
estableciéndose una serie de requerimientos de informacién a las
empresas emisoras de valores;

43. Siendo asi, la informacion presentada por los emisores, a fin de dar
cumplimiento con el principio de transparencia, debe reunir
requisitos de veracidad, suficiencia y oportunidad, de tal forma que
se reduzca la asimetria de informacion y se asegure que los
participantes o inversionistas se encuentren en igualdad de
condiciones para competir y para formar precios. Para ello, esta
Superintendencia cuenta con facultades de supervisiéon y, en caso
de detectar inobservancias a las disposiciones de la materia,
impone las sanciones correspondientes a efectos de desincentivar
las conductas contrarias a la normativa y prevenir posteriores
incumplimientos;

V. EVALUACION DEL CASO

1. PRESENTAR INFORMACION INEXACTA EN LOS HECHOS DE
IMPORTANCIA COMUNICADOS POR CL

A. SI CL PRESENTO INFORMACION INEXACTA EN EL HECHO DE
IMPORTANCIA COMUNICADO EL 10 DE SETIEMBRE DE 2015

CARGOS FORMULADOS

44, CL habria infringido la normativa por haber presentado informacion
inexacta en el hecho de importancia del 10 de setiembre de 2015 en
relacion con la informacién referente a CL, que fue comunicada
como evento relevante por AC en México. Esta inexactitud esta
referida fundamentalmente a que CL no comunicé la informacién
siguiente:

9 INSTITUTO IBEROAMERICANO DE MERCADO DE VALORES. “Estudio sobre la transparencia
de los emisores en Iberoamérica”. Madrid: Cyan, 2010, p 111.
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(i)

(ii)

(i)

La existencia de una obligacion de la FAMILIA LINDLEY de
adquirir directa o indirectamente, en el futuro diversos
inmuebles de propiedad de CL, considerados no
estratégicos para sus operaciones, por un precio de US$137
millones.

La permanencia del SENOR LINDLEY en la presidencia del
directorio de CL por un plazo de diez (10) afios contados a
partir de la fecha de cierre de la operacion de transferencia
de acciones.

El acuerdo de no competencia entre la FAMILIA LINDLEY y
AC, a cambio de una contraprestacion en efectivo por la
cantidad de US$150 millones;

45, Los hechos antes sefialados debieron ser comunicados por CL en
el hecho de importancia del 10 de setiembre de 2015, al tomar
conocimiento de tal informacion, ya que constituye informacion de
caracter relevante o con capacidad de influencia significativa.
Destaca el hecho de que AC si divulgd dicha informacion como
parte de lo revelado en calidad de evento relevante en México;

DESCARGOS DE CL

46. Sobre dichos puntos, CL manifesta lo siguiente:

0)

CON RELACION A LA EXISTENCIA DE UNA OBLIGACION DE LA
FAMILIA LINDLEY DE ADQUIRIR DIRECTA O INDIRECTAMENTE, EN
EL FUTURO DIVERSOS INMUEBLES DE PROPIEDAD DE CL,
CONSIDERADOS NO ESTRATEGICOS PARA SUS OPERACIONES,
POR UN PRECIO DE US$137 MILLONES

CL ha manifestado que la obligacion de adquirir los
inmuebles era de la FAMILIA LINDLEY, mas no de vender,
por tratarse de una oferta no vinculante, por tanto, el 10 de
setiembre de 2015, al no haberse adoptado ninguna decision
respecto a la venta de inmuebles, considera que no se habia
producido ninguin evento que pudiese ser calificado como
hecho de importancia, conforme al reglamento de la materia,
por lo cual decidieron no comunicarlo, pues segun sefala se
hubieran generado expectativas falsas e interpretaciones
erroneas en el mercado. Indica que un criterio diferente
conllevaria a que todas las ofertas de compra de inmuebles
sean informadas al mercado.

Agrega que el 29 de setiembre de 2015, fecha en la cual su
directorio aprobd la venta de los inmuebles, cumplié con
divulgarlo como hecho de importancia, comprobandose su
interés y compromiso por cumplir con las normas que rigen
la transparencia del mercado de valores.

Respecto a los criterios de sancion, solicita que se evalle
gue entre la fecha que la SMV considera que ocurrié el
hecho de importancia (10 de setiembre del 2015) y el 29 de
setiembre de 2015, no se ha producido perjuicio al mercado,

Péagina 11 de 64



SMV

Ministerio , . Superintendencia del Mercado
de Economia y Finanzas |deValores

DECENIO DE LAS PERSONAS CON DISCAPACIDAD EN EL PERU - ANO DE LA CONSOLIDACION DEL MAR DE GRAU

debiendo tenerse en cuenta que la transferencia no llegé a
concretarse, ya que los mencionados inmuebles se
mantienen en su propiedad.

Asimismo, CL solicita tener en cuenta que no ha existido
intencionalidad de ocultar informacién y ni CL ni sus ex
accionistas o sus actuales accionistas han obtenido algun
beneficio, lo que se refuerza, segun CL, por el hecho de que
dicha informacién si fue comunicada como hecho relevante
en México y que al tratarse de una difusion electrénica seria
conocida de manera inmediata. Ademas, solicita ponderar
gue CL considera que la venta de los inmuebles es
beneficiosa para el emisor y por extension para los titulares
de acciones de inversion.

Adicionalmente, manifiesta que, en el peor de los casos, la
SMV podria considerar que se ha presentado informacién
incompleta, infraccion calificada como leve. Agrega que
segun el hecho de importancia del 18 de noviembre de 2015,
Great Real Estate S.A.C. (GRE) esta dispuesta a ampliar su
oferta por seis (6) meses adicionales y realizar las
precisiones que fueran necesarias con la finalidad de que CL
pueda evaluar e implementar cualquier mecanismo y/o
proceso de venta acorde con sus intereses.

Finalmente, CL solicita considerar que a falta de claridad
normativa y a la inexistencia de gravedad y perjuicio y, sobre
todo, ante la falta de antecedentes en los que una oferta no
vinculante para el emisor sea comunicada como hecho de
importancia, la tipificacion efectuada en el presente caso y
las posibles sanciones no se ajustan a los principios de
razonabilidad y de proporcionalidad.

(i) CON RELACION A LA PERMANENCIA DEL SENOR LINDLEY EN LA
PRESIDENCIA DEL DIRECTORIO DE CL POR UN PLAZO DE DIEZ
(10) ANOS CONTADOS A PARTIR DE LA FECHA DE CIERRE DE LA
OPERACION DE TRANSFERENCIA DE ACCIONES

CL sefiala que el 10 de setiembre de 2015 si comunicé como
hecho de importancia que el SENOR LINDLEY se mantenia
como presidente del directorio, pero no se sefalo la duracion
de dicho cargo porque a su criterio no constituye hecho de
importancia, de acuerdo al reglamento de la materia, y
porgue es practica en el mercado realizar dicha precision®®.

Asi, CL considera que la obligacion de mantener al SENOR
LINDLEY como presidente del directorio es una obligacion
de hacer vinculante solo para AC, mas no para el SENOR

10

Para sustentar dicho argumento, CL adjunta en el Anexo 4 de su escrito de descargos, una
muestra de cincuenta y seis (56) emisores que no han informado la fecha final de designacion
de un director. EI EMISOR manifiesta que es la primera vez que la SMV lo investiga por no
informar dicho plazo.
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(iii)

LINDLEY, CL ni para los accionistas. De esta forma, su
permanencia por dicho plazo no era cierta al 10 de
setiembre de 2015, ni actualmente. Por tanto, de haberse
comunicado que permaneceria como presidente del
directorio por diez (10) afios, a sabiendas que su
permanencia puede extenderse, hubiera significado brindar
informacion inexacta al mercado.

Respecto a los criterios de sancion, solicita que se evalle
gue la no comunicacién de permanencia por diez (10) afios,
no ha generado perjuicio ni gravedad. Ademas, indica que la
permanencia del presidente del directorio tiene por objetivo
beneficiar a CL, ya que la administracion esta dirigida por un
director que conoce la empresa mientras se complete el
proceso de transicion, no considerandose un perjuicio para
los accionistas de inversion.

Asimismo, CL sefiala que es importante que se considere
gue no hubo intencién de ocultamiento en este caso, ni CL
ha obtenido un beneficio del hecho de no revelar la posible
permanencia del SENOR LINDLEY. Adicionalmente,
manifiesta que, en el peor de los casos, la SMV podria
considerar que se ha presentado informacién incompleta,
infraccion calificada como leve.

Finalmente, CL solicita considerar que a falta de claridad
normativa y a la inexistencia de gravedad y perjuicio asi
como ante la inexistencia de antecedentes, la tipificacion
efectuada en el presente caso y las posibles sanciones no
se ajustan a los principios de razonabilidad vy
proporcionalidad.

CON RELACION AL ACUERDO DE NO COMPETENCIA ENTRE LA
FAMILIA LINDLEY Y AC, A CAMBIO DE UNA CONTRAPRESTACION
EN EFECTIVO POR LA CANTIDAD DE US$150 MILLONES

CL solicita tener en cuenta que esta constituye una
obligacion de la FAMILIA LINDLEY, personas naturales, y de
sus ex accionistas a favor de AC, mas no una obligacién del
emisor.

De la misma manera, sefiala que la contraprestacion pagada
a un ex accionista por el derecho de no competencia no
constituye un hecho de importancia conforme al reglamento
de la materia, ni ha sido una practica comun la comunicacion
en casos de cambio de control. Agrega también que tal
contraprestacion de ninguna manera constituye parte del
precio de venta de las acciones comunes.

Por otro lado, solicita que la SMV evalie que al 10 de
setiembre de 2015 no era posible considerar que el acuerdo
de no competencia podia ser calificado por un inversionista
sensato o sofisticado, como un hecho de importancia.
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Siendo asi, considera que el motivo por el cual este punto se
ha convertido en relevante a la fecha (y no al 10 de
setiembre) responde a las notas periodisticas y denuncias
que se han presentado de manera tendenciosa con el objeto
de hacer creer al mercado que dicha situacion significa
ocultamiento de un precio pagado a favor de las acciones
comunes.

Asimismo, CL sefiala que bajo su entendimiento, diferenciar
entre el precio de las acciones y la contraprestacion del
acuerdo de no competencia permite al comprador conocer el
monto exacto que estaria en controversia entre las partes,
en caso de incumplimiento de la obligacion de no
competencia, siendo esta una proteccion para AC como
inversionista. Indica que la informacién estuvo disponible
para los inversionistas sofisticados a través de la informacién
brindada por AC, lo cual evidencia que no se ha causado
perjuicio.

Respecto a los criterios de sancion, sefiala que es necesario
que se tome en cuenta que no se ha generado ningun dafio
al mercado al no publicar dicho acuerdo, toda vez que ni la
transaccion general ni el pago por esta obligacion de no
competir en particular generan derecho o beneficio alguno
para un accionista de inversion.

Asimismo, CL manifiesta que no ha percibido o percibira
ningln beneficio por no publicar dicha informacién, pues no
se trata de una obligacién o prestacion que corresponda a la
empresa. Ademas, dicha informacion fue publicada de forma
electrénica en México, por lo que ha sido difundida en todo el
mundo de forma simultanea, no existiendo un animo de
ocultamiento de informacion.

Adicionalmente, manifiesta que, en el peor de los casos, la
SMV podria considerar que se ha presentado informacién
incompleta, infraccién calificada como leve.

Finalmente, CL sefiala que si el criterio de la SMV es
distinto, se compromete a cumplir con tal criterio, y considera
que a falta de claridad normativa y a la inexistencia de
gravedad y perjuicio asi como ante la inexistencia de
antecedentes, la tipificacion efectuada en el presente caso y
las posibles sanciones no se ajustan a los principios de
razonabilidad y proporcionalidad,;

EVALUACION DE LOS DESCARGOS

47. El presente cargo esta referido a la presentacion de informacién
inexacta en el hecho de importancia comunicado por CL el 10 de
setiembre de 2015, con relacion a la informacion comunicada como
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evento relevante!! por AC en México en dicha fecha. Sin perjuicio de
ello, es necesario tener presente que de acuerdo con lo informado
por las propias AC y CL, en sus respectivos mercados, al 10 de
setiembre de 2015, AC comenzé a controlar a CL, lo que se
evidencia, entre otros, en el cambio de directores de CL efectuado y
comunicado en la misma fecha;

48. Esta informacion inexacta se puede apreciar en el siguiente cuadro:

EVENTO RELEVANTE HECHO DE IMPORTANCIA
PUBLICADO POR AC EL 10 DE COMUNICADO POR CL EL
SETIEMBRE DE 2015 EN 10 DE SETIEMBRE DE 2015
MEXICO EN PERU
elLa transaccion se realiz6 | ¢« AC ha adquirido 297°092,710
mediante contrato de | acciones serie B y
compraventa de acciones el cual, 11'574,626 acciones serie C

segun lo informado, esta regido | representativas del capital
por las leyes del Perq,| social de CL, las cuales
especificando que el precio| representan el 53,1596% del
pagado por las acciones de | capital de CL.

inversion fue de US$1,3 millones.

o A cambio de una
contraprestacion _en_efectivo _por
la_cantidad de US$150 millones,
la FAMILIA LINDLEY se obligé
con AC a no_invertir _como
accionista_en_cualquier _negocio
que compita con AC en Perd. ¢ En sesiones de directorio no

presenciales de CL,
Lt BLEY e fesiadas ol mismo 101
64 5p millones de a)(/:cFi)or?es setiembre de = 2015, se
' ; : : aceptaron las renuncias
representativas del capital social

presentadas por los
?neillﬁr?espor ugr;ndouné% de ;JeS$ 43g directores designados por

X las acciones serie By C.
aumento de capital. )
eEl SENOR LINDLEY vy el

e¢AC adquirirA en una
operacién extrabursatil
1'459,941 acciones de
inversion, que representan el
2,03% de dichas acciones.

La existencia de una obligacién

SENOR BORDA
\(jier)tu:ja deF'IgM(:IlIJ_gIA\seLI([,\é?nLErZr'negg continuarian en sus cargos
B como presidente del

a_adquirir_en el futuro, directa o
indirectamente, diversos
inmuebles de propiedad de CL,
que AC considera como no | elLa transaccion cuenta con la
estratégicos para las operaciones | aprobacion de The Coca-
de CL. El precio de venta fue Cola Company, asi como de

directorio y gerente general
de CL, respectivamente.

11 AC inform6 el evento relevante denominado “Concretan Alianza Arca Continental y Corporacion
Lindley”, el cual contiene el documento denominado “Declaracion de Informacién sobre
Restructuracién Societaria”.
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49.

EVENTO RELEVANTE
PUBLICADO POR AC EL 10 DE
SETIEMBRE DE 2015 EN
MEXICO

HECHO DE IMPORTANCIA

COMUNICADO POR CL EL

10 DE SETIEMBRE DE 2015
EN PERU

establecido  por US$ 137
millones.

Asimismo _se inform6é que el
SENOR LINDLEY permaneceria
como presidente del directorio de
CL por diez (10) afos contados a
partir_del cierre de la operacion,
salvo por la ocurrencia de ciertas
circunstancias.

Que un grupo de accionistas
(que representan el 51% del
capital social) de AC habia
convenido que en las asambleas
generales ordinarias de los afos
2016, 2017 y 2018 votarian a
favor para que se nombre un
consejero independiente
propuesto por la FAMILIA
LINDLEY, en tanto se cumplan
ciertos requisitos.

Que como parte del proceso de
la operacion de transferencia, AC
incurriria. en ciertos gastos,
incluyendo, sin limitar, gastos de
sus asesores legales, contables y
financieros. AC pagaria con sus
propios recursos los gastos
incurridos para consumar la
operacion (incluyendo los
honorarios de sus asesores
legales, contables y financieros)
y que estimaba que dichos
gastos ascenderia a
aproximadamente Uss$ 10
millones.

(Subrayado agregado)

los Consejos de
Administracion de CL y de
AC.
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importancia del 10 de setiembre de 2015, comunicado por CL,
consiste en haber presentado informacién imprecisa, no enviando
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50.

51.

52.

53.

4.

55.

informacion relevante y que si era de su conocimiento, la cual
resultaba importante por cuanto se habia producido el cambio de
control, informacién que si fue comunicada por AC en México;

Tal informacion relevante estd fundamentalmente referida a los
siguientes Términos o Condiciones: i) La existencia de una
obligacion de la FAMILIA LINDLEY de adquirir directa o
indirectamente en el futuro diversos inmuebles de propiedad de CL,
considerados no estratégicos para sus operaciones, por un precio
de US$137 millones; i) La permanencia del SENOR LINDLEY en la
presidencia del directorio de CL por un plazo de diez (10) afos
contados a partir de la fecha de cierre de la operacion de
transferencia de acciones; vy, (ii) El acuerdo de no competencia
entre la FAMILIA LINDLEY y AC, a cambio de una contraprestacion
en efectivo por la cantidad de US$150 millones;

De acuerdo a lo anterior, resulta pertinente sefialar que CL
conociendo la informacion que se publicé en el mercado mexicano,
fue quien determind qué informacién comunicar como hecho de
importancia en el mercado peruano, omitiendo los Términos o
Condiciones mencionados; los cuales por estar relacionados con la
operacion de transferencia de control de CL, por transparencia era
importante que se divulgaran en el Perd, conforme a los articulos 3
y 4 del REGLAMENTO DE HECHOS DE IMPORTANCIA, sin
diferencias u omisiones. Asi, este hecho evidencia la presentacion
de informacién imprecisa por parte de CL;

Por lo expuesto, se ha demostrado que la informacién comunicada
en el referido hecho de importancia resulté inexacta?, lo que se
determina de manera objetiva al contrastar el hecho de importancia
comunicado por CL con el evento relevante que se difundié en
México;

De otro lado, también se debe resaltar que CL no comunicé
Términos o Condiciones bajo los cuales se concretd la referida
transaccion, que eran de su conocimiento, pese al requerimiento
realizado por la SMV, lo que determiné que la propia SMV haya
tenido que divulgar el 13 de octubre de 2015 la informacion
correspondiente, de acuerdo con sus facultades. Esta situacion
pone de manifiesto la conducta de CL de no subsanar por propia
voluntad la situacién generada por ella;

CL basa sus argumentos en un andlisis individual de cada uno de
los Términos o Condiciones de la operacion sefialada anteriormente
y trata de explicar las razones por las cuales considera que por
separado no constituyen hechos de importancia que debian ser
comunicados, es decir, a su criterio, evaluados de manera
independiente, no calificaban como hechos de importancia;

Al respecto, es importante resaltar que si bien la obligacién de CL
era comunicar en su conjunto los hechos contenidos en el evento

12

Que carece de exactitud (www.rae.es).

Péagina 17 de 64



SMV

Ministerio , . Superintendencia del Mercado
de Economia y Finanzas |deValores

DECENIO DE LAS PERSONAS CON DISCAPACIDAD EN EL PERU - ANO DE LA CONSOLIDACION DEL MAR DE GRAU

56.

relevante difundido en el mercado mexicano, el cargo resaltd
fundamentalmente estos tres (3) Términos o Condiciones, que al ser
trascendentes debieron haber sido comunicados en el mercado
peruano. Sin perjuicio de ello, y atendiendo al andlisis individual que
hace CL respecto de estos tres (3) Términos o Condiciones,
corresponde indicar que cada uno ellos de manera independiente
son significativos por estar relacionados con la operacion de
transferencia de control y porque si se comunicaron en el mercado
de valores mexicano en calidad de evento relevante. Asi, sin
perjuicio de lo sefalado, se tiene:

() La existencia de una obligacion de la FAMILIA LINDLEY
de adquirir directa o indirectamente en el futuro diversos
inmuebles de propiedad de CL, considerados no
estratégicos para sus operaciones, por un precio de
US$137 millones

Esta informacion es relevante por cuanto se reconoce gque
existe un compromiso que tendra como efecto que CL se
desprenda de activos no estratégicos a favor de la FAMILIA
LINDLEY. Adicionalmente a ello, resulta oportuno sefialar que
si bien no se habria concretado la venta, se debe considerar
que dicho obligacion de la FAMILIA LINDLEY esté relacionada
al cumplimiento de los Términos o Condiciones entre dicha
familia y AC, y ademéas dicho compromiso representa un
importe significativo de los activos de CL.

(i) La permanencia del SENOR LINDLEY en la presidencia
del directorio de CL por un plazo de diez (10) afios
contados a partir de la fecha de cierre de la operacion de
transferencia de control

Al respecto, este hecho también tiene relevancia para la
marcha de CL, pues, atafie directamente a su conduccion
como empresa. La designacion y el plazo respectivo resultan
importantes pues aun con el cambio de control de CL, el
SENOR LINDLEY mantiene la presidencia del directorio.

(i) El acuerdo de no competencia entre la FAMILIA LINDLEY
y AC, a cambio de una contraprestacién en efectivo por la
cantidad de US$150 millones

Es un aspecto relevante de la informacion pues implica un
deber de la FAMILIA LINDLEY de no competir con AC,
tomando en cuenta que los miembros de dicha familia tienen
conocimiento sobre la actividad y negocios del emisor;

Asimismo, resulta necesario indicar que el hecho de que la
informacion haya sido difundida por AC en México el 10 de
setiembre de 2015, propagada de manera electrénica y conocida de
manera inmediata, como sefiala CL en sus descargos, no lo exime
de su obligaciobn de comunicar sus hechos de importancia de
manera exacta en el mercado de valores peruano, toda vez que al
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S7.

58.

59.

B.

ser un emisor con valores inscritos en el RPMV se encuentra sujeto
a la regulacion del mercado de valores nacional. Mas bien, el hecho
de que se trata de aspectos relevantes de la transaccion que
comprende a CL, se corrobora por el hecho de que AC si divulgo
dichos términos en el mercado de valores mexicano, y CL no hizo lo
propio en el mercado de valores local;

De otro lado, con relacibn al argumento de que el hecho de
importancia del 10 de setiembre de 2015 deberia ser considerado
como incompleto y no como inexacto, lo cual constituye una falta
leve, corresponde sefialar que la conducta realizada por CL se
encuentra dentro del tipo infractorio de informacion inexacta, toda
vez que el hecho de importancia comunicado no cumplié con el
requisito de exactitud, al ser impreciso toda vez que omitié informar
sobre los Términos o Condiciones de la transaccion: i) La existencia
de una obligacion de la FAMILIA LINDLEY de adquirir directa o
indirectamente, en el futuro diversos inmuebles de propiedad de CL,
considerados no estratégicos para sus operaciones, por un precio
de US$137 millones; ii) La permanencia del SENOR LINDLEY en la
presidencia del directorio de CL por un plazo de diez (10) afios
contados a partir de la fecha de cierre de la operacion de
transferencia de acciones; vy, (iii) El acuerdo de no competencia
entre la FAMILIA LINDLEY y AC, a cambio de una contraprestacion
en efectivo por la cantidad de US$150 millones;

Finalmente, con relacion a los criterios de sancion alegados por CL,
estos seran analizados en la parte correspondiente a la
determinacion de la sancion;

En consecuencia, y de acuerdo con lo expuesto, CL presenté a la
SMV y al mercado de valores peruano informacion inexacta en el
hecho de importancia del 10 de setiembre de 2015;

S| CL PRESENTO INFORMACION INEXACTA EN EL HECHO DE
IMPORTANCIA COMUNICADO EL 29 DE SETIEMBRE DE 2015

CARGOS FORMULADOS

60.

61.

El 29 de setiembre de 2015, CL informé como hecho de importancia
la autorizacion por parte del directorio (acta de sesion de directorio
de fecha 29 de setiembre de 2015), para la venta de inmuebles
considerados no estratégicos por US$ 137 millones, sin embargo,
no indicd que dicha venta seria a favor de la empresa GRE, de la
cual se verifico que el SENOR LINDLEY es accionista con una
participacién del 99.9% del capital social, segun informacién de los
Registros Publicos;

Conforme a lo expuesto, el directorio de CL, a pesar de conocer que
la transferencia de inmuebles considerados no estratégicos se
realizaba en el marco de la transferencia de acciones de la FAMILIA
LINDLEY a AC (dado que existia una oferta vinculante para la
adquisicion de inmuebles de CL por la FAMILIA LINDLEY, ya sea
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de manera directa o indirecta), no cumplié con difundir al mercado
de manera integral esta informacion de caracter significativa;

DESCARGOS DE CL

62.

63.

64.

65.

66.

CL solicita que se evalue que el 29 de setiembre de 2015 el
directorio autoriz6 la venta de los inmuebles, pero no perfecciond la
transferencia, de manera que, se mantiene en su patrimonio;

De otro lado, manifiesta que no es practica informar sobre el
comprador de los activos hasta que la transaccion haya sido
perfeccionada, por tanto, ya que no ha existido consumaciéon no
puede ser considerado como un hecho de importancia;

Respecto a los criterios de sancion, agrega que la no revelacion de
la identidad del comprador no ha causado algun beneficio para CL,
ni tampoco un perjuicio o gravedad para el mercado, pues no existe
afectacién a su patrimonio; al contrario, sefiala que existiria un claro
beneficio para CL por la referida venta. Asimismo, CL reitera que no
ha habido intencion de ocultamiento de informacion en el presente
caso;

De acuerdo a lo expuesto, CL considera que, en el peor de los
casos, dicha informacién deberia ser considerada como incompleta,
la cual constituye una falta leve y, no inexacta, la cual se encuentra
calificada como falta grave;

Finalmente, CL solicita considerar que a falta de claridad normativa
y a la inexistencia de gravedad y perjuicio, la tipificacion efectuada
en el presente caso y las posibles sanciones no se ajustan a los
principios de razonabilidad y proporcionalidad;

EVALUACION DE LOS DESCARGOS

67.

68.

69.

Como se ha expuesto, el 29 de setiembre de 2015, CL informd
como hecho de importancia la autorizacion por parte del directorio
(acta de sesion de directorio de fecha 29 de setiembre de 2015),
para la venta de inmuebles considerados no estratégicos por
US$137 millones, sin embargo, no indicé que dicha venta seria a
favor de la empresa GRE, de la cual el SENOR LINDLEY es
accionista con una participacion del 99.9% del capital social, segun
informacion de los Registros Publicos;

Como se ha sefialado en el cargo anterior, este acuerdo del
directorio estéa referido a la obligacién de la FAMILIA LINDLEY de
cumplir uno de los Términos o Condiciones precisados en la
denominada “Declaracion de informacion sobre Reestructuracion
Societaria”, que sefiala: “Asimismo, la FAMILIA LINDLEY se obligb
a adquirir directa o indirectamente, en el futuro diversos inmuebles
de propiedad de Corporacion Lindley que Arca considera como no
estratégicos para las operaciones por un precio de $ 137 000,000";

De acuerdo a lo anterior, a pesar de conocer que la transferencia de
inmuebles considerados no estratégicos se realizaba en el marco
de la transferencia de acciones de la FAMILIA LINDLEY a AC, CL
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solo comunico en el hecho de importancia del 29 de setiembre de
2015 lo siguiente:

“Autorizacion de venta de inmuebles: El Directorio acorddé
autorizar la venta de un grupo de inmuebles considerados como
no estratégicos para sus operaciones futuras, por un precio
ascendente a $ 137 millones de ddlares”

70.

Sin embargo, el texto del acuerdo de directorio contenia mayor
informacion, tal como se describe a continuacion:

“2. Autorizacion de venta de inmuebles: El presidente del
directorio, sefior Jhony Lindley Suéarez, inform6é que habia
recibido la comunicacién de la empresa Great Real Estate S.A.C.
de fecha 10 de setiembre pasado, por la cual alcanzaba una oferta
vinculante para la adquisicion de un conjunto de bienes
inmuebles de propiedad de la sociedad por un valor de
$ 137 499,999.00, segun los términos y condiciones que se
detallan en la referida comunicacion y sus anexos, que incluia la
propuesta de precio por cada uno de los bienes, forma de pago,
fecha de entrega de posesién, forma de adquisicién de los bienes,
garantias parala operacion, entre otros aspectos.”

71.

72.

73.

74.

En el presente caso, CL a pesar de conocer que el comprador de
los inmuebles no estratégicos seria GRE, no comunicé dicha
informacion relevante para el mercado, configurandose el hecho de
importancia del 29 de setiembre de 2015 como informacién
inexacta. Esta informacién es relevante en la medida que la
compradora de los inmuebles no estratégicos seria la empresa GRE
controlada por el sefior LINDLEY;

CL manifestd que no es practica informar sobre el comprador de los
activos hasta que la transaccion haya sido perfeccionada, por tanto,
en el presente caso, al no existir consumaciéon considera que no se
trata de un hecho de importancia,;

Al respecto, este argumento carece de fundamento, pues la
naturaleza de un hecho de importancia estad conformado por la
trascendencia del acto, acuerdo, hecho, negociacién en curso o en
la toma de decisiones relacionadas con su actividad, patrimonio,
resultados, situacion financiera o posicion empresarial o comercial
en general; por lo que el hecho de que no se haya ejecutado el
acuerdo no enerva la obligacién de informar de manera precisa y
rigurosa la situacion sefialada;

Como se ha sefialado, es pertinente reiterar que dicho acuerdo
estaba relacionado al cumplimiento de uno de los Términos o
Condiciones establecidos entre la FAMILIA LINDLEY y AC en la
operacion de transferencia de control y, por lo tanto, analizado este
aspecto como parte de la transaccion, si resultaba relevante para el
mercado contar con informacion exacta sobre el acuerdo adoptado,
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75.

76.

77.

mas aun si se considera que el comprador es una empresa cuyo
accionista mayoritario o controlador es el propio SENOR LINDLEY;

En ese sentido, se evidencia que CL divulgd informacion inexacta y
no fue transparente en su comunicacion;

Finalmente, el argumento de CL referido a que el hecho de
importancia del 29 de setiembre de 2015 deberia ser considerado
como incompleto, el cual constituye una falta leve, corresponde
sefialar que la conducta realizada por CL corresponde al tipo
infractorio de informacién inexacta, toda vez que el hecho de
importancia comunicado no cumplié con el requisito de exactitud, al
ser impreciso en cuanto a la identidad del comprador de los
inmuebles, mas aun si como se aprecia CL tuvo conocimiento de
ello, inclusive no lo ha negado;

En cuanto a los criterios de sancibn mencionados por CL, estos
seran analizados en la parte correspondiente a la determinacién de
la sancion;

NORMAS INFRINGIDAS

78.

79.

80.

Las conductas referidas a comunicar de manera inexacta el hecho
de importancia del 10 de setiembre del 2015 (literal A) y comunicar
de manera inexacta el hecho de importancia del 29 de setiembre de
2015 sobre la transferencia de inmuebles a favor de GRE (literal B)
constituyen incumplimientos al articulo 10 de la LMV, el cual sefiala
que “Toda informacion que por disposicion de esta ley deba ser
presentada a CONASEV, a la bolsa, a las entidades responsables
de los mecanismos centralizados o a los inversionistas, debera ser
veraz, suficiente y oportuna. Una vez recibida la informacién por
dichas instituciones deberd ser puesta inmediatamente a
disposicién del publico.” (Subrayado agregado);

El articulo 28 de la LMV establece que “El registro de un
determinado valor o programa de emisién acarrea para su emisor la
obligacion de informar a CONASEV vy, en su caso, a la bolsa de
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 (...)."
(Subrayado agregado);

El articulo 6 numeral 6.1 del REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA sefiala que el emisor debe “Asegurarse de que la
informacion que comunique tenga la capacidad de influir
significativamente, tal como se define en los articulos 3y 4, y que
sea veraz, clara, suficiente y oportuna, asi como que la misma no se
difunda a un grupo especifico de inversionistas u otros grupos con
interés en ella antes que esté a disposicion de todo el publico, a
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81.

través de los medios establecidos en el presente Reglamento”.
(Subrayado agregado);

El incumplimiento a las citadas disposiciones constituye infraccion
tipificada en el inciso 1.4, numeral 1, del Anexo | del Reglamento de
Sanciones, aprobado mediante Resolucion CONASEV N° 055-
2001-EF/94.10 (en adelante, REGLAMENTO DE SANCIONES), que
califica como infraccion muy grave: “Presentar a CONASEV, a la
Bolsa, a la Bolsa de Productos, a la entidad encargada del
Mecanismo Centralizado, al inversionista y en general a cualquier
otro sujeto del mercado de valores o de productos, informacion
inexacta, falsa o tendenciosa; o divulgar dicha informacion en el
mercado. Se incluye la presentacion o difusion de documentos cuya
traduccion no corresponde al sentido correcto de lo expresado en el
original.”;

De acuerdo con el articulo 20 del REGLAMENTO DE SANCIONES,
dichas infracciones son sancionables con multa mayor de cincuenta

(50) UIT y hasta setecientas (700) UIT o exclusién del valor del
RPMV;

NO COMUNICAR HECHOS DE IMPORTANCIA

SI CL INCURRIO EN INFRACCION AL NO COMUNICAR COMO
HECHO DE IMPORTANCIA EL INICIO DE UN PROCESO DE DUE
DILIGENCE O SIMILAR

CARGOS FORMULADOS

82.

Se considera que CL habria infringido la normativa por no haber
comunicado como hecho de importancia el inicio de un proceso de
due diligence o similar llevado a cabo con la informacion
proporcionada por CL a AC. Este cargo se basa en lo siguiente:

() La entrega de informacion financiera, comercial y operativa a
AC fue solicitada de forma verbal por el SENOR LINDLEY al
SENOR BORDA, Gerente General de CL, en el marco del
acuerdo de confidencialidad suscrito por la sefiora Maria Julia
Suérez Gil viuda de Lindley con AC el 03 de marzo de 2015,
conforme a lo sefialado por CL en el escrito de respuesta del
Oficio N°4875-2015-SMV/11.1, recibido el 10 de noviembre de
2015. En consecuencia el proceso de due diligence o similar
se habria iniciado el 03 de marzo de 2015.

Cabe sefalar que el referido acuerdo de confidencialidad se
suscribié con AC para una “alianza estratégica”, de acuerdo a
las declaraciones realizadas por el SENOR LINDLEY en el
punto 1 del ACTA DE COMPARECENCIA.

(i)  Asimismo, el intercambio de informaciébn materia de due
diligence o similar se habria llevado a cabo a través de una
base de datos virtual. Al respecto, resulta esclarecedor lo
sostenido por el SENOR LINDLEY quien sefiald, en el punto 6
del ACTA DE COMPARECENCIA, que el intercambio de
informacién con AC se habria realizado a través de un
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83.

(iif)

(iv)

(v)

sistema externo, denominado Intralinks “que es una
plataforma virtual que permite, mediante un sistema de
seguridad tener acceso a la informacion de la compafia,
mediante el cual AC realiz6 el proceso de revision de la
informacion”.

En ese mismo sentido, CL expres6 en el numeral 1.7 del
escrito de respuesta al Oficio N° 4875-2015-SMV/11.1 que:
“La informacion fue entregada a través de un sistema virtual
externo denominado Intralinks”, y agrega que: “Dicho sistema
contiene diversos mecanismos para garantizar la seguridad de
la informacién materia de revision; tales como la imposibilidad
de grabar o imprimir dicha documentacion. Reiteramos que la
entrega y revision de informacion no se realiz6 en las
instalaciones de CL sino de modo virtual”.

Con respecto a la utilizacion que AC dio a la informacion
compartida por CL mediante el sistema virtual, el SENOR
LINDLEY indica en e punto 7 del ACTA DE
COMPARECENCIA, que en el marco de la transferencia de
acciones comunes entre la FAMILIA LINDLEY y AC: “entiende
gue la informacion habria sido utilizada por AC para un due
diligence o debida diligencia, habida cuenta que el tipo de
informacion requerida es la que habitualmente se solicita para
este tipo de procesos”.

Sin perjuicio de lo anterior, el 06 de mayo de 2015, el SENOR
LINDLEY solicit6 nuevamente al Gerente General de CL,
SENOR BORDA, que entregue informacion legal, financiera,
comercial, laboral, operativa y contable a AC, en virtud del
memorandum de entendimiento suscrito entre AC y la
FAMILIA LINDLEY, en el que segun el SENOR LINDLEY, se
indican condiciones para la compra de acciones de CL y para
un aporte de la FAMILIA LINDLEY en AC, segun el punto 1
del ACTA DE COMPARECENCIA.

Dicho intercambio se realiz6 entre los meses de mayo y
setiembre, de acuerdo a lo sefalado por CL en el escrito de
respuesta del Oficio N°4875-2015-SMV/11.1, recibido el 10 de
noviembre de 2015. En consecuencia, el proceso de entrega
de informacién habria continuado al menos hasta el mes de
setiembre de 2015;

Por tanto, se habria evidenciado que CL no comunicoé el inicio de un
proceso de due diligence o similar solicitado por el SENOR
LINDLEY (en ese momento, accionista y presidente del directorio),
lo cual debié ser comunicado oportunamente a la SMV como hecho
de importancia por ser informacion con capacidad de influencia
significativa a que se refiere el REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA;
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DESCARGOS DE CL

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

CL solicita tener en consideracion que a partir de la comunicacion
de la existencia de un memorandum de entendimiento entre AC y la
FAMILIA LINDLEY, se tuvo conocimiento y se entregd informacion
para un due diligence. Sin embargo, manifiesta que se le indicé que
dicho memorandum de entendimiento no era vinculante, siendo asi,
se considerd que no configuraba un hecho de importancia. Agrega
ademas que no corresponde informar al mercado acerca de
acuerdos que no son vinculantes;

De otro lado, manifiesta que es necesario precisar que la
manifestacion del SENOR LINDLEY en el punto 7 de sus
declaraciones se refiere a la entrega de informacién posterior al 06
de mayo de 2015. Asimismo, es necesario indicar que en la
pregunta del punto 7 de la declaracion, especificamente se sefiala:

“Considerando que, segun lo indicado por CL, los ex accionistas
mayoritarios solicitaron informacion sobre aspectos comerciales,
financieros y legales a la administracion de CL entre mayo y agosto
de 2015 (...) ¢Podria explicar cual fue la finalidad de dichos
requerimientos de informacion? (...) ¢AC realizé6 un DD con esa
informacion?”;

De la declaracion citada, CL infiere que la respuesta a esa pregunta
Se enmarca entre esos meses, por tanto, considera que el SENOR
LINDLEY no se ha referido al mes de “marzo” como sefala la SMV,
existiendo un error en dicho extremo;

Agrega que la informacién entregada entre marzo y mayo fue dentro
de un acuerdo para una alianza estratégica y no calificaba bajo
ningun supuesto como un due diligence mientras que la informacion
entregada a partir de mayo fue para un due diligence externo;

Respecto a los criterios de sancién, CL solicita que se tenga en
cuenta que no se ha producido un perjuicio al mercado en este caso
por su diferencia de criterio;

Asimismo, manifiesta que si el evento hubiese calificado como
hecho de importancia, lo mas probable es que se hubiese informado
como “reservado” y que recién se hubiese difundido al mercado el
mismo 10 de setiembre de 2015. En consecuencia, los accionistas
de inversién no han sufrido perjuicio alguno, por tanto, no puede
considerarse dicho evento como grave;

De igual manera, solicita tener en cuenta que existi6 un debido
manejo de dicha informacién y, por ello, la informacién no se filtr6 al
mercado y nadie obtuvo un beneficio indebido. Como prueba de
ello, no se ha registrado durante los periodos bajo discusion,
variaciones o fluctuaciones en cuanto a la cotizacion de volumenes
negociados de las acciones de inversién de CL;

De otro lado, expresa que no ha existido animo de ocultar
informacion sino simplemente una conclusion distinta a la que la
SMV estaria tomando, pues a criterio de CL la existencia de un
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memoradndum de entendimiento no vinculante y del inicio de un due
diligence bajo ese tipo de acuerdo, no configuraban un hecho de
importancia;

92. Finalmente, solicita considerar que a falta de claridad normativa y a
la inexistencia de gravedad y perjuicio, la tipificacion efectuada en el
presente caso y las posibles sanciones no se ajustan a los
principios de razonabilidad y proporcionalidad;

EVALUACION DE LOS DESCARGOS

93. Con relacién al presente cargo, se debe tomar en consideracion que
CL se encontraba obligada a comunicar como hecho de importancia
el inicio del proceso de due diligence o similar solicitado por el
SENOR LINDLEY para una transaccién con AC, por tener
capacidad de influencia significativa de acuerdo con los articulos 3y
4 del REGLAMENTO DE HECHOS DE IMPORTANCIA, mas aun,
considerando que constituye un supuesto de hecho de importancia
segun el numeral 29 del Anexo de dicho reglamento:

“29. Inicio de un proceso de due dilligence o similar solicitado por un
accionista o por terceros, o dispuesto por el propio emisor.”;

94. Al respecto, Garcia y Lopez definen al due diligence como “un
proceso de busqueda de informacion por parte de la empresa
compradora, cuyo objetivo es analizar los riesgos de la empresa
que desea adquirir. (...) este proceso no comienza normalmente
hasta que las partes han acordado, en principio, los términos mas
generales y las bases, al menos, de la transaccion, o en algunos

casos, hasta que se obtiene una oferta seria™”;

95. De acuerdo a lo anterior, la capacidad de influencia significativa
para que el emisor comunique como hecho de importancia el inicio
de un proceso due diligence o similar se sustenta en que el emisor
inicia un procedimiento de revelacion de informacion que
probablemente se materialice en una transaccion, lo cual constituye
informacién relevante que debe ser divulgada, mas aun si es uno de
los supuestos del anexo del reglamento de la materia;

96. Con relacion al argumento de CL referido a que considerdé que no
existia un hecho de importancia que comunicar, ya que el
memoradndum de entendimiento entre AC y la FAMILIA LINDLEY no
era vinculante, corresponde sefialar que el cargo consiste en no
haber comunicado como hecho de importancia el inicio de un due
diligence o similar, y no se trata de si el memorandum de
entendimiento tiene o no caracter vinculante;

97. En ese sentido, cabe indicar que el REGLAMENTO DE HECHOS
DE IMPORTANCIA expresamente establece como un supuesto de
hecho de importancia el inicio de un due diligence o similar, debido
a su naturaleza, a la capacidad de influencia significativa, y de

13 GARCIA ESTEVEZ, Pablo y LOPEZ LUBIAN, Francisco. “Fusiones y adquisiciones en la
practica”. Madrid: Delta, 2011, p70.
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98.

99.

100.

101.

102.

acuerdo a dicha normativa, su comunicacion no depende de la
relacion contractual o las clausulas contractuales pactadas entre las
partes, es decir, en el caso sub examine, la obligacién de CL de
comunicar el referido hecho de importancia es independiente del
memoradndum de entendimiento que se haya suscrito para iniciar el
due diligence o, de que este documento sea 0 no vinculante;

Asimismo, CL ha sefalado en sus descargos que recién a partir del
memordndum de entendimiento tuvo conocimiento y entregd
informacion para un due diligence externo, es decir, a partir del mes
de mayo de 2015;

Al respecto, corresponde sefalar que en el OFICIO DE CARGOS se
mencionaron dos momentos en los cuales CL entregd informacién
financiera, comercial y operativa a AC, de acuerdo a lo indicado por
el SENOR LINDLEY en el punto 1 del ACTA DE
COMPARECENCIA; es decir: (i) el 03 de marzo de 2015, en el
marco del acuerdo de confidencialidad suscrito por la sefiora Maria
Julia Suérez Vigil viuda de Lindley con AC; vy, (ii) el 06 de mayo de
2015, en virtud del memorandum de entendimiento suscrito entre
ACy la FAMILIA LINDLEY;

Sobre el particular, se debe considerar que independientemente del
momento en que se dio inicio al due diligence o similar, la conducta
infractora consiste en que CL no comunic6é como hecho de
importancia el inicio del mismo, obligaciobn que se encuentra
expresamente sefialada en el REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA;

Por otro lado, con relacién al argumento de CL que se tenga en
consideracion que existi6 un debido manejo de la informacién y, por
ello, la informacién no se filtré al mercado y nadie obtuvo beneficio
alguno, corresponde sefalar que el cargo consiste en que CL no
comunicé dicho hecho de importancia, y no en que CL haya
manejado de forma indebida la informacién que entregdé en el
proceso de due diligence;

Respecto a los criterios de sancién alegados por CL, seran
analizados en la parte correspondiente a la determinacion de la
sancion;

SI CL INCURRIO EN INFRACCION AL NO COMUNICAR COMO
HECHO DE IMPORTANCIA EL CONOCIMIENTO DE PLANES EN
EL CAMBIO DE SU UNIDAD DE CONTROL Y NEGOCIACIONES
EN CURSO

CARGOS FORMULADOS

103.

CL habria infringido la normativa por no haber comunicado como
hecho de importancia el conocimiento de planes que implicaban un
cambio en la unidad de control del emisor y negociaciones en curso
entre la FAMILIA LINDLEY y AC, en mérito a lo siguiente:

() La efectiva transferencia del control de CL, de la FAMILIA
LINDLEY a AC, la cual fue comunicada al mercado el 10 de
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(ii)

(iii)

(iv)

setiembre de 2015. Dicho cambio, de acuerdo con los hechos,
implico el conocimiento por parte de CL de la existencia de
planes y negociaciones para que se produzca dicho cambio
de control.

El proceso de negociacién entre la FAMILIA LINDLEY, que
conté con la participacion y conocimiento de CL. A modo
ilustrativo se tiene que el Gerente General de CL, SENOR
BORDA, tuvo conocimiento que el 06 de mayo de 2015, se
suscribi® un memorandum de entendimiento, en virtud del
cual el SENOR LINDLEY le solicit6 que proporcione
informacion a AC.

Segun el punto 1 del ACTA DE COMPARECENCIA el SENOR
LINDLEY sefiala que en el referido memordndum de
entendimiento se indicaban “ciertas condiciones para la
compra de acciones de CL y para un aporte de la familia
Lindley en AC".

De acuerdo a lo referido por la gerencia general de CL en el
numeral 2 del escrito de respuesta al Oficio N° 4802-2015-
SMV/11.1, recibido el 10 de noviembre 2015, se indica que
“con fecha 6 de mayo de 2015, en virtud del memorandum de
entendimiento no vinculante, me solicit6 nuevamente que
intercambie informacion legal, financiera, comercial, laboral,
operativa, contable con Arca.”

En el escrito de respuesta al Oficio N° 4875-2015-SMV/11.1,
CL indic6 en el numeral 1.2 que “La gerencia general de CL
consider6 que dicha situaciébn no se debia informar como
hecho de importancia, puesto que ésta fue informada de la
naturaleza no vinculante del acuerdo de entendimiento y no
tuvo acceso al mismo, y no se sabia si la negociacion se
concretaria”. (Subrayado agregado)

Conforme a lo expuesto, se considera que el conocimiento de
planes para el cambio de la unidad de control de CL y
negociaciones en curso, constituye informacion que calificaba
como hecho de importancia, al ser informacion con capacidad
de influencia significativa a que se refiere el REGLAMENTO
DE HECHOS DE IMPORTANCIA, por lo que debidé ser
comunicada por CL al mercado;

DESCARGOS DE CL

CL ha manifestado que conforme al articulo 4 del REGLAMENTO
DE HECHOS DE IMPORTANCIA, se requiere que el emisor formule
un acercamiento de lo que considera 0 no, en un momento
determinado, hecho de importancia, lo cual no constituye un analisis
facil y solicita que el presente caso sea evaluado a la luz de lo que,
los referidos hechos significaban para CL en cada momento
particular en que debid realizar el respectivo andlisis y calificacion;

104.
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105. Asimismo, solicita se tenga en cuenta que en el caso de una
sociedad listada adquirida, el nivel de conocimiento acerca de los
términos de la transaccion, de las negociaciones en curso o de los
acuerdos a los que se puedan llegar es siempre limitado por no ser
parte activa de tales actos, lo cual ha sido sefialado incluso por el
abogado de los que han originado esta investigacion. Al respecto, el
sefior Jose Antonio Payet sefiala que “(...) La obligacién de informar
no cabe ser interpretada o aplicada en forma de forzar a los
emisores a revelar informacibn que meramente de lugar a
especulacion, o peor auln, a especular ellos mismos sobre el posible
significado de informaciéon que no tiene caracter preciso (...). Se
debe tratar de conocimiento preciso y objetivo del emisor sobre una
operacion concreta, no de una especulacion sobre una mera
posibilidad*”;

106. Agrega que CL tuvo conocimiento de un acuerdo no vinculante y
solicita tener en consideracion lo que la American Bar Association
ha comentado ante la U.S Securities Exchange Commission sobre
la revelacién de acuerdos no vinculantes?®®;

EVALUACION DE LOS DESCARGOS

107. Tal como ha referido CL en sus descargos, esta fue informada
respecto de un memorandum de entendimiento suscrito entre la
FAMILIA LINDLEY y AC, documento en el cual se establecen
condiciones preliminares sobre elementos basicos de la operacion
de cambio de control. En consecuencia, CL tuvo conocimiento de
los planes en el cambio de su unidad de control y de las
negociaciones en curso y aun asi no lo comunicé al mercado en
calidad de hecho de importancia;

108. En ese punto resulta necesario precisar que el conocimiento de
planes en el cambio de la unidad de control y de las negociaciones

14

15

PAYET PUCCIO, Jose Antonio. “Fusiones, adquisiciones y la informacién en el mercado de
valores”. Themis 54. Revista de Derecho. p 148.

American Bar Association. Section on Business Law. Carta de 12 de setiembre de 2002 a la
Securities Exchange Commission. Consultada en:

www.sec.gob/rules/proposed/s72202/sklellerl.htm.

“Consideramos que es inapropiado exigir la revelacion de acuerdos no vinculantes, debido a
que tales acuerdos, por su propia naturaleza, no representan una obligacién legalmente exigible
frente a ninguna persona y, por lo tanto, no estan maduros para ser revelados obligatoriamente.
Mas aun la revelacion prematura de tales acuerdos podria ser engafiosa para los inversionistas,
debido a que no existe certeza de que un acuerdo vinculante sera alcanzado, y podria generar
dafios competitivos a las partes.(...) Anuncios prematuros de fusiones o adquisiciones, en
particular, puedes ser sumamente dafiinos. Una compafiia que es percibida como que esta “a la
venta” puede tener dificultades conduciendo sus negocios y reteniendo empleados, clientes,
proveedores y prestamistas. La volatilidad en los precios de la accion puede tener efectos
disruptivos en las negociaciones (...) Muchos acuerdos que seran “materiales”, especialmente
acuerdos de fusiones o adquisiciones, no pueden negociarse exitosamente en publico. Mas aln
muchas negociaciones preliminares se frustran; la revelacion de acuerdos preliminares que al
final no llegan a concretarse podrian fomentar aun mayor especulacion de la que normalmente
surge luego del anuncio de acuerdos definitivos y podria causar disrupcién en el mercado”.
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109.

110.

111.

112.

113.

en curso tiene capacidad de influencia significativa de acuerdo a los
articulos 3 y 4 del REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA, ya que existe la potencialidad de que las
decisiones y el manejo en general de la comparfia dependan de
diferentes personas naturales o juridicas. Por lo tanto, se trata de
informacion sumamente trascendente para los inversionistas y el
mercado en general, quienes absorberan la informacién a fin de
adoptar decisiones de inversion o desinversion, antes de que dichos
planes o negociaciones se concreten;

En linea con lo anterior, en un proceso de cambio de control existe
la posibilidad que como resultado de las negociaciones se concrete
0 no la operacion y, es en ese sentido, que la normativa busca que
el emisor revele una determinada situacion “en proceso” que podria
generar un resultado especifico;

Asi, en el numeral 7 del Anexo del REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA y el articulo 28 de la LMV, se establecen como
supuestos de hecho de importancia el conocimiento de planes que
impliqguen un cambio en la unidad de control y las negociaciones en
curso, respectivamente. Cabe indicar que de acuerdo con el
numeral 5.1 del articulo 5 del REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA, el Anexo de dicho reglamento tiene como finalidad
facilitar al emisor la identificacion, calificacion y clasificacion de la
informacion que podria calificar como un hecho de importancia;

Pues bien, teniendo en consideracién la trascendencia de la
informacion que CL omitié comunicar al mercado y la determinacién
expresa en la normativa de la calidad de hecho de importancia de la
informacion que CL omiti6 comunicar, no resulta valido su
argumento referido a que la determinacibn de un hecho de
importancia no constituye un analisis facil;

Por ultimo, en el caso de que CL hubiese tenido dudas respecto a la
calificacion del hecho de importancia, el numeral 5.3 del articulo 5
del REGLAMENTO DE HECHOS DE IMPORTANCIA establece que
en dicha situacién el emisor debe optar por revelar tal informacion,
ello en cumplimiento de su deber de diligencia;

Por otro lado, el argumento expuesto por el emisor en el sentido de
que en el caso de una sociedad listada adquirida, el nivel de
conocimiento acerca de las negociaciones en curso o de los
acuerdos a los que se puedan llegar es siempre limitado por no ser
parte activa de tales actos carece de fundamento, toda vez que CL
fue informado del memorandum de entendimiento suscrito el 06 de
mayo de 2015 y, ademas, la gerencia general de CL en el escrito de
respuesta al Oficio N° 4875-2015-SMV/11.1, recibido el 10 de
noviembre 2015, indicé en el numeral 1.2 que “La gerencia general
de CL considerd que dicha situacion no se debia informar como
hecho de importancia, puesto que ésta fue informada de la
naturaleza no vinculante del acuerdo de entendimiento y no tuvo
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114.

115.

116.

acceso al mismo, y no se sabia si la negociacién se concretaria”.
(Subrayado agregado);

De acuerdo a lo expuesto, se corrobora el conocimiento de CL
respecto a los planes en el cambio de su unidad de control y las
negociaciones en curso llevadas a cabo entre la FAMILIA LINDLEY
y CL. Es necesario agregar que en el caso bajo andlisis, las
negociaciones en curso se concretaron con la efectiva transferencia
de control, y debe remarcarse que el mismo presidente de directorio
de CL, el sefior LINDLEY, fue una de las contrapartes de la
negociacion;

Por otro lado, en lo que respecta a lo comentado por la American
Bar Association ante la U.S. Securities Exchange Commission,
alegado por CL, corresponde sefialar que pese a que el
memorandum de entendimiento fue un acuerdo no vinculante para
la FAMILIA LINDLEY y AC, CL como emisor se encontraba obligado
a evaluar la capacidad de influencia significativa de tales planes y
negociaciones, para efectos de comunicarlos como hecho de
importancia de acuerdo con lo establecido en la LMV y el
REGLAMENTO DE HECHOS DE IMPORTANCIA. Cabe agregar
gue en este caso, para asignar a un acto o negociacién en curso, la
calificacion de informacién reservada, la norma precisa que es el
directorio de la empresa, quien puede adoptar un acuerdo de tal
naturaleza, y le asigna responsabilidades por ello;

En el presente caso, el directorio de CL no asign6 a la negociaciéon
o posible adquisicién y cambio de control en la empresa el caracter
de informacion reservada. Por el contrario, CL omiti®6 comunicar
informacion  con  capacidad de influencia  significativa,
configurandose asi la infraccion imputada,;

NORMAS INFRINGIDAS

117.

118.

Las conductas referidas a no comunicar como hecho de importancia
el inicio de un proceso de due diligence o similar (literal A) y al no
comunicar como hecho de importancia el conocimiento de planes
en el cambio de su unidad de control y negociaciones en curso
(literal B) constituyen incumplimientos al articulo 28 de la LMV, en el
que se establece que “El registro de un determinado valor o
programa de emision acarrea para su emisor la obligacion de
informar a CONASEV vy, en su caso, a la bolsa de respectiva o
entidad responsable de la conduccién 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 (...)."
(Subrayado agregado);

El articulo 9, numeral 9.1 del REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA dispone que “El emisor debe informar su hecho de
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119.

importancia tan pronto como tal hecho ocurra o el Emisor tome
conocimiento del mismo, y en ningun caso mas alla del dia en que
este haya ocurrido o haya sido conocido (...)";

El incumplimiento a las citadas disposiciones se encuentra tipificado
en el inciso 2.14, numeral 2 del Anexo | del REGLAMENTO DE
SANCIONES, el cual sefiala que constituye infraccion grave: “No
comunicar hechos de importancia que tengan significativa
repercusion en el mercado”;

De acuerdo con el articulo 21 del REGLAMENTO DE SANCIONES
dichas infracciones son sancionables con multa mayor de
veinticinco (25) UIT y hasta cincuenta (50) UIT, o suspensién de la
negociacion de valores hasta por un (1) afio de la colocacion de la
oferta publica;

NO CUMPLIR CON LO DISPUESTO DE MANERA ESPECIFICA
POR LA SMV

CARGOS FORMULADOS

120.

121.

Contrastando la informacién contenida en el hecho de importancia
divulgado el 10 de setiembre de 2015 por CL en Perd y la
informacion que difundi6 el mismo dia AC en México, la SMV
requiri6 a CL que cumpliera con la publicacion como hecho de
importancia del documento que difundié AC en su evento relevante
en el mercado de valores mexicano, mediante los siguientes oficios:

0] Oficio N° 4439-2015-SMV/11.1 del 07 de octubre de 2015,
se requiri6 para que en la fecha de notificado el oficio
cumpla con publicar el referido hecho de importancia.

(i) Oficio N° 4460-2015-SMV/11.1 del 12 de octubre de 2015,
se reiter0 lo requerido en el anterior oficio para que la
publicacion sea en la fecha de notificado el oficio;

Los requerimientos sefalados anteriormente no fueron atendidos
por CL, lo que dio lugar a que, vencido el plazo otorgado para que
CL cumpla con comunicar el hecho de importancia solicitado, la
SMV sea quien difunda dicha informacién para velar por la
transparencia del mercado, de conformidad con lo sefialado en el
numeral 27.1 del articulo 27 del REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA, lo cual fue comunicado a CL mediante el Oficio
N° 4461-2015-SMV/11.1 del 13 de octubre de 2015;

DESCARGOS DE CL

122.

CL sefala que se debe tener en consideracion que la informacion
gue la SMV le solicité publicar fue informacién que Unicamente
correspondia informar en el mercado mexicano y que el plazo que
se les otorgd no era razonable considerando la cantidad de
informacién que incluia el referido evento relevante, toda vez que
debian evaluar la informacion antes de publicarla como hecho de
importancia;
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123.

124,

125.

Ademas, manifiesta que dicha informacion contiene una serie de
datos que CL no se encontraba en capacidad de verificar, desmentir
0 corregir, y asumir responsabilidad por la informacién no era algo
que pudiera resolverse en tan corto plazo;

En ese sentido, considera que no existid una conducta intencional y
la no publicacion no debe ser considerada como un evento grave o
que pueda haber generado un perjuicio al mercado, ya que la
informacion se habia difundido en Perl y los denunciantes tenian
conocimiento de toda la informacién segun se desprende de sus
escritos;

Finalmente, considera que a falta de gravedad y perjuicio, la
tipificacion efectuada en el presente caso y las posibles sanciones
no se ajustan a los principios de razonabilidad y proporcionalidad;

EVALUACION DE LOS DESCARGOS

126.

127.

128.

129.

130.

Es necesario destacar que la SMV, mediante Oficio N° 4439-2015-
SMV/11.1 del 07 de octubre de 2015, requiri6 a CL publicar en el
dia como hecho de importancia, el documento informado el 10 de
setiembre de 2015 en México por AC como evento relevante. Dicho
requerimiento fue reiterado a través del Oficio N° 4460-2015-
SMV/11.1 del 12 de octubre de 2015, toda vez que no fue cumplido
por CL en su oportunidad;

Posteriormente, al verificarse el incumplimiento reiterativo de CL,
mediante Oficio N° 4461-2015-SMV/11.1 del 13 de octubre de 2015,
la SMV le comunic6 que en ejercicio de la atribucién contemplada
en el articulo 27, inciso 27.1 del REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA, se procederia a difundir la informacién a la que se
refieren los Oficios N° 4439 y 4460-2015-SMV/11.1. Luego de
haberse difundido, se comunicé a CL la difusion correspondiente
mediante Oficio N° 4477-2015-SMV/11.1 del 13 de octubre de 2015;

Como se verifica de esta secuencia de actuaciones realizadas por
la SMV, CL contd con seis (6) dias en los cuales no cumplié con el
requerimiento, demostrando de esa manera una conducta
inadecuada al hacer caso omiso a lo dispuesto por la SMV, lo que
constituye una conducta infractora;

Cabe indicar que el requerimiento de la SMV estuvo referida a que
CL publigue el evento relevante informado en México por su
controladora AC, el cual contenia los Términos o Condiciones de la
operacion de cambio de control en CL, que no fueron comunicados
en el mercado peruano, informacion que era de conocimiento de CL
Y que por su naturaleza calificaba como hecho de importancia;

De otro lado, CL ha sefialado en sus descargos que el plazo que se
les otorgb no era razonable, considerando la cantidad de
informacién que debian evaluar antes de publicarla como hecho de
importancia. Al respecto, es necesario resaltar que respecto al plazo
de comunicacion de los hechos de importancia, éstos deben
divulgarse por los emisores en el dia de haberse conocido. En esa
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131.

132.

linea, considerando que CL, a través de su controlador AC, conocia
de la informacion que se habia divulgado en México —informacion
generada por su propio controlador AC— se tiene que CL no
requeria de un andlisis mayor, mas aun si la autoridad del mercado
de valores peruano, mediante los Oficios N° 4439 y 4460-2015-
SMV/11.1, le habia precisado que era lo que tenia que informar al
mercado local por la via de los hechos de importancia;

Se debe indicar que el numeral 27.1 del articulo 27 del
REGLAMENTO DE HECHOS DE IMPORTANCIA dispone que la
SMV, en el ejercicio de su facultad supervisora, tiene la potestad de
requerir al emisor difundir, a través del medio provisto para los
hechos de importancia, aquella informacion que considere que tiene
la capacidad de ejercer la influencia significativa, con el fin de velar
por la transparencia del mercado de valores;

Es necesario sefialar que el REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA ha sido modificado mediante Resolucion SMV N°
015-2016-SMV/01, publicada en el Diario Oficial EI Peruano el 18
de junio de 2016, modificaciones que entraron en vigencia el 19 de
junio de 2016. Entre los cambios efectuados a dicha norma se ha
modificado el texto pero no el sentido y alcance de lo establecido en
el numeral 27.1 del articulo 27 del REGLAMENTO DE HECHOS DE
IMPORTANCIA®, Asi, el nuevo texto mantiene la facultad que la
SMV ostenta a través de sus organos para requerir a los emisores
que difundan aquella informacién que a su juicio ejerza influencia
significativa a que se refieren los articulos 3 y 4 del citado
reglamento, a través del medio provisto para los hechos de
importancia, y que ante la negativa del emisor, se difundird dicha
informacion por el 6rgano que ejerce la supervision de los hechos
de importancia.

Al respecto, se aprecia que el nuevo texto de dicho dispositivo
resulta neutro para la evaluacion del presente cargo imputado a CL
porque en esencia contiene la misma facultad de la SMV y la
obligacion del emisor de divulgar informacion a requerimiento de la
SMV. Asimismo, esta situacion no le genera a CL indefensién y
tampoco un régimen mas beneficioso que deba ser considerado al
momento de determinar la infraccién y la aplicacién de la sancidn
correspondiente. En efecto, dicha modificacion al REGLAMENTO
DE HECHOS DE IMPORTANCIA tampoco ha cambiado el tipo

16 “Articulo 27.- Facultad supervisora

27.1. El érgano de la SMV que ejerce la supervision de los hechos de importancia podra
requerir al Emisor difundir de manera eventual o periddica, a través del medio previsto
para los hechos de importancia, aquella informacién que, a su juicio, tenga la capacidad
de ejercer la influencia significativa a que se refieren los articulos 3 y 4 del presente
Reglamento, con el fin de velar por la transparencia del mercado de valores. Ante la
negativa del Emisor, dicho érgano difundira la respectiva informacion.

La inobservancia del requerimiento constituye infraccion sancionable de acuerdo con el
Reglamento de Sanciones.”
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133.

infractorio imputado, el cual sefiala que constituye infraccion grave:
“No cumplir lo dispuesto de manera especifica por CONASEV, en
ejercicio de sus funciones” establecido en el inciso 2.11, numeral 2
del Anexo | del REGLAMENTO DE SANCIONES por lo que
tampoco genera indefension a CL;

Finalmente, los criterios de sancion alegados por CL seran
analizados en la parte correspondiente a la determinacion de la
sancion;

NORMAS INFRINGIDAS

134.

135.

La conducta referida a no cumplir con los requerimientos efectuados
por la SMV a través de los oficios citados, constituye una infraccion
a lo dispuesto por el numeral 27.1 del articulo 27 del
REGLAMENTO DE HECHOS DE IMPORTANCIA, el cual dispone
que: “La SMV podra requerir al Emisor difundir, a través del medio
provisto para los hechos de importancia, aquella informacion que
considere gue tiene la capacidad de ejercer la influencia significativa
a que se refieren los articulos 3 y 4 del presente Reglamento, con el
fin de velar por la transparencia del mercado de valores y la
proteccion del inversionista. Ante la negativa de éste, sin perjuicio
de las responsabilidades a que hubiere lugar, la SMV podra difundir
la respectiva informacion.”;

El incumplimiento a la citada normativa se encuentra tipificado en el
inciso 2.11 del numeral 2 del Anexo | del REGLAMENTO DE
SANCIONES, el cual sefiala que constituye infraccion grave: “No
cumplir lo dispuesto de manera especifica por CONASEV, en
ejercicio de sus funciones”;

De acuerdo con el articulo 21 del citado Reglamento esta infraccién
es sancionable con multa mayor de veinticinco (25) UIT y hasta
cincuenta (50) UIT, o suspension de la negociacion de valores hasta
por un (1) afio de la colocacion de la oferta publica;

PRESENTAR INFORMACION FALSA A LA SMV

SI CL PRESENTO INFORMACION FALSA EN LA RESPUESTA
AL OFICIO N° 4205-2015-SMV/11.1

CARGOS FORMULADOS

136.

De acuerdo a las actuaciones efectuadas y a la informacion
recabada, se observa que CL habria brindado a la SMV informacion
falsa en el escrito de respuesta al Oficio N° 4205-2015-SMV/11.1,
recibido el 06 de octubre de 2015, relacionado con:

(i) LA PRECISION DE LA FECHA EN QUE CL CONOCIO DE LAS
NEGOCIACIONES EN CURSO QUE DIERON LUGAR A LA
COMPRAVENTA DE ACCIONES COMUNES DE CL

Con relacion a este proceso de negociacion y en respuesta al oficio
en mencion, se advierte que CL habria brindado informacién que no
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responderia a la verdad de los hechos, tal como se muestra a
continuacion:

EscriTo be CL DEL 06 DE OCTUBRE DE
2015, REMITIDO EN RESPUESTA AL OFICIO
N° 4205-2015-SMV/11.1

AcCTA DE COMPARECENCIA DEL SENOR
LINDLEY

(1) “Lindley no tiene informacion
respecto de la fecha en que la
FAMILIA LINDLEY inici6 el proceso de
negociacién de sus acciones, puesto

(1) “El 03 de marzo de 2015 se firmé
un acuerdo de confidencialidad con AC
para la alianza estratégica (este hecho
fue informado al gerente general de

que no  participé6 del mismo”

CL, sefior José Borda).” (subrayado

(subrayado agregado).

(4) “Ni el Directorio de Lindley, como
érgano colegiado, ni la gerencia de

agregado)

(5) “El sefior Lindley manifiesta que se
comunicé al gerente general de CL.

Lindley fueron informados sobre la

Jose Borda, el 06 de mayo de 2015

existencia de algun proceso de | sobre el memorandum suscrito con AC
negociacién entre la  FAMILIA | y a partir de dicha oportunidad la
LINDLEY y Arca previo al alcance de | gerencia general de CL establecié un
acuerdos  definitivos”.  (Subrayado | contacto directo con AC para el
agregado). intercambio de informacién.”

(Subrayado agregado).

(15) “(...) toda la informacién, para
efectos de la negociacion fue
canalizada a través de CL
(principalmente la gerencia general)”

(Subrayado agregado)

De acuerdo a lo precisado en el cuadro anterior, se evidencia que
CL si conocia, a través de su Gerente General, SENOR BORDA,
sobre la existencia de un proceso de negociacion que se venia
efectuando, al menos, desde el 03 de marzo de 2015, con la
comunicacion del acuerdo de confidencialidad al referido 6rgano
societario de CL, y el 06 de mayo de 2015, fecha en la cual el
SENOR LINDLEY comunicé al gerente general de CL acerca del
memorandum de entendimiento suscrito entre la FAMILIA LINDLEY
y AC, en el que se indicaban las condiciones para la transferencia
de acciones comunes de CL y un aporte de la FAMILIA LINDLEY en
AC, segun se advierte del punto 1 del ACTA DE
COMPARECENCIA.

Dicho lo anterior, es oportuno advertir que CL, con posterioridad a la
suscripcion del ACTA DE COMPARECENCIA, en respuesta al
Oficio N° 4875-2015-SMV/11.1, rectificé lo indicado en el escrito de
fecha 06 de octubre de 2015, sefialando:

“(...) se indic6 que ni el Directorio ni la Gerencia General de CL
fueron informados sobre la existencia de un proceso de negociacion
entre (...) la FAMILIA LINDLEY y Arca. Sin embargo, si se informé a
la Gerencia General de CL de conformidad con lo que indicamos a
continuacion”.
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(i) LA REALIZACION DE UN DUE DILIGENCE RELACIONADO A LA
NEGOCIACION DE ACCIONES ENTRE LA FAMILIA LINDLEY Y AC

Con respecto al proceso de due diligence y en respuesta al
requerimiento de informacion, CL habria brindado informacion que
no se condice con la verdad de los hechos, tal como se muestra a
continuacion:

EscRriTo DE CL DEL 06 DE OCTUBRE DE | ACTA DE COMPARECENCIA DEL SENOR
2015, REMITIDO EN RESPUESTA AL | LINDLEY
OFicio N° 4205-2015-SMV/11.1

“(...) entre los meses de mayo y | “La finalidad de dichos requerimientos,
agosto de 2015, el accionista | no fue en el contexto del acuerdo de
mayoritario de Lindley solicito a la | confidencialidad con Arca Ecuador S.A.
administracion de Lindley | sino para su propio uso y andlisis en el
informacion relativa a los aspectos | contexto de la negociaciones de la
comerciales, financieros y legales de | transferencia de las acciones, para
la compaiiia, el cual fue atendido. | entender mejor el valor de CL en su
Dicho pedido de informacién se | condicion de accionista mayoritario,
encontraba enmarcado dentro de los | precisando que dicha informacion no fue
alcances de un acuerdo de | entregada a Arca Ecuador S.A. ni a AC.”
confidencialidad que Lindley habia | (Subrayado agregado).

suscrito con Arca Ecuador S.A. (...)"
(Subrayado agregado).

“El sefior Lindley manifiesta que no se
solicité_informacién en el marco de ese
acuerdo de confidencialidad, en todo
caso sefiala que hay una imprecisiéon en
la respuesta a la SMV” (Subrayado
agregado).

De acuerdo a lo precisado en el cuadro anterior, se evidencia que
CL si conocia a través de su Gerente General, SENOR BORDA,
que los requerimientos de informacién del SENOR LINDLEY se
realizaron en el marco del acuerdo de confidencialidad celebrado
entre la FAMILIA LINDLEY y AC, pues el propio sefior LINDLEY
sefiala que requiri6 informacion a CL en el contexto de la
negociacion de la transferencia de acciones. Sin embargo, CL
indicé que dicha solicitud se realiz6 en el marco del acuerdo de
confidencialidad entre CL y Arca Ecuador S.A., lo que no se ajusta a
los hechos sefalados.

Dicho lo anterior, es oportuno advertir que CL con posterioridad a la
suscripcion del ACTA DE COMPARECENCIA, y en respuesta al
Oficio N°48