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RESUMEN 

El presente informe jurídico aborda la denuncia presentada por Talingo Corporation ante Conasev 

en contra de Clarion Holding LTD y Ross J. Beaty por una supuesta estrategia con el objetivo de 

tomar el control absoluto de la Compañía Minera San Ignacio de Morococha. En el informe 

analizaremos tres problemas jurídicos a la luz del derecho societario y el derecho administrativo. 

En primer lugar, analizaremos la supuesta actuación concertada entre Clarion y Ross Beaty para 

la toma de control relativo de SIMSA sin cumplir con la realización de una Oferta Pública de 

Adquisición. Para ello, definiremos la figura de la OPA en la regulación peruana, la figura de la 

actuación concertada en el marco de una OPA, y analizaremos las pruebas presentadas por Talingo. 

En segundo lugar, analizaremos la denuncia de Talingo sobre la adaptación de SIMSA a una 

Sociedad Anónima Abierta como consecuencia de las donaciones hechas por Clarion a 

trabajadores de la empresa. Para ello, describiremos la regulación peruana en torno a las 

Sociedades Anónimas Abiertas, y el rol de la Conasev como ente supervisor de estas. Por último, 

analizaremos la controversia entre Talingo y la Dirección de Emisores de la Conasev, por la 

negativa de esta última de incluir a Talingo en el procedimiento administrativo de sancionador. 

Para ello, haremos una descripción de los participantes del procedimiento administrativo 

sancionador, la figura del tercero con legitimo interés, las fases de un procedimiento administrativo 

sancionador, la etapa de investigaciones preliminares, y el inicio del procedimiento sancionador.  
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INTRODUCCIÓN 

 

El presente informe jurídico aborda la denuncia presentada por Talingo Corporation (“Talingo”) 

ante la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (“Conasev”), en contra de Clarion 

Holding LTD (“Clarion”) y Ross J. Beaty (“sr. Beaty”), por una supuesta actuación concertada 

para la toma de control absoluto de la Compañía Minera San Ignacio de Morococha S.A. 

(“SIMSA”) sin cumplir con la realización de una Oferta Pública de Adquisición (“OPA”). 

Asimismo, aborda la controversia entre Talingo y la Dirección de Emisores de la Conasev, al no 

estar Talingo conforme con la decisión de la autoridad de no incluirlos dentro de las 

investigaciones preliminares del procedimiento administrativo sancionador, así como su negativa 

a aceptar medios probatorios adicionales a aquellos presentados en la denuncia y el acceso íntegro 

al expediente administrativo. 

 

La elección del presente expediente se basa en la diversidad de problemáticas jurídicas que nos 

permite abordar el caso de análisis desde una perspectiva del Derecho Societario y Administrativo, 

lo cual comprende tres problemáticas jurídicas principales a analizar. En primer lugar, 

analizaremos la supuesta actuación concertada entre Clarion y el sr. Beaty para la toma de control 

relativo de SIMSA sin cumplir con la realización de una Oferta Pública de Adquisición. Para ello, 

haremos una descripción acerca de la figura de la OPA en la regulación peruana, la figura de la 

actuación concertada en el marco de una OPA, la prueba indiciaria para una actuación concertada, 

y un análisis de las pruebas presentadas por Talingo. En segundo lugar, analizaremos la denuncia 

de Talingo sobre la adaptación de SIMSA a una Sociedad Anónima Abierta (“SAA”) como 

consecuencia de las donaciones hechas por Clarion a trabajadores de la empresa. Para ello, 

haremos una descripción de la regulación peruana en torno a las Sociedades Anónimas Abiertas, 

y el rol de la Conasev como ente supervisor de estas. En tercer lugar, analizaremos la controversia 

sobre la inclusión de Talingo como parte del procedimiento administrativo de sancionador, 

presentación de medios probatorios y acceso al expediente. Para ello haremos una descripción de 

los participantes del procedimiento administrativo sancionador, la figura del tercero con legitimo 

interés, las fases de un procedimiento administrativo sancionador, la etapa de investigaciones 

preliminares, y el inicio del procedimiento sancionador.  
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Ahora bien, a efectos de realizar de otorgar mayor claridad en el análisis descrito debemos tener 

en claro ciertas precisiones. En primer lugar, el caso en cuestión se llevó a cabo entre los años 

2007 y 2010, antes de la conversión de la Conasev en la Superintendencia del Mercado de Valores, 

y las modificaciones al Reglamento de Oferta Pública de Adquisición. En segundo lugar, el análisis 

se encontrará centrado en todo lo practicado por la Conasev a lo largo de la etapa de 

investigaciones preliminares para el procedimiento administrativo sancionador. Finalmente, 

paralelamente al presente caso, Talingo presentó una denuncia contra los mismos denunciados por 

el lado civil; sin embargo, en el presente informe nos concentraremos exclusivamente en la 

denuncia presentada ante Conasev. 
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RELACIÓN DE LOS HECHOS DE LA CONTROVERSIA DEL EXPEDIENTE 

 

1. El 28 de diciembre de 2007, Talingo Corporation, accionista minoritario de la Compañía 

Minera San Ignacio de Morococha S.A. con 22.36% de acciones comunes con derecho a 

voto, presentó una denuncia ante la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores 

solicitando el inicio de un procedimiento administrativo sancionador contra Clarion 

Holding LTD y el señor Ross J. Beaty. En primer lugar, por una supuesta actuación 

concertada entre Clarion y el sr. Beaty para la toma de control relativo de SIMSA sin 

cumplir con la realización de una Oferta Pública de Adquisición. En segundo lugar, por la 

celebración de 852 contratos de donación, de 10 acciones comunes con derecho a voto, por 

parte de Clarion a favor de igual número de trabajadores de la empresa con el objetivo de 

forzar una conversión de una Sociedad Anónima Ordinaria a una Sociedad Anónima 

Abierta.  

 

2. El pedido de Talingo para la Conasev es: (i) la aplicación de una medida correctiva referida 

a la obligación de efectuar una Oferta Pública de Venta (OPV) de los valores adquiridos 

por Clarion y el sr. Beaty; (ii) la realización de una OPA por un mínimo de hasta 

24.999951% de las acciones con derecho a voto de SIMSA por un precio no menor de S/ 

8.20; (iii) la suspensión de los derechos políticos de la totalidad de acciones de Clarion y 

el sr. Beaty hasta la resolución de la controversia; y, (iv) la suspensión de la obligación de 

SIMSA de convertirse a una SAA. 

 

3. La operación referida por Talingo se realizó el 11 de julio de 2007, cuando Clarion adquirió 

3’300,000 acciones adicionales, consiguiendo aumentar a 48.84563% de participación en 

el capital social de SIMSA. Asimismo, 14 segundos después de la operación de Clarion, el 

sr. Beaty adquirió 1’000,000 acciones del mismo vendedor que Clarion, consiguiendo 

1.224295% de participación en SIMSA. De acuerdo con lo referido por Talingo, Clarion y 

el sr. Beaty alcanzan, conjuntamente, el 50.069925% de participación en SIMSA. 

 

4. Posteriormente, entre los días 21 y 23 de diciembre de 2007, Clarion dono 10 acciones a 

852 trabajadores de SIMSA con el objetivo de llegar al mínimo de accionistas requeridos 
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por la Ley General de Sociedades (“LGS”) para transformarse en una SAA. Tal donación 

representa aproximadamente el 0.01% del capital social de SIMSA.  

 

Talingo sostiene que esta donación tuvo el objetivo de conseguir el control absoluto de 

SIMSA, ello ya que el estatuto social de SIMSA establecía un quórum para la celebración 

de Juntas Generales de 80% de las acciones suscritas con derecho a voto en primera o 

segunda convocatoria, y de 51% en tercera convocatoria. Asimismo, se exige una mayoría 

calificada de 80% para la adopción de acuerdos trascendentales para la Sociedad. Por ende, 

al transformarse la sociedad en una SAA, dichos quórums y mayorías disminuían, por lo 

que Clarion y el sr. Beaty solamente necesitaban el 50% + 1 de participación para controlar 

SIMSA. 

 

5. El 16 de enero de 2008, Talingo solicito una medida cautelar consistente en (i) la 

suspensión provisional de los derechos políticos inherentes a la totalidad de acciones en 

SIMSA pertenecientes a Clarion y el sr. Beaty; y (ii) la suspensión provisional de la 

obligación de SIMSA de convertirse en una SAA. Adicionalmente, Talingo solicitó que se 

le permita el acceso al expediente administrativo y que se admitan medios probatorios 

adicionales. 

 

6. El 29 de enero de 2008, Clarion presentó un escrito de descargo con relación a la denuncia 

de Talingo en el cual rechazo la acusación de haber adquirido un paquete de acciones 

comunes de SIMSA en concertación con el sr. Beaty, sino que estas se realizaron de manera 

independiente del mismo comprador. Sostuvo que Isabel Arias Vargas, en su calidad de 

directora de SIMSA, comunicó a los presentes en la reunión para la compra de las acciones 

que conocía del interés del sr. Beaty en adquirir también una participación minoritaria en 

SIMSA, por lo que se comunicaron con él para la adquisición de un millón de acciones 

comunes. Asimismo, sostiene que las donaciones efectuadas a los trabajadores de SIMSA 

no guarda ninguna relación con alguna supuesta acción concertada, sino que tuvo como 

objetivo otorgar un beneficio a los trabajadores y liberar a SIMSA de la situación de 

entrampamiento y desgobierno como consecuencia del mal uso que estaba haciendo 

Talingo del derecho de veto estatutario. 
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7. El 26 de febrero de 2008, la Dirección de Emisores de Conasev (la “Dirección”) declaró 

infundada la medida cautelar respecto de la primera pretensión principal, referida a la 

suspensión de los derechos políticos de la totalidad de acciones de titularidad de Clarion y 

el sr. Beaty, sosteniendo que debido a que, de la evaluación conjunta de los indicios 

presentados por Talingo, no se determina razonablemente un grado de verosimilitud 

respecto de la existencia de una supuesta actuación concertada. Asimismo, declaró 

improcedente respecto a la segunda pretensión principal referida a la suspensión de la 

conversión de SIMSA al tipo societario de una SAA, dado que ello no se encuentra dentro 

de los alcances de competencia de Conasev al no existir un mandato que permita la 

inaplicación por la vía administrativa de una cuestión societaria. 

 

8. El 28 de febrero de 2008, la Dirección emitió el Oficio No. 987-2008-EF/94.063, 

rechazando la admisión de los medios probatorios adicionales presentados por Talingo 

señalando que, de conformidad con lo establecido en el art. 10-A del Reglamento de 

Sanciones, el denunciante no se encuentra habilitado para exigir a la autoridad 

administrativa ningún derecho procesal de parte. 

 

9. El 05 de marzo de 2008, Talingo interpone recurso de apelación ante Oficio No. 987-2008-

EF/94.063 para que este sea declarado nulo y se ordene que se admitan los medios 

probatorios ofrecidos y su participación como terceros legitimados en el procedimiento. 

Sostiene que la decisión de la Dirección se basa en una lectura equivocada, ilegal e 

inconstitucional del articulo 10-A del Reglamento de Sanciones, dado que Talingo no tiene 

únicamente la condición de denunciante, sino de tercero legitimado, y debe permitirse un 

ejercicio pleno de su derecho a un debido procedimiento administrativo. Asimismo, 

Talingo presentó una ampliación del recurso de apelación, señalando que, de acuerdo con 

el Reglamento de Sanciones, el recurso de apelación debía ser resuelto por el Tribunal 

Administrativo de Conasev. 

 

10. El 25 de junio de 2008, la Gerencia General de Conasev emitió el Oficio No. 2950-2008-

EF/94.01.2, por medio de la cual declaró improcedente el recurso de apelación interpuesto 
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por Talingo. En primer lugar, señaló que el caso se encuentra actualmente en una etapa 

previa cuya conducción corresponde la Dirección, por lo que la apelación de este se 

encuentra bajo competencia del superior jerárquico, es decir, de la Gerencia General. En 

segundo lugar, si bien se encuentra de acuerdo con que Talingo tiene interés legítimo, el 

caso se encuentra actualmente en una etapa preliminar indagatoria, por lo que al no haberse 

iniciado oficialmente el procedimiento no es posible reconocer a Talingo el derecho de 

exigir mayores prerrogativas como la presentación de medios probatorios o exigir acceso 

al expediente. Finalmente, con respecto a la solicitud de Talingo para la aplicación de 

control difuso, la Gerencia General señaló que en este caso no se aplica ya que no se ha 

producido una inobservancia a las disposiciones de la LPAG ni una afectación de derechos 

fundamentales. 

 

11. El 21 de julio de 2008, el Tribunal Administrativo de Conasev (el “Tribunal 

Administrativo”) emitió la Resolución No. 206-2008-EF/94.01.3 mediante el cual se 

declaró fundada en parte la solicitud cautelar de Talingo, disponiéndose: (i) la suspensión 

provisional del ejercicio de los derechos políticos de las acciones adquiridas el 11 de julio 

de 2007 a Clarion y el sr. Beaty, hasta que Conasev resuelva de manera definitiva la 

denuncia que origino la interposición de la medida cautelar; (ii) declararse infundada la 

solicitud de medita cautelar de Talingo en el extremo referido a la suspensión provisional 

de la obligación de SIMSA de adaptarse a una SAA; (iii) la suspensión de los derechos de 

disposición inherentes de las acciones adquiridas el 11 de julio de 2007 por Clarion y el sr 

Beaty; (iv) la supervisión por parte de Conasev de la eficacia de la medida cautelar; (v) el 

inicio del procedimiento administrativo sancionador por la Dirección de Emisores. 

 

12. El 5 de agosto de 2008, el Décimo Séptimo Juzgado especializado en lo Civil resolvió 

conceder una medida cautelar solicitada por Talingo y dispuso la suspensión provisional 

de los efectos de los 852 contratos de donación celebrados entre Clarion y los Trabajadores 

de SIMSA, así como la suspensión provisional de la obligación de SIMSA de convertirse 

en una SAA. 
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13. El 18 de agosto de 2008, Talingo presentó un escrito ante la Dirección de Emisores 

solicitando que se le reconozcan derechos como tercero con legitimo interés en el 

procedimiento y que se les permita tener acceso al íntegro del expediente administrativo, 

basándose en que el propio Tribunal Administrativo ha reconocido que Talingo no solo es 

denunciante, sino que además cuenta con un interés legítimo en el procedimiento 

sancionador. Por ende, señala que es indispensable, a fin de poder ejercer eficazmente su 

derecho a probar y defender sus intereses, que tenga acceso a determinada información 

reservada de los denunciados, que actualmente consta en el expediente y que es parte de 

un procedimiento administrativo sancionador ya iniciado. 

 

14. El 20 de agosto de 2008, Clarion interpuso un recurso de apelación contra la Resolución 

No. 206-2008-EF/94.01.3 sosteniendo que en la medida cautelar no concurren los 

presupuestos de verosimilitud de lo invocado (fumus boni iuris) y el peligro en la demora 

(periculum in mora), así como la falta del requisito de adecuación de las medidas 

cautelares.  

 
Con relación a la falta de verosimilitud de lo invocado, Clarion sostiene que ninguno de 

los indicios aportados por Talingo y acogidos por el Tribunal Administrativo apunta a 

acreditar la existencia de una unidad de control en la supuesta adquisición concertada de 

las acciones comunes de SIMSA. Con relación a la falta de peligro en la demora, señala 

que los potenciales efectos de encontrarse pruebas de una actuación concertación sería la 

suspensión de los derechos políticos de las acciones indebidamente adquiridas, la venta de 

las acciones indebidamente adquiridas a través de una OPV, o excepcionalmente la 

realización de una OPA por el 100% del capital social de la sociedad objetivo. La eventual 

ejecución de cualquiera de dichas consecuencias legales en ningún caso se ve expuesta a 

peligro alguno, es decir, no existe ningún peligro de inejecución o infectividad de lo que 

finalmente se pueda resolver.  

 

Con relación a la falta del requisito de adecuación de las medidas cautelares Clarion 

considera que no es lógico que el Tribunal Administrativo disponga la suspensión de los 

derechos políticos inherentes a la totalidad de acciones adquiridas, si la consecuencia legal 
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no pasaría de una suspensión de derechos y venta en OPV de un número de acciones no 

mayor al 0.069% del total de acciones, es decir, aquellas que representen el exceso del 

umbral superado. 

 

15. El 3 de octubre de 2008, Ross Beaty presentó un recurso de apelación contra la Resolución 

No. 206-2008-EF/94.01.3 sosteniendo que las medidas cautelares dictadas por el Tribunal 

Administrativo no cumplen con los requisitos previstos en la legislación nacional, en tanto 

no concurren los requisitos de verosimilitud en el derecho, peligro en la demora y 

adecuación. Asimismo, que las medidas cautelares dictadas por el Tribunal no cumplen 

con los requisitos previstos por el Tribunal Constitucional para aquellas que son dictadas 

de manera previa al inicio de un procedimiento administrativo sancionador, y atentan 

contra el principio de legalidad en materia administrativa. 

 

16. El 17 de octubre de 2008, el Tribunal Administrativo emitió la Resolución No. 312-2008-

EF/94.01.3, mediante la cual se declaró improcedente la solicitud de Talingo de acceso 

integro al expediente referido al procedimiento administrativo sancionador seguido contra 

Clarion y el sr. Beaty, ello dado que el expediente se encuentra aún en la etapa de 

instrucción por lo que dichas decisiones se encuentran bajo la competencia de la Dirección 

de Emisores. 

 

17. El 13 de enero de 2009, Talingo presentó un escrito a Conasev formulando una denuncia 

en contra de Orange Bay Comercial Inc. (“Orange Bay”) y White Peak Resources Inc. 

(“White Peak”), sosteniendo que ambas personas forman parte de la estrategia armada por 

Clarion y el sr. Beaty para tomar el control de SIMSA.  

 
En primer lugar, Talingo sostiene que White Peak y Orange Bay se encuentran bajo el 

control de las mismas personas, por lo que siempre son uniformes y destinadas a un mismo 

fin, el de ayudar a Clarion y el sr. Beaty en su estrategia de toma de control. En segundo 

lugar, Talingo sostiene que White Peak se encontró previamente coordinada con Clarion 

para la venta de las acciones, dado que Isabel Arias Varias (quien según Talingo es 

controladora de Clarion) coordinó directamente con el sr. Beaty para la adquisición de las 
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acciones. En tercer lugar, Talingo señala que la verdadera razón por la que White Peak se 

quedó con un porcentaje tan pequeño posterior a la venta es porque sabía que Clarion 

llegaría a tener el control absoluto de SIMSA y recibiría un beneficio económico en el 

futuro. En cuarto lugar, Talingo señala que la única razón por la que tanto Orange Bay 

como White Peak han tenido una posición favorable a Clarion ante este caso que les afecta 

es porque se encontraban previamente confabulados con este.  

 

Finalmente, Talingo presenta un nuevo indicio que supuestamente ata toda la estrategia de 

Clarion para conseguir el control absoluto de SIMSA, el cual consiste en una oferta de 

adquisición de acciones que Cheliabinsk Zinc Plant (“CZP”) envió a Isabel Arias Vargas 

la cual tenía los siguientes términos: (i) adquirir el equivalente al 27% del accionariado de 

SIMSA; (ii) adquisición de 51% de tres importantes prospectos mineros a ser escindidos; 

(iii) la posibilidad de adquirir un porcentaje mayor, ascendente al 50% + 1 acción de 

SIMSA; y, (iv) el 100% de los contratos comerciales de minerales que SIMSA tenía. 

Talingo resalta que la precondición para que se llevase a cabo esta operación era la 

eliminación de las supermayorías, la cual fue la razón verdadera detrás de los contratos de 

donación bajo el pretexto de liberar a SIMSA del entrampamiento en que se encontraba. 

 

18. El 30 de junio de 2009, Ross Beaty presenta un escrito solicitando la revocación de la 

Resolución del Tribunal Administrativo, puesto que no se ha evidenciado una actuación 

concertada con Clarion. Asimismo, señala que dados los nuevos indicios presentados por 

Talingo con respecto a la oferta no vinculante de CZP, su participación quedaría 

desvirtuada por calificarse de innecesaria para dicho proceso, al supuestamente tener 

Clarion la participación necesaria para la estrategia denunciada por Talingo con la 

participación de White Peak y Orange Bay. 

 

19. El 9 de julio de 2009, Clarion presentó una ampliación del recurso de apelación contra la 

Resolución del Tribunal Administrativo que otorgaba a Talingo las medidas cautelares. 

Dentro de dichos alegatos se resalta el argumento de Clarion sobre el ilegal mandato del 

Tribunal Administrativo referido al art. 5 de la Resolución, mediante la cual este dispuso 

que la Dirección de Emisores inicie el procedimiento administrativo sancionador 
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correspondiente. Dicho artículo constituye una arrogación de las funciones atribuidas a la 

Dirección de Emisores por parte del Tribunal Administrativo. Por ende, sostiene que el 

mandato es nulo por contravenir los principios de legalidad y debido procedimiento, así 

como por no observar la estructura que diferencia la autoridad que realiza las 

investigaciones previas y conduce la fase instructora (la Dirección de Emisores), de la 

autoridad que decide la aplicación de la sanción (el Tribunal Administrativo). 

 

20. El 15 de julio de 2009, Clarion remitió a Conasev un escrito absolviendo los nuevos 

indicios presentados por Talingo sosteniendo que este ha sido interpretado de manera 

sesgada y maliciosa. En primer lugar, ya que los documentos no evidencian negociaciones 

sostenidas por Clarion con CZP, sino que fue una oferta enviada a Isabel Arias Vargas en 

su condición de directora de SIMSA. En segundo lugar, la oferta constituye una muestra 

de interés no vinculante en lugar de una oferta en vías de ejecución tal como señala Talingo. 

En tercer lugar, ya que los términos de la oferta no encajan con lo denunciado por Talingo, 

desvirtuando los indicios presentados tanto en su denuncia original como en esta al no 

requerirse la participación del sr. Beaty en la supuesta actuación concertada de haber estado 

concertados con White Peak y Orange Bay, tal como denuncia ahora Talingo. Finalmente, 

Clarion resalta que en el supuesto negado que se llegase a concretar la operación, los 

intereses de los accionistas contrarios a la medida serian tutelados por la normativa, 

mediante el derecho de separación. 

 

21. El 30 de julio de 2009, el Directorio de Conasev emite la Resolución No. 047-2009-

EF/94.01.1 mediante la cual declaró infundado el recurso de apelación interpuesto por el 

sr. Beaty; y declaró fundado en parte el recurso de apelación interpuesto por Clarion en el 

extremo de declarar la nulidad parcial en lo estipulado en el art. 5, referido a la orden del 

Tribunal Administrativo a la Dirección de Emisores para iniciar un procedimiento 

sancionador por ser este falto de competencia. 

 

22. El 27 de octubre de 2009, White Peak presentó un escrito a la Dirección de Emisores de 

Conasev, absolviendo las acusaciones de Talingo. Si bien White Peak no toma partido por 

ninguna de las partes involucradas, resalta que SIMSA se encuentra en una situación de 



 14 

desgobierno que está sumiendo a la empresa en un perjuicio económico irreparable. Con 

respecto a la acusación de concertación con Clarion, Orange Bay y el sr. Beaty por la oferta 

de CZP, señala que esta carece de sentido ya que, de ser esta cierta, no habría tenido ningún 

sentido la venta de sus acciones al sr. Beaty en primer momento. Hubiese sido más 

inteligente y beneficioso conservar una mayor cantidad de acciones. La razón del silencio 

de White Peak a la controversia es que no tiene algún interés en la permanencia o 

eliminación de las super mayorías ya que, al tener 3.03% de participación no le afecta. 

 

23. El 13 de noviembre de 2009, Gustavo Bedoya Camere, Gerente General de Euromin Perú 

SA, socio estratégico en Perú de CZP, envió una carta a la Dirección de Emisores de 

CONASEV para señalar que la oferta no vinculante que se envió a SIMSA fue fechada 

erróneamente con el año 2007, cuando se debió haber fechado con el año 2008, que es 

cuando se haría llegar la mencionada oferta. Dicha equivocación fue confirmada por el sr. 

Galovich, representante de CZP. Finalmente, dado que la oferta no vinculante no recibió 

respuesta alguna por parte de SIMSA se dio por terminada toda negociación. 

 

24. El 8 de diciembre de 2009, Clarion presentó un escrito a la Dirección de Emisores 

solicitando que se archive la denuncia al no existir validez jurídica ni argumentativa, 

tomando en cuenta que la Dirección ya se ha pronunciado respecto a los argumentos 

presentados por Talingo, especialmente con respecto al elemento adicional referente a la 

propuesta no vinculante de CZP, sobre la cual ya ha sido probado que no existió sino hasta 

el 18 de julio de 2008, es decir, más de un año después de la supuesta adquisición 

concertada, lo cual demuestra que esta no pudo haber sido motivación para la compra. 

Asimismo, señala que mientras no se resuelva la denuncia se mantendrán los efectos 

dañinos generados por las medidas cautelares por lo que corresponde que Conasev archive 

la denuncia por carecer de méritos ya que no existe ningún indicio de actuación concertada. 

 

25. Entre el 15 de febrero y el 07 de abril de 2010, la Dirección de Emisores llevo a cabo la 

toma de manifestaciones de las partes involucradas en el presente caso; las cuestiones más 

importantes son detalladas en el siguiente cuadro: 
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Margaret Burns 

Olivares, asesora 

legal de White 

Peak 

• El interés de vender la participación de White Peak era conocida 

en el mercado, recibiendo incluso una propuesta de Talingo en 

marzo de 2007. 

• El precio que se decidió para la venta fue el que cotizaba en bolsa 

en ese momento, no incorporando ninguna prima de control. 

• La razón por la que permanecieron como accionistas es porque 

ni Clarion, ni el sr. Beaty, ni otro comprador deseaba más 

acciones. 

Christian 

Heinrich Funcke 

Ciriani, 

apoderado de 

White Peak 

• El interés de White Peak era y es salir de toda su inversión en 

SIMSA, al igual que había ocurrido en la empresa Poderosa. 

• No se pudo vender el remanente o saldo por falta de un precio 

apropiado. 

• Isabel Arias Vargas es una de las principales promotoras del 

ingreso de nuevos capitales a SIMSA. 

• Existe una política obstruccionista de Talingo, desde que White 

Peak vendió un paquete de acciones a Orange Bay. 

Gustavo Jorge 

Bedoya Camere, 

representante de 

la empresa 

Euromin 

• En julio de 2008, se hace un non-binding proposal a SIMSA, 

sujeta a un due diligence. En la carta por error se registra el año 

2007 y no 2008.  

• Dado que SIMSA no contesta la oferta CZP pierde interés en la 

operación. 

• Su participación fue apoyando la visita a la mina y sirviendo de 

enlace. 

Alfredo 

Mendiola 

Cabrera, ex-

gerente 

Financiero de 

SIMSA 

• Tuvo conocimiento de la oferta de CZP en el mes de julio de 

2008, cuando recibió un correo electrónico, adjuntando la carta 

de propuesta de la empresa rusa CZP. 
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Mario Abelardo 

Alejandro Del 

Rio Amezaga, 

ex subgerente 

general de 

SIMSA 

• Tuvo conocimiento de la oferta de CZP mientras se desarrollaba 

como Gerente General ínterin en febrero de 2008, a través de la 

firma del acuerdo de confidencialidad. 

 

Roberto 

Alejandro 

Seminario 

Pizzorni, 

Gerente General 

de Seminario 

SAB 

• Conoce al sr. Ross Beaty desde septiembre de 2006, cuando se 

realizó la primera operación suya. 

• Antes de julio de 2007 se habían realizado varias operaciones 

para el sr. Beaty. 

• El sr. Beaty no tiene ningún patrón de compra con respecto al 

tipo de acciones, pero sus compras son por lo general 

minoritarias. En ninguna de sus operaciones en el Perú ha 

tomado el control o ha hecho un aporte al capital o ingresado 

como socio estratégico. 

Andrés Juan 

Milla Cómitre, 

Gerente General 

de Credibolsa 

• La operación fue una usual en el mercado. La presencia física 

era una simple formalidad, probablemente dada la trascendencia 

de la operación y el interés de los clientes. 

 

Jaime de 

Orbegoso 

Rapuzzi, 

apoderado de 

Orange Bay 

 

• Orange Bay es una empresa constituida en Panamá, controlada 

por inversionistas extranjeros. 

• No tenían conocimiento de la oferta de CZP hasta que Talingo 

la presentó, seguida de la denuncia a Conasev. 

 

Victoria Isabel 

Arias Vargas, 

directora de 

SIMSA 

• Niega tener relación con Clarion Holding o conocer a sus 

controladores. Pero fue propuesta por Clarion para participar en 

el Directorio y elegida por unanimidad por los accionistas. 
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• Se comunico con el sr. Beaty porque tiene pequeñas inversiones 

en empresas peruanas y tiene muchos años de experiencia en el 

sector minero. 

• Su participación en Credibolsa era porque ella conocía al sr 

Beaty y realizo el contacto con White Peak. 

• Ella tuvo contacto con CZP para tener un socio estratégico, pero 

la propuesta no llego al directorio porque no era una buena 

oferta. 

Andrés Antonio 

Dasso Chopitea, 

vicepresidente 

senior de 

operaciones de 

la sociedad Pan 

American Silver 

Corporation y 

director de 

SIMSA 

• Es director desde el 2001, elegido por unanimidad. 

• No tuvo conocimiento previo a las operaciones de venta de 

acciones de White Peak, solamente de manera posterior. 

• Las inversiones de Ross Beaty no están relacionadas con Pan 

American Silver, sino que esta es una inversión común y 

corriente para maximizar su patrimonio personal. 

 

Víctor Augusto 

Cayetano 

Ostolaza 

Fernández 

Prada, 

apoderado de 

Clarion 

• Clarion es una empresa constituida en Niue y domiciliada en 

Panamá. Sus controladores son empresas, no pertenece ningún 

grupo económico. 

• Con respecto a la donación de acciones señala que, dado que el 

ánimo de los trabajadores se había mellado porque se venía 

frustrando el quórum de las sesiones, se decido donar 10 

acciones a cada uno para motivarlos. El principal objetivo no fue 

convertirla en SAA, sino consecuencia de la donación. 

• Clarion no tuvo conocimiento de la oferta de CZP antes de que 

Talingo la presentara en sesión de directorio. 

Ross James 

Beaty 

• Su única relación con SIMSA es ser accionista minoritario. 
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• La operación fue una transacción ordinaria de las muchas que 

hace en el mercado peruano. Consideramos que 1 millón era la 

cantidad correcta, dado que era una empresa con buen futuro, el 

precio del zinc era favorable y podía ganar dinero con la 

inversión. 

• Invierte en muchas empresas en el Perú, y prefiere las acciones 

comunes ya que al tener derecho de voto tienen mayor valor. 

 

26. El 2 de marzo de 2010, Talingo remite un escrito a la Dirección de Emisores solicitando 

acceso a íntegro del expediente administrativo y a todas las actuaciones de la etapa 

instructiva del procedimiento administrativo sancionador, sosteniendo que el Tribunal 

Administrativo y el Directorio de Conasev han reconocido que Talingo cuenta con un 

interés legítimo en el resultado del procedimiento sancionador, lo que incluye la etapa 

instructiva. De acuerdo con Talingo, el Tribunal Administrativo no ha mencionado que 

Talingo tenga interés legítimo recién a partir del inicio del procedimiento sancionador, sino 

que tiene interés en el resultado de este. Ello quiere decir que su participación involucra 

todas las actuaciones que se relaciona, directa e indirectamente con este. 

 

27. El 8 de marzo de 2010, Talingo presentó una queja por inconducta funcional y paralización 

del procedimiento contra la Dirección de Emisores, señalando que el Tribunal 

Administrativo ha considerado que si existen indicios suficientes para iniciar el 

procedimiento administrativo sancionador, llegando al extremo de ordenar a la Dirección 

que lo inicie inmediatamente; no obstante, la Dirección se ha destacado por su inacción y 

dilatación del proceso, al haber pasado más de 2 años desde que se presentó la denuncia, 

siendo de 3 años la prescripción. 

 

28. El 19 de marzo de 2010 la Gerencia General de Conasev emitió la Resolución No. 008-

2010-EF/91.01.2, respondiendo a la queja que interpuso Talingo contra la Dirección de 

Emisores por inconducta funcional, declarándola infundada. Sostiene que la presunta 

dilatación en la tramitación ha sido consecuencia de la medida cautelar interpuesta por 

Talingo, la cual posteriormente fue apelada. Señala además que la Dirección viene 
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actuando en forma regular en la tramitación de la denuncia. Cabe destacar que para que la 

prescripción opere se requiere no solo el transcurso del tiempo, sino también la inactividad 

por más de 21 días útiles por causa no imputable al administrado, lo cual no sucede en el 

caso. Con respecto a la participación de Talingo en el proceso, si bien se reconoce su 

derecho a intervenir y participar en el procedimiento, este aún no se ha iniciado por lo que 

no resulta factible la participación de Talingo durante esta etapa previa a la formulación de 

cargos. 

 

29. El 23 de abril de 2010 la Dirección de Emisores de Conasev emitió el Oficio No. 1723-

2010-EF/94.06.3, basándose en el Informe Interno No. 253-2010-EF/94.06.3, mediante el 

cual se recomienda archivar la denuncia contenida en el expediente al no poder inferirse la 

existencia de concertación en base a los indicios analizados conjuntamente. Por ende, la 

Dirección considera que no hay suficiente fortaleza para indicar y establecer que como 

consecuencia de alguno de estos indicios se encuentre verosimilitud en la denuncia. 

Asimismo, resulta improcedente la solicitud efectuada por Talingo en el cual solicita que 

se actúe nuevamente las indagaciones previamente efectuadas. 

 

30. El 3 de mayo de 2010, Talingo interpuso un recurso de apelación pidiendo que se declare 

nulo el Oficio No. 1723-2010-EF/94.06.3 y de todo lo actuado en las investigaciones 

preliminares hasta el momento en que se realizó la primera declaración testimonial, 

sosteniendo que la Dirección de Emisores no ha valorado correctamente el conjunto de 

indicios y pruebas ofrecidas por Talingo para probar la concertación entre Clarion y Ross 

Beaty, así como tampoco ha utilizado toda la información pública existente para crearse 

convicción al respecto. Por otro lado, señala que la decisión de archivar la denuncia es una 

abierta vulneración de principios tales como el debido procedimiento, de defensa, de 

imparcialidad y de igualdad. Talingo sostiene que la actuación de la Dirección de Emisores 

en los últimos meses corresponde propiamente a la etapa de instrucción y no a una fase de 

preparación o instrucción preventiva, por lo que ha venido realizando actuaciones propias 

de la instrucción del procedimiento, sin haber iniciado formalmente el procedimiento 

administrativo. 
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31. El 10 de mayo de 2010, Clarion presentó un escrito mediante el cual absuelve la apelación 

de archivamiento de la denuncia de Talingo señalando que en aplicación del art. 10-A del 

Reglamento de sanciones, Talingo no tiene condición de parte en el procedimiento y no 

puede impugnar el archivamiento de la denuncia. Asimismo, denuncia la mala fe con la 

que ha actuado Talingo en el procedimiento al presentar diversas contradicciones en sus 

argumentos e indicios, así como de presentar deliberadamente documentación inexacta. 

 

32. El 25 de mayo de 2010, Talingo presenta un escrito contestando la absolución de apelación 

de archivamiento de denuncia, sosteniendo que independientemente de la fecha de la oferta 

de CZP, esta existía y contenía una propuesta de toma de control real de SIMSA, la cual 

no fue comunicada ni por Isabel Arias Vargas, ni por Clarion. Asimismo, niega haber 

actuado de mala fe con respecto a la documentación entregada como las traducciones 

referidas por Clarion. 

 

33. El 3 de junio de 2010 Ross Beaty presentó un escrito ante CONASEV solicitando que se 

declare improcedente el recurso de apelación interpuesto por Talingo, sosteniendo que el 

procedimiento administrativo sancionador siempre es de oficio y se hace a través de la 

notificación de cargos al imputado, por lo que debe quedar claro que la sola interposición 

de una denuncia ante la Conasev no da lugar al inicio de un procedimiento. Asimismo, si 

bien el Tribunal Administrativo ha señalado que Talingo tendría interés dentro del 

procedimiento sancionador; sin embargo, dicho considerando hace únicamente mención al 

interés dentro, no en las etapas de investigación previas. Ese razonamiento se enmarca en 

el hecho que el Tribunal había resuelto poner fin a la etapa de investigación preliminar y 

ordenar que se iniciara el procedimiento, decisión que posteriormente fue revertida por no 

ser este competente. 

 

34. El 30 de junio de 2010, la Gerencia General de Conasev emitió el Oficio No. 2650-2010-

EF/94.01.2 mediante el cual declaró improcedente el recurso de apelación de Talingo, 

atendiendo la opinión legal contenida en el Memorándum No. 1479-2010-EF/94.04.1, en 

el cual señalaba que los órganos de Conasev no han inaplicado formalmente el art. 10-A 

del Reglamento de Sanciones por lo que Talingo no ha ostentado ningún derecho de parte. 
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Por ende, el denunciante no se encuentra habilitado para ser considerado sujeto del 

procedimiento administrativo sancionador. 

 

35. El 14 de julio de 2010, el Tribunal Administrativo de Conasev emitió la Resolución No. 

174-2010-EF/94.01.3 mediante la cual declaró la caducidad de pleno derecho de las 

medidas cautelares dictadas mediante la Resolución No. 206-2008-EF/94.01.3 dado que de 

acuerdo con el art. 147.3 de la LPAG, las medidas cautelares caducan de pleno derecho 

cuando se emite la resolución que pone fin al procedimiento. 
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PRINCIPALES PROBLEMAS JURÍDICOS DEL EXPEDIENTE 
 

1. ¿Existió actuación concertada entre Clarion y el sr. Beaty para la toma de control relativo 

de SIMSA sin cumplir con la realización de una Oferta Pública de Adquisición? 

a. ¿Se acreditan los elementos para determinar la existencia de una actuación 

concertada entre Clarion y el sr. Beaty? 

b. ¿Cumplen los indicios presentados por Talingo con los criterios de la prueba 

indiciaria? 

c. ¿Coexisten los elementos legales para que se genere la obligación de formular una 

OPA? 

2. ¿Es legítima la adaptación de SIMSA a una Sociedad Anónima Abierta como consecuencia 

de las donaciones de Clarion? 

a. ¿Tiene la Conasev potestad para suspender la adaptación de una sociedad a SAA? 

b. ¿Es valida la adaptación de SIMSA a una SAA? 

3. ¿Debe la Conasev incluir a Talingo como parte del procedimiento administrativo 

sancionador, permitirle presentar medios probatorios y acceder al expediente? 

a. ¿Debe ser Talingo considerado parte del procedimiento administrativo 

sancionador? 

b. ¿Debe ser incluido Talingo en la etapa de investigaciones preliminares? 

c. ¿Podía el Tribunal Administrativo ordenar el inicio del procedimiento? 
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ANÁLISIS DE LOS PROBLEMAS JURÍDICOS IDENTIFICADOS 

 

1. ¿Existió actuación concertada entre Clarion y el sr. Beaty para la toma de control relativo 
de SIMSA sin cumplir con la realización de una Oferta Pública de Adquisición? 

 

a. Marco teórico-normativo 

 

La Oferta Pública de Adquisición en la regulación peruana. 

 

Para poder determinar si en el presente caso existe verosimilitud para determinar si existió 

actuación concertada para la toma de control de SIMSA sin cumplir con la realización de una OPA, 

es necesario entender el concepto de esta y los objetivos que se buscan proteger a través de su 

regulación. Tal como señala Antonio Rodríguez, “tanto para precisar el concepto de la OPA como 

para su acertado encuadramiento y disciplina jurídica, lo primero que se necesita determinar es la 

finalidad u objetivo que se persigue con su mecanismo” (1975). En el Perú, una OPA es una oferta 

realizada por una empresa o persona para adquirir el control de otra empresa cotizada en bolsa; es 

una transacción mediante la cual la empresa oferente busca obtener una participación mayoritaria 

en la empresa objeto de la oferta. El objetivo último de una OPA es aumentar o tomar el control 

de una compañía, el cual solo se puede conseguir a través de las acciones con derecho a voto o 

algún valor que tenga vocación de convertirse en ellas (Rebaza, 2005).  

 

El concepto clave para entender una OPA, es que esta es “un mecanismo de adquisición de valores 

que otorgan derecho a voto de sociedades que cotizan sus acciones en una bolsa de valores” (Lazo, 

2015). Ello es representado en el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de 

Valores por Exclusión (“Reglamento de OPA” o “ROPA”), cuyo artículo 2 señala que “la OPA 

tiene como propósito garantizar que, cuando se produzca una adquisición o incremento de 

participación significativa, todos los accionistas puedan participar en la prima que con tal motivo 

se pueda ofrecer”. 

 

Ahora bien, con respecto a la finalidad que persigue un sistema de OPAs en la regulación, esta es 

la de crear un sistema de protección de los socios o accionistas de una empresa, especialmente 
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aquellos minoritarios, ante situaciones efectivas de cambio de control. Asimismo, se busca una 

paridad de trato a través de la participación de los mencionados accionistas minoritarios en la 

“prima de control”, para que con ello se vean beneficiados de la situación generada en el mercado 

(Rojas & Oviedo, 2000). 

 

Con miras a cumplir dicha finalidad, la regulación sigue dos principios básicos. En primer lugar, 

el principio de transparencia en el Mercado de Valores busca reducir la asimetría respecto de la 

información disponible sobre la empresa objetivo entre los accionistas mayoritarios y minoritarios, 

así como sobre las negociaciones de una eventual venta y los términos en los que esta se realice. 

En segundo lugar, el principio de tratamiento igualitario busca “que los términos y condiciones 

ofrecidos en una OPA sean similares tanto para los accionistas mayoritarios como para los 

accionistas minoritarios” (Rebaza, 2005). 

 

Con respecto a los tipos de OPAs que existen, se pueden diferenciar de acuerdo con su forma de 

adquisición, a la forma en la que la legislación adopta el mecanismo, y al momento en el que la 

OPA se realiza. En primer lugar, de acuerdo con la forma de adquisición se encuentran la OPA 

amigable y la hostil. La OPA amigable es aquella en la que “existe un acuerdo entre el potencial 

comprador y los accionistas que representan la mayoría de las acciones con derecho a voto emitidas 

por la empresa objetivo”; mientras que, la OPA hostil “es aquella que se lanza sin el 

consentimiento, muchas veces incluso en contra de la voluntad, de los accionistas que detentan el 

control efectivo de la sociedad” (Rebaza, 2005). En segundo lugar, de acuerdo con la forma en la 

que se adopta en la ley se encuentran la OPA obligatoria y la voluntaria. La OPA obligatoria es 

aquella “que supone la adquisición de acciones o el aumento de la participación significativa”; 

mientras que, la OPA voluntaria es aquella que “supone la posibilidad de emplear voluntariamente 

las disposiciones contenidas en el Reglamento de OPA para adquirir acciones con derecho a voto, 

así como otros valores que se encuentren inscritos en el Registro Público del Mercado de Valores” 

(Rojas & Oviedo, 2000). Por último, de acuerdo con el momento en el que la OPA se realiza se 

encuentran la OPA previa y la posterior. La OPA previa a la adquisición o al incremento de 

participación significativa, es aquella que se formula “sobre el número de valores que se pretende 

adquirir y el precio que determine el futuro adquirente”; mientras que la OPA posterior a la 

adquisición o al incremento de participación significativa es aquella que se determina una vez se 
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ha concluido con la transferencia y se verifican los requisitos para que califique como tal. En la 

práctica el segundo supuesto se da con mayor frecuencia (Noya & Farah, 2008). 

 

Tomando lo anterior en consideración podemos señalar, que la legislación peruana establece un 

modelo de OPA obligatoria formulada previamente. No obstante, se presentan también casos en 

los que el adquirente de las acciones haya omitido efectuar la OPA, lo cual puede acarrear ciertas 

sanciones determinadas por la entidad supervisora tales como quedar suspendido en el ejercicio de 

los derechos políticos inherentes a tales acciones y la obligación de efectuar su venta mediante 

oferta pública dentro de un plazo de dos meses (Rojas & Oviedo, 2000). Asimismo, hay que tener 

presente que el hecho que desencadena una OPA es la adquisición o incremento de participación 

y el alcance de esta serán todos los titulares de acciones con derecho a voto del emisor (Sánchez 

Calero, 2002). 

 

Con respecto al proceso de la OPA, este inicia con la comprobación de la obligación de efectuarla, 

tomando como base de identificación la participación significativa. De acuerdo con lo indicado en 

el artículo 5 del ROPA, se entiende por participación significativa toda tenencia directa o indirecta 

de acciones con derecho a voto que represente un porcentaje igual o superior al 25% del capital 

social de la empresa inscrita en bolsa. Para el caso de un incremento de participación significativa 

por un accionista que ya tiene dicha condición en la empresa, el ROPA señala que se genera la 

obligación de efectuar OPA cuando se pretende alcanzar una participación igual o superior al 50% 

o 60% por ciento, respectivamente. En dicho caso, la OPA se debe realizar sobre el número de 

valores que pretende adquirir, teniendo como porcentaje mínimo el 10% del capital social del 

emisor. Posteriormente, se produce la oferta mediante un prospecto informativo, el cual debe 

contener información veraz y suficiente sobre el porcentaje de acciones y el precio a pagar por 

ellas. Dicha oferta puede ser mejorada por el oferente dentro de los 20 primeros días de rueda, 

siempre que no se hubiese presentado alguna oferta competidora. Finalmente, la oferta podrá ser 

aceptada o rechazada por los destinatarios, es decir, todos aquellos titulares de acciones con 

derecho a voto (Rojas & Oviedo, 2000). 

 

Actuación concertada en el marco de una OPA 
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El Reglamento OPA mantiene la obligación de realizar una OPA en los supuestos de adquisición 

de participación significativa no solamente cuando lo realice un solo individuo, sino que también 

contempla los casos de toma de control a través de actuación concertada de los adquirentes. Esto 

incluye cuando una o más personas actúan concertadamente. Específicamente, el inciso 16 del art. 

1 señala a la participación significativa como el escenario en el que una persona o grupo de 

personas pueden ejercer el derecho a voto de acciones que permita tener el control de la compañía. 

Asimismo, el mismo artículo define al adquirente como la persona o grupo de personas que han 

adquirido participación significativa, no necesariamente implicando una vinculación directa. 

Dicha vinculación no solo alude a la actuación concertada de dos actores de un mismo grupo 

económico, sino también a la actuación concertada de dos o más personas que, en principio, no se 

encuentran relacionadas por vinculadas. Para la consideración de actuación concertada lo mas 

importante es determinar que los adquirentes se hayan puesto de acuerdo para adquirir las acciones 

de la sociedad con el objetivo de tomar el control e implementar una política común (Sánchez 

Calero, 2002). 

 

Tal como señala García de Enterría (2002), para poder sancionar válidamente la existencia de una 

actuación concertada debe acreditarse tres elementos. En primer lugar, debe verificarse la 

existencia de un pacto o convenio entre las partes supuestamente concertadas, la cual tiene que 

explicarse en realidad por la existencia de un previo acuerdo de voluntades. Dicho pacto o 

convenio impide vincular la actuación a la existencia de un simple comportamiento paralelo y 

coincidente, el cual no debe ser forzosamente probado, sino que podrá ser presumido cuando la 

conducta no encuentre justificación desde una perspectiva de autonomía empresarial y económica. 

En segundo lugar, que dicho pacto o convenio tenga como objeto la adquisición de una 

participación significativa en la sociedad. Es preciso para ello que la relación vaya refería a la 

adquisición misma de los valores, que el supuesto concierto sea causa de la adquisición y no 

simplemente un efecto de ella. En tercer lugar, que la finalidad de dicho pacto o convenio sea 

establecer una unidad de propósito a través del ejercicio coordinado de derechos de voto. Sobre 

dicho último punto, enfatiza que la figura de actuación concertada presupone necesariamente una 

unidad de acción y de objetivos para así poder implementar, con sus respectivas participaciones, 

una política común susceptible de alterar o de incidir de cualquier situación de control existente. 

En definitiva, “[e]l elemento que define a la acción concertada es la existencia de un acuerdo 
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(expreso o tácito) cuyo objeto es la adquisición o cesión de las acciones de la sociedad afectada” 

(García de Enterría, 1999). 

 

De igual manera, Zurita distingue tres supuestos de hecho distintos para la verificación de una 

actuación concertada: la concertación en la adquisición y en el ejercicio de los derechos de voto 

encaminados en una política común duradera, una política común duradera, pero sin adquisición 

de nuevas acciones, y la concertación en la adquisición, pero sin ejercicio de derechos de voto. 

Para la actuación concertada en el marco de una OPA la que es relevante es aquella que obliga a 

las partes concertadas a adoptar una política común (Zurita, 2002).  

 

Con respecto a las formas de obtención del control en un ordenamiento con OPA obligatoria como 

el de Perú existen principalmente dos. Por un lado, el acuerdo tácito es aquel que se refiere a 

supuestos de adquisición de una participación de control entre varios sujetos cuando compran 

acciones conjuntamente superando el umbral determinado por ley de los derechos de voto. Ello 

con el propósito común y compartido de hacerse con el control de la sociedad en cuestión. Por otro 

lado, el acuerdo formal es aquel que se aplica cuando varios accionistas que hayan adquirido sus 

acciones de manera independiente acuerdan posteriormente utilizar en conjunto sus derechos de 

voto por encima del correspondiente umbral con el fin de un control sobre la sociedad (García de 

Enterría, 2022). 

 

Los elementos explicados anteriormente nos ayudan a especificar dos momentos para la 

determinación de la existencia de una actuación concertada. El primero de ellos es en el momento 

mismo de las operaciones de adquisición, para investigar si ha habido algún pago de primas de 

control sustancialmente comunes entre los sujetos supuestamente concertados. El segundo de ellos 

es tras las adquisiciones, para verificar si existe una política común duradera entre los sujetos. 

 

Prueba indiciaria para actuación concertada 

 

Si bien se requiere comprobar la existencia de un acuerdo o pacto entre los sujetos supuestamente 

concertados, el carácter informal de estos y la ausencia de pruebas directas de su celebración hace 

necesario que las autoridades supervisoras tengan que basarse en indicios para confirmar la 
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concertación cuando la adquisición de las acciones y la conducta paralela no encuentren otra 

explicación plausible y racional (García de Enterría, 2022). 

 

En el derecho administrativo, la actividad probatoria no se limita a los medios probatorios en el 

expediente o que hayan sido aportado por los administrados (la verdad formal), sino que también 

se exige la constatación de la veracidad de los hechos (la verdad material). Este principio de verdad 

material “demanda a la Administración agotar todos los medios probatorios que se encuentren a 

su alcance e incorporarlos al expediente, a fin de acreditar si el administrado efectivamente realizó 

la conducta tipificada como infracción” (Magide & González Prada, 2020). 

 

Si bien la LPAG no contiene una definición de prueba indiciaria, aplicando supletoriamente el art. 

276 del Código Procesal Civil define a los indicios como “los actos, circunstancias o signos 

suficientemente acreditados a través de los medios probatorios, que adquieren significación en su 

conjunto cuando conducen al Juez a la certeza en torno a un hecho desconocido relacionado con 

la controversia” (Magide & González Prada, 2020). 

 

La prueba indiciaria es la existencia de una serie de hechos ciertos que apuntan todos en la misma 

dirección, indicando que es cada vez más probable que un hecho en principio incierto haya 

ocurrido, hasta llegar a un punto en que la probabilidad contraria se torna absurda. Son dos los 

elementos que conforman un indicio: por un lado, la existencia del hecho indicador, el cual debe 

estar probado de manera fehaciente; y, por otro, la inferencia razonable del hecho indicado. 

 

A nivel judicial, existen cuatro criterios aprobados por la Corte Suprema requeridos para validar 

la prueba indiciaria. En primer lugar, que el hecho base o indiciario se encuentre plenamente 

probado. Para ello, la administración podrá utilizar todos los medios de prueba previstos en la 

norma que le permitan adquirir certeza sobre el indicio. En segundo lugar, debe haber pluralidad 

de indicios, a menos que tengan una singular fuerza acreditativa. En tercer lugar, las inferencias 

deben ser racionales, sin tener que ser forzadas para la interpretación. En cuarto lugar, los indicios 

deben estar interrelacionados, de modo que se refuercen entre sí y no excluyan el hecho 

consecuencia, lo cual exige su evaluación conjunta (Magide & González Prada, 2020). 
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El criterio determinante para la utilización de la prueba indiciaria en materia de actuación 

concertada es que la conducta de los sujetos no pueda ser explicada racionalmente en atención a 

consideraciones estratégicas o empresariales libremente apreciadas por cada uno de ellos. Hay que 

ceñir la aplicación a aquellas hipótesis en las que las pruebas o indicios resulten absolutamente 

concluyentes. Por ende, hechos como la simple coincidencia temporal no serán relevantes a menos 

que no pueda acreditarse que no existe ninguna explicación económica alternativa (García de 

Enterría, 2002). 

 

Es preciso destacar que entre los hechos o indicios que ofrecen una particular trascendencia para 

probar la actuación concertada, se encuentran las conductas posteriores a las adquisiciones de las 

acciones. Dichas conductas suelen estar típicamente relacionadas con promover y apoyar 

propuestas destinadas a obtener el control de la sociedad y sus órganos de gobierno, lo que permite 

presumir lógicamente que dichas adquisiciones se realizaron de manera concertada con el objetivo 

último de tomar control de la sociedad (García de Enterría, 2022). Dicho de otra forma, hay que 

evaluar el desarrollo de una política común, a través de un ejercicio coordinado de los derechos de 

voto. 

 

Con el concepto de prueba indiciaria explicado, lo que se debe determinar en el presente caso es 

si los indicios y pruebas permiten inferir como la explicación posible la existencia de una 

concertación entre Clarion y el sr. Beaty en la adquisición de participación significativa en SIMSA. 

 

b. Análisis de las pruebas e indicios presentados por Talingo 

 

Talingo ha denunciado una evidente actuación concertada entre Clarion y el sr. Beaty en la 

adquisición de participación significativa en SIMSA. Según Talingo, esta estrategia fue dividida 

en dos etapas: la adquisición conjunta de acciones para superar el umbral de 50%, y la 

transformación de SIMSA a una SAA para reducir los quórums y mayorías. Posteriormente, 

agregó una parte adicional a dicha estrategia a través de la oferta no vinculante de CZP, incluyendo 

en su denuncia a White Peak y Orange Bay En esta parte analizaremos los indicios presentados 

por Talingo, así como como los contraindicios de los denunciados, para determinar si existe 

verosimilitud sobre la supuesta actuación concertada.  
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Simultaneidad de las compras – 14 segundos 

 

Talingo presenta como indicio que las operaciones de compra se realizaron de manera simultánea, 

con una diferencia de 14 segundos entre ellas. Consideran que no es posible entender las compras 

simultaneas, alcanzando 50.6% de participación, como una simple coincidencia. 

 

Clarion argumenta que la razón de la simultaneidad de las compras es que la parte vendedora en 

ambas operaciones era la misma (White Peak), por lo que fue netamente un tema de eficiencia 

hacer una sola venta. Asimismo, sostiene que el factor temporal resulta en realidad un 

contraindicio, ya que, si dos inversionistas sofisticados se hubiesen puesto de acuerdo en adquirir 

acciones, lo lógico hubiese sido evitar cualquier elemento común en sus respectivas transacciones. 

Por ende, sostienen que las mismas características de la operación demuestran buena fe, legalidad 

e independencia. 

 

En su Informe Final, la Dirección de Emisores concluyó con respecto a la oportunidad de la 

adquisición, la sola presencia de un grupo de adquisiciones en forma simultánea no configura un 

indicio fehaciente de una actuación concertada. 

 

Consideramos acertado el fallo de la Dirección sobre la oportunidad de la compra, ya que una mera 

coincidencia temporal, cuestión común en el mercado de adquisición de acciones, no puede ser 

evidencia de concertación, especialmente dado que en este caso solamente existía un vendedor. 

Tal como señala Javier García de Enterría, “[l]a simple coincidencia temporal de varias personas 

en sus negocios de adquisición de acciones resulta por ello irrelevante, mientras no pueda 

acreditarse al tiempo que no existe ninguna explicación económica alternativa” (2002). 

 

Proximidad de los porcentajes, justo por encima del 50% 

 

Talingo presenta como indicio que Clarion solo haya adquirido 3’300,000 acciones adicionales, 

mientras que el sr. Beaty adquirió 1’000,000 acciones, teniendo conjuntamente el 50.069925% de 

participación en SIMSA, lo cual sospechosamente era ligeramente superior al umbral requerido 
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para realizar una OPA (50%) y lo necesario para tener control absoluto de la sociedad de 

transformarse en una SAA. Asimismo, señaló que la razón por la que Clarion decidiría unirse con 

Ross Beaty en vez de coludirse con otro accionista de SIMSA se debe a que no existe consenso 

con los otros accionistas mayoritarios. 

 

Clarion argumenta que la razón por la que no adquirieron más acciones es que no se encontraba 

en capacidad de adquirir más acciones de SIMSA por lo que White Peak era libre de realizar más 

operaciones. Por su parte, el sr. Beaty argumenta que adquirir dicha cantidad de acciones es común 

en sus estrategias de inversiones, lo cual puede ser comprobado al revisar su portafolio personal y 

verificar cantidades similares en otras empresas mineras en el Perú. 

 

En su Informe Final, la Dirección de Emisores concluyó con respecto a la proximidad de los 

porcentajes adquiridos a efectos de alcanzar participación significativa que cualquier persona 

(incluidos otros accionistas de la sociedad) que hubiese adquirido el remanente de la orden de 

venta de White Peak podría ser acusado de concertar con Clarion para la adquisición de 

participación significativa. 

 

Consideramos que el razonamiento de la Dirección de Emisores es correcto ya que existía una gran 

variedad de posibles combinaciones que se podrían realizar en la adquisición de acciones. 

Asimismo, Consideramos que Talingo cae en una contradicción al señalar que Clarion solamente 

podía concertar con el sr. Beaty al no existir consenso con otros accionistas mayoritarios, ya que 

posteriormente Talingo interpone una denuncia contra White Peak y Orange Bay por estar 

coludidos también con Clarion, siendo White Peak quien en principio accedió a vender sus 

acciones a Clarion y el sr. Beaty, y el segundo un accionista mayoritario de la sociedad. 

 

Declaraciones del sr. Beaty que es siempre controlador 

 

Talingo presenta como indicio una entrevista en la que el sr. Beaty habría afirmado que siempre 

que interviene en una compañía lo hace como accionista controlador, lo cual confirmaría que su 

intención al adquirir acciones en SIMSA es tomar el control de esta sociedad. 
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Tanto el sr. Beaty como Clarion argumentan que esta declaración ha sido maliciosamente editada 

y sacada de contexto, ya que en dicha entrevista no se estaba haciendo referencia a su portafolio 

de inversión personal, sino a las empresas que él funda. Asimismo, posteriormente, el sr. Beaty 

presentó una lista de empresas peruanas en las que tiene acciones tanto comunes como de inversión 

en dichos porcentajes menores. 

 

Dado que Talingo dejó de utilizar este indicio en posteriores escritos, la Dirección de Emisores no 

comentó sobre este en su Informe Final. Sin embargo, consideramos que este indicio ha quedado 

correctamente desvirtuado por las pruebas entregadas por el sr. Beaty y Clarion. 

 

Andrés Dasso 

 

Talingo presenta como indicio que el sr. Andrés Dasso Chopitea fue propuesto en marzo del 2007 

por Clarion como director de SIMSA, ocupando dicho cargo al momento de las transacciones. El 

sr. Dasso es representante de Panamerican Silver Perú SA, subsidiara de la empresa fundada y 

presidida por el sr. Beaty. Con ello, Talingo busca demostrar que existía una relación previa entre 

Clarion y el sr. Beaty. 

 

Clarion argumenta que el Sr. Dasso forma parte del Directorio de SIMSA desde el año 2001, 

incluso antes de que Clarion fuera constituida. Asimismo, la designación del sr. Dasso se realizó 

a propuesta de la propia Talingo en la Junta General de Accionistas del 23 de marzo de 2004. 

También Talingo propuso al sr. Dasso el 30 de marzo de 2007 como director alterno y Clarion 

pregunto si lo podían tener como director titular, lo cual todos aceptaron. Finalmente, señala que 

todos los años desde el 2001 ha sido elegido por unanimidad por los accionistas, e inclusive varios 

años fue propuesto por la propia Talingo. Para ello, Clarion presentó válidamente las copias de las 

Juntas Generales de Accionistas, en las que se puede verificar lo mencionado. 

 

Dado que Talingo dejó de utilizar este indicio en posteriores escritos, la Dirección de Emisores no 

comentó sobre este en su Informe Final. Sin embargo, consideramos que este indicio ha quedado 

correctamente desvirtuado por las pruebas entregadas por Clarion. 
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El precio pagado, prima de control 

 

Talingo presenta como indicio que el precio pagado por el sr. Beaty no se corresponde con su valor 

real, por lo que tenía incluido en este una prima de control a favor del vendedor. Sostiene ello en 

un informe de valorización de parte, en el cual se concluía que el precio real, tomando en 

consideración las finanzas de la empresa y el estado del mercado en dicho momento, era de S/ 6.17 

en lugar de los S/ 8,20 que se pagó. Asimismo, sostiene que las acciones comunes de SIMSA no 

son liquidas y que las operaciones casi siempre son hechas entre los propios accionistas, por lo que 

un tercero no pagaría el mismo precio por ellas, razón por la que tendría más sentido que el sr. 

Beaty haya optado por compra acciones de inversión, en lugar de acciones comunes. 

 

El sr. Beaty argumenta que es un inversionista experimentado y con muchos años de trayectoria 

en inversiones mineras, por lo que ha construido un vasto portafolio que contienen diversas 

acciones, tanto comunes como de inversión. Sin embargo, prefiere las acciones comunes ya que al 

tener derecho de voto tiene un mayor valor. La operación fue una transacción ordinaria de las 

muchas que hace en el mercado peruano. Consideró que 1 millón era la cantidad correcta, dado 

que era una empresa con buen futuro, el precio del zinc era favorable y podía ganar dinero con la 

inversión.  

 

Por su lado, Clarion argumenta que el precio que se pagó por las acciones era correcto y era al 

precio por el que oscilaba en las fechas de la transacción. Asimismo, recuerda que Talingo había 

vendido pocos meses antes de esta transacción acciones por un precio de S/ 8.80 sin acusar ninguna 

prima de control en dicha operación. 

 

En su Informe Final, la Dirección de Emisores concluyó con respecto al precio pagado por las 

acciones, este se encontraba dentro de los rangos de precios negociados aquellos días, 

anteriormente Talingo había vendido también un porcentaje a un precio similar, la valorización 

presentada por Talingo no toma en cuenta necesariamente las expectativas y la experiencia que 

puede tener el inversionista en esos momentos. Contrario a lo que señaló Talingo, el sr Beaty tiene 

participación minoritaria en otras empresas peruanas que listan en bolsa, tanto en acciones 

comunes como en acciones de inversión. 
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Antes de expresar mi opinión con respecto a este indicio, es necesario definir lo que se entiende 

como prima de control y su importancia. Tal como señala Antonio Guarniz, existe un elemento 

importante en la adquisición de una participación significativa además de las acciones, el cual no 

le pertenece solamente al titular de las acciones materia de la operación, sino también al resto de 

los accionistas, dicho elemento es el control de la sociedad. Dado que se asume que dicho control 

les pertenece a todos también es lo más justo que todos se beneficien de la transferencia y de los 

cambios de control. Dicho control es muy relativo y depende de la estructura accionarial de la 

empresa. Va a diferir si en una empresa el accionariado es disperso y quien busca adquirir 

participación significativa debe comprar a la masa de accionistas, o si una empresa tiene un claro 

controlador (o una serie de propietarios) y las negociaciones van a ser radicalmente distintas 

(Guarniz, 2010). 

 

Al existir dicha divergencia de estructuras accionariales, las regulaciones determinan cuales van a 

ser los umbrales en los cuales se puede determinar que existe un cambio de control. En la 

regulación peruana dichos umbrales han sido establecidos en 25%, 50% y 60%. Ello es importante 

para determinar en qué punto va a ser necesario hablar acerca de una prima de control como un 

factor importante. Ahora bien, tal como señala Antonio Guarniz, dicha prima de control es 

indemostrable, sino todos los países en los que se contempla el sistema de OPA obligatoria tendrían 

simplemente que establecer una excepción para los casos en los que no se ha pagado una prima de 

control (Guarniz, 2010).  

 

Consideramos, que dicha prima de control se debe verificar tomando una serie de factores como 

el precio al que las acciones se han transferido en los meses anteriores (o posteriores) a la 

transferencia, o valorizaciones en base a las finanzas de la empresa y la situación en particular de 

cada mercado. En el presente caso, un informe de valorización puede constituir un buen inicio para 

determinar si existió una prima de control; sin embargo, dicha valorización puede variar en base a 

los factores y proyecciones que se valoran. Por ende, me encuentro de acuerdo con lo señalado por 

la Dirección de Emisores al sostener que un indicador importante en este caso son los precios a los 

que previamente se habían transferido las acciones. 
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Participación de Isabel Arias 

 

Talingo presenta como indicio que tanto el sr. Víctor Ostolaza como la sra. Isabel Arias Vargas 

instruyeron a Credibolsa para que se comunique con el sr. Beaty para coordinar la venta de 

acciones de White Peak. De acuerdo con lo señalado por Talingo, el sr. Víctor Ostolaza es 

representante legal de Clarion y la sra. Isabel Arias Vargas es la controladora de Clarion. Sostiene 

que es de conocimiento público que SIMSA es una empresa netamente familiar la cual es 

controlada, a través de vehículos legales, por la familia Arias Vargas, quienes también se 

encuentran en su mayoría en el directorio. En el caso de Clarion, esta es controlada por Isabel 

Arias Vargas y Luz Arias Vargas. 

 

Clarion argumenta que el sr. Víctor Ostaloza no tenía conocimiento respecto a si habría uno o más 

compradores adicionales hasta el desarrollo de la reunión, y que fue únicamente la sra. Isabel Arias 

Vargas, en su calidad de directora de SIMSA, quien se había comunicado con el sr. Beaty para 

comunicarle que White Peak estaba interesada en vender sus acciones comunes en SIMSA. 

Asimismo, señala que Clarion es una empresa constituida en Niue y domiciliada en Panamá, cuyos 

controladores son empresas extranjeras y que no pertenece a ningún grupo económico ni es 

controlada por Isabel Arias Vargas o Luz Arias Vargas. 

 

En su Informe Final, la Dirección de Emisores concluyó con respecto a la participación de Isabel 

Arias Vargas, que no se había encontrado evidencia de una relación de ella con Clarion, por lo que 

no existía una relación de Clarion con el sr. Beaty a través de ella. 

 

Consideramos que este indicio no puede ser verificado ya que Talingo no ha presentado pruebas 

de que la sra. Isabel Arias Vargas sea controladora de Clarion; sin embargo, La Dirección de 

Emisores si pudiese haber hecho un mejor trabajo verificando lo señalado por Talingo, más allá 

de solamente basar su decisión en lo señalado por los implicados. 

 

Defensa de parte de Clarion a Ross Beaty 
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Talingo presenta como indicio, posterior a la adquisición de las acciones, que Clarion ha venido 

defendiendo al sr. Ross Beaty en sus escritos y contestaciones, lo cual demuestra que estuvieron 

concertados desde un inicio. 

 

En su Informe Final, la Dirección de Emisores concluyó con respecto a la defensa de Ross Beaty 

por parte de Clarion, se manifiesta con posterioridad a la denuncia presentada y no se observa nada 

fuera de lo ordinario, además de ser una actitud consistente con el objetivo de defensa ante una 

acusación de actuación concertada. 

 

Consideramos que es correcta la valoración de la Dirección de Emisores, ya que, al ser una 

denuncia por actuación concertada, necesariamente se está tratando más de un sujeto, por lo que 

para poder defenderse a sí mismos, Clarion también debía negar que el sr. Beaty haya cometido 

alguna infracción al adquirir las acciones de White Peak. 

 

La oferta de CZP 

 

Como pieza final, Talingo presenta como indicio una supuesta concertación entre White Peak, 

Orange Bay, Clarion y el sr. Beaty, a raíz de una oferta de la empresa rusa CZP para venderle el 

control de SIMSA a espaldas de Talingo.  

 

En primer lugar, sostiene que las accionistas principales tanto de White Peak como Orange Bay 

son Mónica Patricia y Rocío Arias Vargas, por lo que cuando se realizó en el pasado una venta de 

acciones de White Peak hacia Orange Bay no fue una simple transferencia entre dos empresas 

independientes, sino dos empresas casi gemelas. Posteriormente, White Peak habría coordinado 

previamente con Clarion para vender parte de sus acciones al sr. Beaty, operación que 

supuestamente ya había sido planeada y diseñada por más de un año. Talingo cuestiona el accionar 

de White Peak por vender el número exacto para que Clarion incremente su porcentaje sin pasar 

el umbral para realizar una OPA y posteriormente vende al sr. Beaty el número de acciones 

necesarias para que consiga la mayoría absoluta con Clarion. 
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En segundo lugar, Talingo cuestiona que White Peak se haya mantenido como accionista posterior 

a la transferencia de acciones a Clarion y el sr. Beaty, tomando en consideración que al ser SIMSA 

una sociedad de consensos, se requieren quórum y mayorías de 80% para la adopción de acuerdos. 

Sostiene que la razón por la que White Peak se quedó con un porcentaje tan pequeño es porque 

sabía que Clarion llegaría a tener el control absoluto de SIMSA y recibir un beneficio económico 

en el futuro. 

 

En tercer lugar, Talingo cuestiona la actuación de White Peak y Orange Bay a lo largo del proceso, 

manteniéndose neutrales a pesar de encontrarse en la misma situación que Talingo, perdiendo el 

derecho a veto estatutario. Sostiene que a dichos accionistas no les afecta la situación porque se 

encuentran participando de la estrategia y recibirán un beneficio económico por ello. Dicha 

actuación se manifiesta en momentos como la votación en la Junta Obligatoria Anual del 2008, 

habiendo votado en conjunto lo cual demuestra que se encuentran concertados. 

 

Finalmente, Talingo sostiene que todo lo anterior cobra un sentido al tomar en cuenta la oferta de 

compra de acciones por parte de CZP, una empresa minera de nacionalidad rusa que envió a la sra. 

Isabel Arias Vargas una oferta de adquisición de acciones el 17 de julio de 2007. En base a los 

términos explicados anteriormente, Talingo explica que esa es la verdadera razón por la que 

Clarion realizo los contratos de donación bajo el pretexto de liberar a SIMSA del entrampamiento 

que se encontraba. Según Talingo CZP adquiriría 27% del accionariado de White Peak y Orange 

Bay, revelando las verdaderas razones por la que White Peak permaneció con un porcentaje tan 

pequeño; y, posteriormente, amentaría la participación al 50% + 1 de las acciones comprando las 

acciones a Clarion y el sr. Beaty. 

 

Clarion argumenta que el nuevo indicio aportado por Talingo ha sido interpretado de manera 

sesgada y maliciosa dado que los documentos no evidencian negociaciones sostenidas por Clarion, 

sino con la sra. Isabel Arias Vargas en su condición de directora de SIMSA. Asimismo, la oferta 

constituye una muestra de interés no vinculante (traducido de su nombre original “non-binding 

offer”), contrario a la traducción maliciosa de Talingo que señala que es una oferta indicativa en 

vías de ejecución. Con respecto al análisis de los términos de la oferta este demuestra que no se 

conecta con la realidad ya que la venta del 27% de acciones de SIMSA no se llegarían a completar 
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ya que entre Orange Bay y White Peak tienen 27% de acciones. Por otro lado, Talingo presenta 

una traducción errónea y maliciosa al señalar que CZP “recibirá una opción para incrementar su 

capital en 50%+1 de acciones con derecho a voto de SIMSA”, cuando en realidad, el documento 

señala que la opción es para incrementar su participación a 50%+1. Esta diferencia es sustancial 

ya que la inexactitud de la traducción es necesaria para justificar la participación del sr. Beaty en 

la supuesta concertación, ello ya que de adoptarse la oferta real Claro tendría las acciones 

suficientes para concretarla, sin necesitar la intervención en ningún momento del sr. Beaty. 

 

Por su parte, White Peak argumentó con respecto a la venta de sus acciones que era conocido en 

el mercado dicho intereses de efectuar una desinversión en Perú. Inclusive, Talingo realizo una 

primera oferta de compra de sus acciones, la cual no aceptaron pues el precio ofertado era mucho 

menor al de cotización en bolsa. White Peak decidió vender sus acciones a Clarion y el sr. Beaty 

porque estaban dispuestos a pagar la cotización mínima del mes de junio de las acciones (S/ 8.20). 

Ese precio comprueba que White Peak no se vio beneficiado con el pago de una prima de control. 

La razón por la que White Peak sigue siendo accionista de SIMSA es porque ni Clarion ni el sr. 

Beaty, ni otro potencial comprador deseaba adquirir más acciones. El cuestionamiento de Talingo 

de que siga siendo accionista es absurdo ya que existen muchos accionistas minoritarios en SIMSA 

con 300, 100 o 50 acciones comunes. Asimismo, la alegación de concertación con Clarion, Orange 

Bay y el sr. Beaty por la oferta de CZP carece de sentido ya que, de ser esta cierta, no habría tenido 

ningún sentido la venta de sus acciones al sr. Beaty en primer momento. Hubiese sido más 

inteligente y beneficioso conservar una mayor cantidad de acciones. Finalmente, la razón de la 

posición neutral de White Peak a la controversia es que no tiene algún interés en la permanencia o 

eliminación de las super mayorías. 

 

Finalmente, gracias a declaraciones de Euromin y CZP, se confirmó que la oferta no existió sino 

hasta el 18 de julio de 2008, es decir, más de un año después de la supuesta adquisición concertada, 

lo cual demuestra que esta no pudo haber sido motivación para la compra. Inclusive los primeros 

contactos entre CZP y SIMSA se iniciaron en octubre de 2007, meses después de la adquisición 

de acciones y de los contratos de donación. 
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En su Informe Final, la Dirección de Emisores concluyó con respecto a la oferta efectuada por la 

empresa rusa CZP, se ha comprobado que la fecha de la recepción de la oferta no se realizó el 17 

de julio de 2007, sino en 2008, por lo que es imposible que las adquisiciones hayan sido motivadas 

por esta oferta. 

 

Consideramos que la conclusión de la Dirección de Emisores con respecto a este indicio es 

correcta; sin embargo, se puede ir más allá de la fecha de la oferta para desestimar este indicio y 

el comportamiento en general de Talingo a lo largo del caso. Con respecto al primer punto señalado 

por Talingo consideramos que la situación de los accionistas White Peak y Orange Bay carece de 

relevancia con el tema actual de actuación concertada. Además, queda claro que si White Peak y 

Orange Bay estaban concertados con no hubiese sido necesario vender acciones al sr. Beaty para 

lograr mayoría absoluta si se modificaba la estructura a SAA. Con respecto a la neutralidad de 

White Peak y Orange Bay, resulta verosímil que estos hayan adoptado dicha posición dado que no 

creían que existía una situación de concertación. Finalmente, los mismos términos económicos de 

la oferta hacen irracional que hubiese podido motivar la adquisición de acciones. Ello ya que el 

precio ofrecido por CZP era de aproximadamente S/ 2.8 - 3.6 por acción, lo cual es sustancialmente 

más bajo al precio pagado de S/ 8.2. 

 

Contraindicios de Clarion 

 

Clarion sostiene que cuando se verifica una actuación concertada se aprecian dos patrones usuales. 

Por un lado, dos personas que realizan aportes relativamente equivalentes, lo cual en este caso no 

se condice ya que Clarion tiene 48.85% de SIMSA y el sr. Beaty alrededor de 1%, por lo que no 

existe simetría en las prestaciones y no hay incentivo. Por otro lado, dos personas concertadas 

donde una de ellas, de apariencia independiente, responde a las instrucciones de la otra. El sr. 

Beaty es una personalidad reconocida en el ámbito de minería mundial. Resulta ilógico pensar que 

este se preste como testaferro de Clarion. 

 

Asimismo, Clarion sostiene que a lo largo del procedimiento Talingo ha presentado diversas 

contradicciones en sus argumentos e indicios.  

 



 40 

En primer lugar, ha presentado diferentes sujetos concertados a lo largo del proceso, ya que al 

inicio solamente señala que los concertados son Clarion y el sr. Beaty, para luego cambiar su 

versión e incluir a White Peak y Orange Bay.  

 

En segundo lugar, inicialmente Talingo ofreció el nombramiento de Andrés Dasso como director 

como un inicio de concertación dado que supuestamente habría sido Clarion quien lo designo como 

director y que era nexo con Ross Beaty; sin embargo, posteriormente Talingo sostiene que fue 

Carolina Arias Vargas (controladora de Talingo según su propia declaración) la que se comunicó 

con Andrés Dasso para que sea director.  

 

En tercer lugar, sobre la oferta no vinculante de CZP Talingo se refería inicialmente a este como 

el indicio que “ata, ordena y da sentido” a todos los demás indicios; sin embargo, posteriormente 

deja de mencionar este indicio y señala que el verdadero hilo conductor es el supuesto control que 

la directora Isabel Arias Vargas ejercería sobre Clarion, a pesar de que la propia Dirección ha 

señalado que no ha encontrado evidencia que sostenga dicha manifestación.  

 

Finalmente, Clarion acusa presentación deliberada de documentación inexacto como la traducción 

de la oferta no vinculante de CZP, la cual tenía un error en la sección referida a la opción de compra 

de acciones. Talingo no solo presentó dicha traducción errónea, sino que apoyo parte de su 

argumentación en ella. Sin embargo, una vez que la Licenciada encargada de la traducción 

reconoció el error de la traducción, Talingo rechazo la rectificación preparada por la licenciada y 

nunca la presentó a Conasev. 

 

c. ¿Se acreditan los elementos para determinar la existencia de una actuación 

concertada entre Clarion y el sr. Beaty? 

 

Con respecto a los tres elementos para determinar la existencia de una actuación concertada 

señalados anteriormente (citando a Javier García de Enterría), consideramos que ninguno de estos 

se puede verificar en la realidad. 
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En primer lugar, con respecto a la existencia de un pacto o convenio entre las partes supuestamente 

concertadas, consideramos que Talingo no ha logrado demostrar que haya existido un pacto entre 

Clarion y el sr. Beaty en el momento de las operaciones de adquisición ya que las operaciones 

tienen una explicación alternativa con relación a todos los indicios presentados. Asimismo, no se 

ha comprobado que haya existido pago alguno de primas de control sustancialmente comunes entre 

los sujetos supuestamente concertados, siendo S/ 8.20 un precio razonable tomando en 

consideración los precios a los que oscilaba la acción de SIMSA en dichos meses, así como la 

valorización y razones del sr.  Beaty para adquirir las acciones. Tampoco se ha logrado verificar 

la segunda denuncia de Talingo sobre la concertación con White Peak y Orange Bay en relación 

con la oferta de CZP. 

 

En segundo lugar, con respecto a que el pacto o convenio tenga como objeto la adquisición de una 

participación significativa en la sociedad, si bien las adquisiciones se dieron en simultaneidad, esto 

ha sido explicado por ser el vendedor el mismo. Asimismo, al no haber comprobado Talingo que 

ni el sr. Andrés Dasso, ni la sra. Isabel Arias Vargas hayan sido un nexo entre Clarion y el sr. 

Beaty, cabe concluir que las negociaciones y decisiones de los sujetos se dieron de manera 

independiente. 

 

En tercer lugar, con respecto a que la finalidad de dicho pacto o convenio sea establecer una unidad 

de propósito a través del ejercicio coordinado de derechos de voto, no se ha verificado en la 

práctica una política común duradera ni un ejercicio conjunto y coordinado de sus respectivos 

derechos políticos dado que ninguno ya que las decisiones en SIMSA se siguieron tomando de 

igual manera a como venían siendo antes de las adquisiciones, sin indicios claros que haya habido 

un alineamiento en las políticas de cada uno. 

 

d. ¿Cumplen los indicios presentados por Talingo con los criterios de la prueba 

indiciaria? 

 

Como señalamos anteriormente, existen cuatro criterios aprobados por la Corte Suprema 

requeridos para validar la prueba indiciaria: que el hecho base o indiciario se encuentre plenamente 

probado; que haya existencia de pluralidad de indicios; que las inferencias sean ser racionales, sin 
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tener que ser forzadas para la interpretación; y, que los indicios estén interrelacionados, de modo 

que se refuercen entre sí y no excluyan el hecho consecuencia, lo cual exige su evaluación 

conjunta. Consideramos que los indicios presentados por Talingo no cumplen con lo requerido y, 

por ende, no hay verosimilitud en lo indicado. 

 

En primer lugar, consideramos que los indicios presentados por Talingo no se encuentran 

debidamente probados, sino que han sido presentados como meras especulaciones o como 

acusaciones sin presentar documentación que compruebe los hechos base señalados. Ejemplo de 

esto último es el señalamiento de Isabel Arias Vargas como controladora de Clarion sin presentar 

pruebas que lo comprueben, o haber presentado la oferta de CZP como una oferta firme y en vías 

de desarrollo sin haber probado ello. Asimismo, el problema no es solo que los hechos no se 

encuentren plenamente probado, sino que en diversas ocasiones Talingo ha presentado 

información falsa, incompleta o malinterpretada a su favor.  

 

En segundo lugar, en este caso Talingo ha presentado pluralidad de indicios; sin embargo, varios 

de ellos han sido desacreditados por la contraparte o por la Dirección de Emisores. Por un lado, la 

parte denunciada ha desacreditado indicios como las declaraciones sobre control mayoritario del 

sr. Beaty en sus inversiones, la relación de Clarion con el director Andrés Dasso, o la fecha y las 

condiciones de la oferta no vinculante de CZP. Por otro lado, la Dirección ha desacreditado ciertos 

indicios presentados por Talingo como la defensa de Clarion al sr. Beaty, la participación de la sra. 

Isabel Arias Vargas, o la existencia de una prima de control en la adquisición de las acciones. 

 

En tercer lugar, consideramos que las conexiones lógicas entre los indicios y las conclusiones de 

Talingo no han sido racionales y en diversas ocasiones han tenido que ser forzadas para la 

interpretación. Ejemplo de ello es la supuesta participación y concertación con White Peak y 

Orange Bay, por haber votado en sentido contrario que Talingo en las Juntas Generales o por tener 

una actitud neutral con respecto a la controversia. 

 

En cuarto lugar, si bien los hechos están interrelacionados, existen varios indicios que desacreditan 

y contradicen indicios anteriormente expuestos por Talingo. Ejemplo de ello es la inclusión de la 
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oferta de CZP, en la que incluían en la concertación a White Peak y Orange Bay, supuesto en el 

cual la participación del sr. Beaty seria innecesaria e ilógica.  

 

e. ¿Coexisten los elementos legales para que se genere la obligación de formular una 

OPA? 

 

Las OPAs en el Perú son reguladas por el art. 68 de la Ley de Mercado de Valores, así como el 

Reglamento de OPA, cuyo art. 4 establece cuatro requisitos que deben coexistir para que se genere 

la obligación de formular una OPA.  

 

En primer lugar, que la transferencia de valores o derechos políticos sea a título oneroso, ello dado 

que solamente en dichos supuestos se puede comprobar la existencia de una prima de control. Este 

primer requisito se cumple en el caso ya que tanto las acciones adquiridas por Clarion, como las 

acciones adquiridas por el sr. Beaty fueron adquiridas a título oneroso a favor de White Peak, por 

las que se pagaron S/ 8.20 por acción.  

 

En segundo lugar, que la sociedad objetivo cuente con una clase de valores con derecho a voto y 

que se encuentren inscritas en el Registro Público del Mercado de Valores. Este requisito también 

se cumple ya que, por un lado, SIMSA cuenta tanto con acciones comunes con derecho a voto y 

acciones de inversión y, por otro lado, SIMSA cuenta con valores inscritos en el Registro Público 

del Mercado de Valores y acciones listadas en la Bolsa de Valores de Lima. 

 

En tercer lugar, la existencia de una situación que conlleve a un cambio o toma de control de la 

sociedad. El Reglamento establece ciertos supuestos en los que ello puede suceder: que el 

adquirente alcance o supere ciertos porcentajes en el capital social (25%, 50% o 60%), que el 

adquirente consiga una cantidad de acciones que le permita remover o designar la mayoría de los 

directores, y que el adquirente consiga una cantidad de acciones que le permita modificar los 

estatutos de la sociedad. Este requisito no se cumple si observamos independientemente las 

transacciones de Clarion y el sr. Beaty, al tener tan solo 48.85% y 1.22% de la participación de 

SIMSA, respectivamente, por lo que Talingo ha buscado comprobar mediante su denuncia que 

dichos accionistas han adquirido concertadamente de las acciones, superando el umbral del 50% 
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determinado por ley. Consideramos que en el presente caso no se ha comprobado la existencia de 

una actuación concertada entre Clarion y el sr. Beaty, por lo que no se ha cumplido el requisito de 

superar el umbral del 50% para realizar una OPA. 

 

Por último, y relacionado al primer punto, se requiere la existencia del pago de una prima de 

control ya que la sola adquisición de participación no determina que el adquirente deba formular 

una OPA Lazo (2015). Si bien Talingo ha sostenido que el sr. Beaty habría pagado una prima de 

control a White Peak al no estar el pago de S/ 8.20 relacionado con un valor real de la acción en 

SIMSA, tal como señalamos anteriormente, consideramos que existen diversos factores a tomar 

en cuenta una valorización y que para este caso también ha sido importante tomar en cuenta los 

precios a los cuales se han comprado acciones en dicha época, lo cual desestima la existencia de 

una prima de control. 

 

2. ¿Es legítima la adaptación de SIMSA a una Sociedad Anónima Abierta como consecuencia 
de las donaciones de Clarion? 

 

a. Marco teórico-normativo 

 

La Sociedad Anónima Abierta en el Perú 

 

La figura de la Sociedad Anónima Abierta encarna al tipo de sociedad que recurre a grandes 

capitales para invertirlos a cambio de acciones de la emisora. Dado el gran número de accionistas 

y/o la gran cantidad de capital es necesario someter a estas sociedades a controles de la 

administración pública para la protección de las inversiones, exigiendo mayor información y 

transparencia (Salas, 2019). Asimismo, “la regulación sustantiva contenida en la LGS que es 

aplicable a esta forma societaria se concentra en cuatro aspectos relevantes: la transparencia y la 

información; la negociabilidad de las acciones; el gobierno corporativo; y, el régimen de 

supervisión y control” (Payet, 2017). 

 

Existen; sin embargo, ciertos supuestos básicos para que una sociedad pueda desarrollarse como 

una SAA. La calificación de la SAA se aplica en cualquiera de los supuestos legales o voluntarios 
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previstos por el art. 249 de la LGS: (i) haber hecho una oferta pública primaria de acciones u 

obligaciones convertibles en acciones; (ii) tener más de 750 accionistas; (iii) que más del 35% de 

su capital pertenece a 175 o más accionistas; (iv) que se constituya como tal; o, (v) que todos los 

accionistas con derecho a voto aprueben por unanimidad la adaptación a dicho régimen.  

 

De acuerdo con José Antonio Payet, la segunda categoría de circunstancias está basada en el grado 

de dispersión del accionariado, el cual se mide de dos formas: el número total de accionistas y la 

dispersión del accionariado (2017). La normatividad no exige que dichas formas sean 

concurrentes, sino basta que se presente alguna para que la Sociedad se adapte a abierta. De 

acuerdo con el art. 263, la adaptación de ordinaria a abierta tendrá carácter obligatorio cuando al 

término de un ejercicio anual la sociedad alcance alguna de las condiciones previstas en el art. 249. 

La ley impide cualquier limitación a la adaptación al retirar los requisitos de quórum o mayorías, 

así como que cualquier socio o tercero interesado puede solicitar la adaptación (Salas, 2019).  

 

La ley determina ciertas estipulaciones como invalidas en el pacto social o el estatuto. Entre dichas 

estipulaciones se encuentran cualquiera que limite la libre transmisibilidad de acciones, restrinjan 

negociaciones de acciones o establezcan derechos de preferencia. Por otro lado, con respecto a la 

organización de las juntas generales se modifica con relación a las sociedades ordinarias, 

específicamente reduciendo el número de acciones para solicitar la convocatoria a junta (de 20% 

a 5%) y prohibiendo que se puedan exigir quórums y mayorías mayores a las estipuladas por ley 

(Salas, 2019). 

 

El rol de Conasev como ente supervisor de las SAA 

 

Como señalamos anteriormente, dada su importancia de cara a la transparencia pública uno de los 

aspectos más importantes de las SAA es su régimen de supervisión y control. El Reglamento de 

Organización y Funciones de la Conasev establece en su art. 3 que “Conasev tiene competencia 

respecto de los valores mobiliarios o instrumentos financieros que se oferten o negocien en el 

territorio nacional, las sociedades anónimas abiertas en lo que corresponda y toda persona natural 

o jurídica que directa o indirectamente participe en el mercado de valores, mercado de productos 

y sistema de fondos colectivos”. Asimismo, los arts. 35 y 36 establecen como facultades de la 



 46 

Dirección de Emisores, ejecutar las competencias que las leyes y reglamentos le otorguen en 

materia de Sociedades Anónimas Abiertas. 

 

Para el caso en cuestión es de relevancia el art. 253 de la LGS, el cual estableció originalmente 

que dentro de las obligaciones de la Conasev se encontraba el de supervisar y controlar a la SAA. 

De dicha obligación emanan ciertas facultades como exigir la adaptación de la sociedad anónima 

ordinaria a abierta, exigir la entrega de información cuando sea solicitada por accionistas que 

representen al menos 5% del capital, y convocar a Junta General cuando sea solicitado por los 

accionistas (Payet, 2017). 

 

b. Acusación de Talingo sobre la adaptación de SIMSA a una SAA. 

 

Talingo denuncia como segunda etapa de la estrategia de toma de control de SIMSA por parte de 

Clarion y el sr. Beaty, la adaptación de la sociedad a una SAA a través del mecanismo de contratos 

de donación a favor de trabajadores de la empresa, con el objetivo de conseguir el mínimo de 

accionistas requerido por ley. A raíz de ello, Talingo solicita a Conasev la suspensión de la 

adaptación de SIMSA a una sociedad anónima abierta, al menos hasta que se decida sobre el inicio 

del procedimiento administrativo sancionador sobre la supuesta actuación concertada. 

 

El estatuto de SIMA al momento de la donación de acciones establecía un quórum para la 

celebración de Juntas Generales de 80% de las acciones suscritas con derecho a voto en primera o 

segunda convocatoria, y de 51% en tercera convocatoria. Asimismo, se exigía una mayoría 

calificada de 80% para la adopción de acuerdos trascendentales para la Sociedad. Por otro lado, el 

estatuto establece que el quórum del Directorio es siempre siete de ocho directores y para los 

acuerdos más importantes se requiere el voto favorable de siete directores. Estas disposiciones 

especiales habían sido instituidas para que SIMSA se convirtiera en una sociedad de consensos al 

requerir que todos los accionistas con más de 20% estén de acuerdo para votar favorablemente a 

decisiones transcendentales que requerían una mayoría calificada. 

 

Según Talingo, las donaciones hechas a los trabajadores por parte de Clarion era forzar una 

adaptación de la sociedad a una SAA. Ello ya que, como vimos anteriormente, según los arts. 249. 
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y 263 de la LGS, las sociedades que tengan más de 750 accionistas con derecho a voto se 

convierten obligatoriamente en SAA. El beneficio para Clarion era que el art. 256 de la LGS 

establece que el quórum en primera convocatoria para una SAA es de 50%, por lo que las 

disposiciones del estatuto de SIMSA sobre quórums y mayorías calificadas de 80% debían ser 

modificadas y disminuidas para encontrarse acorde a la ley. Para Talingo, la verdadera intención 

de Clarion y el sr. Beaty era conseguir el control absoluto de la compañía ya que, al verse reducidos 

los porcentajes requeridos para quórums y mayorías, solo necesitaban del 50% de las acciones 

comunes con derecho a voto para lograr el control de SIMSA. 

 

En respuesta a lo señalado por Talingo, Clarion sostiene que las donaciones de acciones comunes 

de SIMSA no han tenido el objetivo de conseguir el control absoluto de SIMSA en coordinación 

con el sr. Beaty, sino busca un doble objetivo: otorgar un beneficio a los trabajadores como 

incentivo y muestra de aprecio por los resultados, y liberar a SIMSA de la situación de 

entrampamiento y desgobierno como consecuencia del mal uso que estaba haciendo Talingo del 

derecho de veto estatutario.  

 

Señala, además, que Talingo ha venido frustrando sistemáticamente la posibilidad de que el 

Directorio de SIMSA se reúna válidamente, lo cual fue puesto de manifiesto por el resto de los 

directores el mes de noviembre de 2007 a través de una carta al presidente del Directorio. Otras 

manifestaciones de dicho abuso es que ha venido frustrando la celebración de Juntas Generales de 

Accionistas, evitando que se celebre por muchos meses la Junta Obligatoria Anual de Accionistas, 

la designación de Gerente General por más de 15 meses, entre otros.  

 

Clarion defiende que no existe ninguna prohibición legal que impida a una persona promover o 

causar que una determinada sociedad se convierta en una SAA. Para evitar ello, existe la 

posibilidad de establecer restricciones a la transferencia de acciones o pactos de preferencia a nivel 

estatutario. El estatuto de SIMSA contemplada ello, pero a solicitud de la propia Talingo ello se 

eliminó el 2 de febrero de 2007. 

 

Ante el supuesto perjuicio que el desgobierno ocasionado por Talingo causaba a la sociedad, 

Clarion decidió producir la adaptación de SIMSA a una sociedad anónima abierta, mediante el 
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ejercicio de su derecho de disposición de acciones. Clarion niega que dicha adaptación pueda ser 

considerado perjudicial por los demás accionistas, siendo prueba de ello la buena recepción por 

parte de Orange Bay y White Peak a la decisión. Inclusive, en la Junta Obligatoria Anual de 

SIMSA del 2008 se pone en evidencia que Talingo es el accionista que siempre se opone a los 

acuerdos tomados por los principales accionistas: Clarion, Orange Bay y White Peak. 

 

c. ¿Tiene la Conasev potestad para suspender la adaptación de una sociedad a SAA? 

 

Conforme a lo señalado por el Reglamento de Organización y Funciones de la Conasev, así como 

el art. 253 de la LGS, consideramos que es claro que las facultades de Conasev se limitan a 

supervisar la adaptación de una sociedad a SAA, una vez que se hayan presentado alguno de los 

supuestos señalados en el art. 249. Sin embargo, dichas facultades se restringen a exigir la 

adaptación, por lo que Conasev no tendría las facultades de ordenar la pausa o suspender la 

adecuación, lo cual tendría como consecuencia que el pedido de Talingo en dicho aspecto no podría 

ser llevado a cabo por la entidad. 

 

d. ¿Es valida la adaptación de SIMSA a una SAA? 

 

Si bien la mayoría calificada de SIMSA había sido introducida como un mecanismo de consenso 

y protección a los accionistas minoritarios, en la práctica, se manifestaba como un derecho de veto 

estatutario para todo aquel accionista con más de 20% de acciones comunes con derecho a voto. 

El derecho a veto trae ciertas ventajas para sociedades en las que existen fuertes conflictos de poder 

al momento de tomar decisiones como las de favorecer una protección de la voluntad de las 

minorías, promover una conducción más equilibrada de la sociedad, evitar situaciones de 

arbitrariedad. Sin embargo, también traen una serie de desventajas como el aprovechamiento para 

la obtención de beneficios indebidos, la posibilidad de generar situaciones de parálisis corporativa, 

el entorpecimiento de la marcha de la sociedad, y el desaliento de la inversión en la empresa 

(Cardenas, 2018). 

 

Esa precisamente fue la razón que esgrimió Clarion para hacer uso del mecanismo de donaciones 

para adaptar a la sociedad. Inclusive, en la Junta Obligatoria Anual de SIMSA del 2008 se pone 
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en evidencia que Talingo es el accionista que siempre se opone a los acuerdos tomados por los 

principales accionistas: Clarion, Orange Bay y White Peak. Dentro de las decisiones que se 

tomaron con voto favorable de dichos accionistas se encuentra la de distribuir la utilidad comercial 

entre los directores titulares de acuerdo a su asistencia las reuniones convocadas. Esta decisión fue 

tomada por todos los accionistas a excepción de Talingo, lo cual denota que los demás accionistas 

se encuentran disconformes con la actitud de los directores designados por Talingo y sus 

constantes faltas a las sesiones. 

 

Consideramos que la LGS es clara al señalar que para la adaptación de una sociedad a SAA bastará 

con que se cumpla uno de los supuestos del art. 249. En el presente caso, al cumplirse el supuesto 

de contar con más de 750 accionistas SIMSA debe adaptarse a una sociedad anónima abierta ya 

ajustar los estatutos de acuerdo con ello. Contrario a lo señalado por Talingo, opinamos que basta 

con la configuración fáctica de alguno de los supuestos para que una sociedad deba adaptarse. 

 

Por otro lado, consideramos que, si bien el mecanismo de donación de acciones comunes a los 

trabajadores es discutible, este no es un mecanismo ilegal ya que en la práctica se ha dado un 

beneficio a ellos, a pesar de ser uno bastante limitado. Asimismo, consideramos que es cierto que 

las actuaciones de Talingo habían estado llevando a la empresa a un desgobierno. Ejemplo de ello 

es la carta que los directores de Talingo presentaron al presidente del Directorio el 26 de febrero 

de 2008, en el que explicaban las razones por las que dejaban de asistir a las sesiones, en el cual 

se denota que su intención es que no se sesiones poniendo excusas como una incorrecta citación, 

cuando dichos errores eran fácilmente enmendables. 

 

Finalmente, es necesario destacar que la LGS establece una serie de estipulaciones que buscan 

proteger a los accionistas de una SAA, entre las cuales se encuentran la obligación de publicar 

información relevante para los accionistas y para el mercado en general, incluyendo el número 

total de títulos representativos de acciones no reclamados o el monto de los dividendos no 

cobrados; el establecimiento de una serie de procedimientos para solicitar la entrega de los títulos 

representativos de acciones y/o dividendos; y el acceso libre a la información requerida de la 

sociedad (Adrianzén, 2000). 
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1. ¿Debe la Conasev incluir a Talingo como parte del procedimiento administrativo 
sancionador, permitirle presentar medios probatorios y acceder al expediente? 

 

a. Marco teórico-normativo 

 

Participantes de un procedimiento administrativo sancionador 

 

El procedimiento administrativo sancionador (“PAS”) es el conjunto de actos llevados a cabo por 

la Administración Pública que tienen como objetivo determinar la existencia o inexistencia de 

responsabilidad administrativa, es decir, comprobar la comisión de una infracción y, de ser así, 

aplicar la consecuente sanción. El PAS busca garantizar que la actuación de la Administración se 

lleve a cabo de manera ordenada y respetando una base de garantías para el administrado. 

(MINJUS, 2017). 

 

La LPAG contempla dos tipos de participantes en el procedimiento: la autoridad administrativa y 

el administrado. Por un lado, la autoridad administrativa es aquella a quien se le atribuye la 

potestad sancionadora, la cual debe realizarse dentro del marco de los parámetros jurídicos 

(MINJUS, 2017). Esta es definida por la LPAG como “el agente de las entidades que, con cualquier 

régimen jurídico, y ejerciendo potestades públicas, conduce el inicio, la instrucción, la 

sustanciación, la resolución, la ejecución, o que de otro modo participa en la gestión de los 

procedimientos administrativos” (Melgarejo, 2009). 

 

Por otro lado, el administrado puede ser una persona natural o jurídica, siempre que goce de 

capacidad jurídica conforme a las leyes, que sea titular de derechos o intereses legítimos, ya sean 

individuales o colectivos. Tal como señala David Melgarejo, “el ejercicio de la función 

administrativa del poder supone siempre el surgimiento de consecuencias que afectan, de una 

manera u otra, la esfera jurídica de los administrados”. El derecho subjetivo de los administrados 

supone la imposición de un deber genérico de la AP de reconocer dicho derecho en el marco de 

las normas del Derecho Administrativo. Ello conduce que para que exista una relación no solo 

baste que el sujeto se encuentre en capacidad de ejercer la función administrativa, sino que tal 

ejercicio se realice con base en una competencia o interés efectivamente asignado. Asimismo, 
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participación del administrado no supone una relación de subordinación frente a la autoridad, sino 

que es sujeto tanto de situaciones jurídicas pasivas como activas frente a la AP (Melgarejo, 2009). 

 

Dentro del procedimiento, el administrado goza de una serie de garantías y derechos, las cuales se 

derivan del principio del debido procedimiento y de la naturaleza del procedimiento sancionador 

(MINJUS, 2017). Dentro de los derechos de los administrados se encuentran la precedencia en la 

atención del servicio público requerido, ser tratados en condiciones de igualdad con los demás 

administrados, y acceder, en cualquier momento, de manera directa y sin limitación alguna a la 

información contenida en los expedientes en que sean partes y obtener copias de los documentos. 

Asimismo, “inspirado en el principio de participación, el administrado está facultado a acceder a 

la información de la autoridad administrativa que le permita el ejercicio oportuno de sus derechos 

al interior de dicho procedimiento”, ello salvo que dicha información se encuentre restringida por 

ley o protegida por la reserva (Melgarejo, 2009). 

 

La figura del tercero con interés legítimo 

 

Como mínimo, el procedimiento va a tener como participantes a la autoridad administrativa y al 

administrado a quien se ha atribuido la infracción, es decir, el denunciado (MINJUS, 2017). 

Adicionalmente, la LPAG también considera como administrado a quienes ostenten intereses 

legítimos en el procedimiento administrativo, es decir, cuyos derechos o intereses legítimos 

puedan resultar afectados por la decisión administrativa a adoptarse (Danós Ordóñez, 2003).  

 

Dichos terceros con interés legitimo pueden adherirse una vez iniciado el procedimiento; sin 

embargo, “[u]sualmente, la intervención del administrado en el procedimiento se da al inicio del 

mismo (procedimientos a instancia de parte), a través del uso y/o ejercicio de su derecho de 

petición”, promoviendo el inicio del procedimiento como titulares de derechos. Ahora bien, el 

procedimiento administrativo contempla al tercero como administrado siempre que se acredite que 

la decisión a tomarse incide en su esfera jurídica, ya sea de manera positiva como negativa. Una 

vez incorporado al procedimiento, adquiere carácter de parte para todos los efectos y la 

Administración Pública tendrá la obligación de atender o absolver la solicitud, resolver respecto 

de ella, y satisfacer o no dicha solicitud a su entera discrecionalidad (Melgarejo, 2009). 
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Si bien el denunciante tiene interés legítimo en el procedimiento, su rol como tercero interesado 

es más la de un colaborador de la administración para la tutela del ordenamiento. Va a corresponder 

a la administración determinar los casos en los que existe dicho interés y es necesario que se le 

asigne la calidad de parte al denunciante perjudicado y que este reciba los derechos reconocidos 

en el marco del procedimiento administrativo sancionador (Danós Ordóñez, 2019). 

 

Fases de un procedimiento administrativo sancionador 

 

Si bien el procedimiento administrativo sancionador incluye diversos pasos a seguir por la 

autoridad y el administrado, existen dos grandes fases que engloban todos estos: la fase de 

instrucción y la fase sancionadora. Por un lado, la fase de instrucción es aquella en donde la 

autoridad realiza “la obtención y la práctica de las pruebas destinadas a comprobar adecuadamente 

los hechos como la aportación de datos jurídicos que sirvan de fundamento para la resolución”. 

Por otro lado, en la fase sancionadora se evalúa la acusación final y se decide sobre la aplicación 

de la sanción a imponerse (Danós Ordóñez, 2003). 

 

La LPAG hace especial énfasis en garantizar la imparcialidad en el procedimiento sancionador, “a 

fin de evitar que la autoridad decisoria emita una sanción basada en juicios de valor previamente 

elaborados y, a su vez, procurar que el instructor desarrolle un alto grado de especialización en la 

investigación de los hechos materia del procedimiento” (MINJUS, 2017). Por ello, ambas fases 

siempre son conducidas por órganos distintos de la Administración Pública. En el caso de Conasev, 

mientras que el órgano encargado de la fase instructora es la Dirección de Emisores, el órgano 

encargado de la fase sancionadora es el Tribunal Administrativo. 

 

Con respecto a la fase de instrucción, esta es una fase “integrada por actos cuya finalidad es dar a 

conocer al órgano decisorio, los elementos necesarios para dictar su resolución”. Las actividades 

de instrucción pueden clasificarse en dos partes principales. Por un lado, aquellas actividades que 

tienen como objetivo la aportación de datos, a través de los cuales se introducen datos fácticos o 

jurídicos. Por otro lado, aquellas actividades que tienen como objetivo la comprobación de datos, 

a través de las cuales se busca convencer al órgano decisorio sobre la realidad o certeza de los 
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datos aportados (Shimabukuro, 2003). Dicha actividad se enmarca en el principio de impulso de 

oficio, en virtud del cual la autoridad tiene el deber de dirigir e impulsar el procedimiento, así 

como ordenar la realización de los actos para el esclarecimiento de las pruebas (Magide & 

González Prada, 2020).  

 

Sin embargo, este principio de impulso tiene ciertos matices, ya que para el caso de los 

procedimientos que surgen a raíz de una denuncia de parte, la regla general es que sea el 

administrado quien aporte los medios probatorios. Ello no significa que a la administración no le 

corresponda carga alguna en materia probatoria, pero es el actor el que debe probar los hechos 

constitutivos del derecho que reclama. Con respecto a la oportunidad de ofrecimiento para el 

administrado, las pruebas deberán ser ofrecidas en el momento en que se presente la solicitud con 

la que se busca el inicio del proceso, por medio de la presentación de anexos de aquellas de las 

que disponga. Sin embargo, una vez haya iniciado el procedimiento, de acuerdo con el art. 161, 

los administrados pueden aportar pruebas adicionales en cualquier momento del procedimiento, 

siempre que sea antes de la emisión de la resolución definitiva (Shimabukuro, 2003). 

 

Por otro lado, el art. 159. establece tres supuestos en que corresponde a la administración la carga 

de la prueba durante la evaluación previa: cuando la prueba obra en poder de la administración, 

cuando la administración se encuentre en mejores condiciones para probar que el interesado, y 

cuando el objeto del procedimiento trascienda del interés del peticionario. Para el caso de los 

procedimientos iniciados de oficio, el instructor tiene la obligación de desplegar toda la actividad 

probatoria para acreditar la existencia de los hechos (Shimabukuro, 2003). 

 

Las investigaciones preliminares en el procedimiento administrativo sancionador 

 

Como hemos señalado anteriormente, el procedimiento administrativo sancionador se divide en 

dos grandes fases; sin embargo, la LPAG faculta a la autoridad instructora competente puede 

realizar investigaciones antes de iniciado el procedimiento con el objetivo de obtener información 

que le permita obtener convicción acerca de la pertinencia de iniciarlo (Danós Ordóñez, 2019).  
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Dicha potestad se utiliza principalmente cuando se recibe una denuncia de parte y tienen como 

finalidad revisar la evidencia que resulte necesaria sobre los hechos imputados. En caso de que no 

se determine la necesidad de iniciar un procedimiento o no se logre determinar la materia 

investigable “corresponde que la autoridad competente comunique (motivadamente) dicha 

circunstancia a quien haya promovido la apertura del procedimiento”. En el caso que un 

denunciante que pueda potencialmente ser parte en el procedimiento administrativo sancionador 

por tener interés en la resolución final corresponde que la autoridad le notifique de su decisión de 

no iniciar el procedimiento para que este pueda hacer valer sus derechos a través del recurso 

administrativo correspondiente (MINJUS, 2017). 

 

Ahora bien, dichas investigaciones previas no deben ser utilizadas por la autoridad como un 

mecanismo para adelantar la actividad probatoria que corresponde realizar durante la fase de 

instrucción propiamente dicha del procedimiento administrativo sancionador, ya que de otra 

manera no se estaría respetando los derechos al debido procedimiento, defensa y presunción de 

inocencia del imputado (Danós Ordóñez, 2019). 

 

El inicio del procedimiento administrativo sancionador 

 

A pesar de representar una pieza fundamental al momento de determinar si existe verosimilitud de 

lo denunciado, que se realicen investigaciones previas no quiere decir que el procedimiento haya 

iniciado. Tal como señala el MINJUS, citando a Juan Alfonso Santamaría, “en estricto, las 

actuaciones previas no forman parte del procedimiento sancionador, toda vez que se trata de un 

trámite puramente facultativo que tiene por objeto determinar si concurren o no las circunstancias 

que ameriten el inicio del procedimiento”. Ello ya que corresponde únicamente a la autoridad de 

instrucción iniciar de oficio el procedimiento administrativo, materializándolo mediante la 

resolución de imputación de cargos al administrado (MINJUS, 2017). 

 

Asimismo, si bien otras entidades administrativas o un tercero, por medio de una denuncia, pueden 

solicitar el inicio de un procedimiento administrativo a la autoridad de instrucción, esta es la única 

que puede decidir sobre el inicio de este como consecuencia del ejercicio de su potestad exclusiva 
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de supervisión a potenciales sanciones al ordenamiento jurídico y promoción del cumplimiento 

del marco legal para desalentar la comisión de ilícitos (Danós Ordóñez, 2019). 

 

b. ¿Debe ser Talingo considerado parte del procedimiento administrativo 

sancionador? 

 

Talingo solicitó acceso al expediente y la inclusión de medios probatorios adicionales presentados, 

lo cual fue negado por la Dirección de Emisores, basando su decisión en el art. 10-A del 

Reglamento de Sanciones, el cual señala que el denunciante no se encuentra habilitado para exigir 

a la autoridad administrativa ningún derecho procesal de parte. 

 

Ante dicha negativa, Talingo interpuso un recurso de apelación fundamentando su petitorio en tres 

razones principales. 

 

En primer lugar, Talingo señala que los derechos e intereses legítimos de la empresa están 

directamente afectados en el procedimiento, dado que la decisión que se emita afectará a Talingo 

ya que tendrá como posibles consecuencias la obligación de Clarion y el sr. Beaty de efectuar una 

OPV. Por ende, con el oficio que niega acceso al expediente y a la presentación de medios 

probatorios, se ha negado arbitrariamente la posibilidad de efectuar la defensa de sus derechos. 

 

En segundo lugar, señala que no son meros denunciantes, sino que tienen la condición de terceros 

administrados, es decir, terceros cuyos derechos o intereses legítimos puedan resultar afectados 

con la resolución, y que ostentan los mismos derechos y obligaciones que los participantes del 

procedimiento (arts. 51 y 60 de la LPAG). El art. 10-A del Reglamento de Sanciones al que ha 

hecho referencia la Dirección de Emisores se refiere a los denunciantes que no poseen legitimo 

interés en el resultado del procedimiento. Talingo sostiene que, dado que en el presente caso no 

son simples denunciantes, sino que tienen calidad de terceros legitimados, el art. mencionado por 

la Dirección no resulta aplicable. 

 

Finalmente, Talingo señala que para este caso en particular no solamente tienen un interés legítimo 

que los habilita para participar en las etapas del procedimiento, sino que Talingo tiene el deber de 
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participar, al tener la carga de la prueba de demostrar lo alegado en su denuncia, por lo que su 

participación es fundamental. 

 

Como señalamos anteriormente, los participantes del procedimiento administrativo sancionador 

son la autoridad administrativa y el administrado (o administrados). El art. 51 de la LPAG 

considera como administrado a quienes lo promuevan como titulares de derechos o intereses 

legítimos individuales o colectivos, y aquellos que sin haber iniciado el procedimiento posean 

derechos o intereses legítimos. Nos encontramos de acuerdo con lo señalado por Talingo, en el 

sentido que este tiene interés legitimo en el procedimiento administrativo ya que, según lo alegado 

por ellos, no han podido participar de la prima de control que habría surgido de una potencial OPA, 

lo cual tendría influencia en su esfera jurídica, por lo que consideramos que debe ser parte del 

procedimiento como tercero con interés legítimo.  

 

c. ¿Debe ser incluido Talingo en la etapa de investigaciones preliminares? 

 

En la Resolución 206-2008-EF/94.01.3, el Tribunal Administrativo reconoció que Talingo tiene 

interés en el resultado del procedimiento, por lo que puede intervenir y participar en este. En base 

a ello, Talingo sostiene que tiene legitimidad para tener acceso integro al expediente y a efectuar 

los descargos correspondientes. Asimismo, sostiene que resulta indispensable conocer toda la 

información en el expediente para poder ofrecer contradicción de las pruebas, de lo contrario 

habría una apreciación sesgada de los documentos y pruebas. 

 

La Gerencia General de Conasev respondió al escrito de Talingo señalando que si bien este está 

reconocido como denunciante con legitimo interés, la presentación de esta denuncia obliga a la 

administración a practicar las diligencias preliminares necesarias para comprobar la verosimilitud 

y dar inicio al procedimiento administrativo sancionador. La Gerencia señala que para que se 

considere a Talingo como administrado debe existir el requisito indispensable que exista en trámite 

un procedimiento administrativo, lo cual no ocurre en este caso ya que se encuentran en diligencias 

preliminares y dicha etapa no constituye parte oficial del procedimiento. Por ende, señala que no 

es posible reconocer a Talingo el derecho de exigir mayores prerrogativas en la etapa de 

actuaciones indagatorias. 
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Nos encontramos de acuerdo en parte con lo señalado por la Gerencia General ya que es cierto que 

es potestad de la autoridad administrativa realizar diligencias preliminares y que, al no ser estas 

parte oficial del procedimiento administrativo, Talingo aún no puede ejercer derechos de parte. 

Sin embargo, el hecho que no pueda exigir dichos derechos de parte, no quiere decir que la 

autoridad no deba considerarlo al momento de realizar las investigaciones, revisar los medios 

probatorios y realizar la toma de testimonios. Tal como señalan Magide y González Prada, el hecho 

de que una prueba sea oficial no implica que un particular no pueda presentar pruebas para 

defender sus intereses en un procedimiento administrativo. Si bien la LPAG asigna la carga 

probatoria a la administración, también permite que los administrados presenten pruebas y 

testimonios. Por ello, consideramos que, en ciertos momentos de las investigaciones preliminares, 

la participación de Talingo hubiese sido beneficiosa para la determinación de la verosimilitud de 

lo alegado, especialmente porque fueron quienes presentaron la denuncia y los medios probatorios 

originalmente (Magide & González Prada, 2020). 

 

d. ¿Podía el Tribunal Administrativo ordenar el inicio del procedimiento? 

 

Adicionalmente, en la Resolución 206-2008-EF/94.01.3 el Tribunal Administrativo ordenó a la 

Dirección de Emisores que de inicio al procedimiento administrativo sancionador. Ante ello, 

Clarion presentó un recurso de apelación sosteniendo que dicho mandato es nulo por contravenir 

los principios de legalidad y debido procedimiento, así como por no observar la estructura que 

diferencia la autoridad que realiza las investigaciones previas y conduce la fase instructora (la 

Dirección de Emisores), de la autoridad que decide la aplicación de la sanción (el Tribunal 

Administrativo). El Directorio de Conasev declaró fundada esa parte del recurso de apelación de 

Clarion.  

 

La Dirección de Emisores de Conasev emitió el Oficio No. 1723-2010-EF/94.06.3, mediante el 

cual se recomienda archivar la denuncia contenida en el expediente al no poder inferirse la 

existencia de concertación en base a los indicios analizados conjuntamente. Ante ello, Talingo 

respondió que la Dirección de Emisores ha venido realizando actuaciones que corresponden 

propiamente a la etapa de instrucción del procedimiento, por lo que este ya ha iniciado y no se les 
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ha permitido participar a pesar de ser un tercero legitimado. Asimismo, señala que el Tribunal 

Administrativo dispuso que la Dirección inicie el procedimiento administrativo y que se les 

incorpore como parte de este por lo que, si bien se dispuso posteriormente que el Tribunal no puede 

disponer que el órgano instructor realice actuaciones que son propias de su competencia, es 

esencial recoger el razonamiento del Tribunal. Por ende, Talingo sostiene que la decisión de la 

Dirección es manifiestamente contraria a los principios del ordenamiento y al verse vulnerado su 

derecho al debido procedimiento el procedimiento devengará en nulo. 

 

Nos encontramos en desacuerdo con lo señalado por Talingo ya que el procedimiento no ha 

iniciado hasta que así lo determine la autoridad instructora. Consideramos que la autonomía que 

le confiere la normativa a la Dirección de Emisores para decidir sobre el inicio del procedimiento 

prevalece sobre la opinión del Tribunal, además de que el razonamiento de este último se dio en 

relación a medidas cautelares y no tenía suficiente información como para generar un 

razonamiento final, a diferencia de la Dirección. Asimismo, consideramos acertado el fallo de 

Directorio de Conasev sobre el mandato de inicio del procedimiento ya que, tal como señala Danós 

Ordóñez “[u]na de las principales garantías del debido procedimiento administrativo en el ámbito 

sancionador es la obligación de que las fases instructora y resolutiva se encuentren a cargo de 

diferentes autoridades, con el objetivo de generar condiciones que promuevan la objetividad e 

imparcialidad” (Danós Ordóñez, 2019). Por ende, la única autoridad facultada para decidir sobre 

el inicio del procedimiento, notificar al imputado y realizar las actuaciones probatorias que 

considere necesarias es la autoridad instructora, es decir, la Dirección de Emisores.  
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CONCLUSIONES 

 

1. Consideramos que no se ha acreditado la existencia de los elementos para determinar 

una actuación concertada entre Clarion y el sr. Beaty. En primer lugar, Talingo no ha 

logrado demostrar que haya existido un pacto entre los denunciados al momento de la 

adquisición de las acciones de SIMSA. En segundo lugar, la simultaneidad de las 

compras se ha podido explicar por ser el vendedor de estas el mismo para las dos 

operaciones. En tercer lugar, no se ha verificado una política común duradera a través 

de las actuaciones o el ejercicio de los derechos políticos de los denunciados. 

 

2. Consideramos que con respecto a los criterios de la Corte Suprema para validar la 

prueba indiciaria no se han cumplido con lo requerido, fallando en probar la 

verosimilitud de lo indicado. En primer lugar, los indicios presentados por Talingo no 

se encuentran debidamente probados, sino que han presentado meras especulaciones. 

En segundo lugar, si bien se han presentado pluralidad de indicios, estos han sido 

desacreditados por la contraparte o la autoridad administrativa. En tercer lugar, las 

conexiones lógicas entre los indicios y las conclusiones expuestas por Talingo no han 

sido racionales. En cuarto lugar, si bien los hechos presentados están interrelacionados, 

existen varios indicios que desacreditan y contradicen indicios anteriormente 

expuestos por Talingo. 

 

3. Consideramos que solamente se han cumplido con dos de los cuatro requisitos que 

estipula el art. 4 del Reglamento de OPA para que se genere la obligación de formula 

una OPA. Se ha cumplido con que la transferencia de valores o derechos políticos sean 

a título oneroso, y que la sociedad objetivo cuente con una clase de valores con derecho 

a voto y que se encuentren inscritas en el Registro Público del Mercado de Valores. 

Sin embargo, al no haberse comprobado que haya existido una actuación concertada 

entre Clarion y el sr. Beaty no se ha cumplido con el requisito de sobrepasar el umbral 

del 50% de participación que desencadena la obligación de realizar una OPA. De igual 

manera, no se ha comprobado la existencia del pago de una prima de control en la 

adquisición de las acciones comunes de SIMSA. 
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4. Consideramos que, en el marco de lo señalado en el art. 253 de la LGS y el Reglamento 

de Organización y Funciones de Conasev, las facultades de Conasev se limitan 

supervisar la adaptación de una sociedad a SAA, una vez que se haya presentado uno 

de los supuestos en el art. 249; sin embargo, no tiene la potestad de pausar o suspender 

la adaptación. 

 

5. Consideramos que la adaptación de SIMSA a una SAA no solo es válida, sino 

obligatoria de acuerdo con el art. 249 de la LGS, al contar esta con más de 750 

accionistas. Consideramos que el mecanismo de donaciones aplicado por Clarion es 

válido y, por ende, la adaptación se debe realizar. 

 

6. Consideramos que la Dirección de Emisores ha interpretado erróneamente el art. 10-

A del Reglamento de Sanciones en primera instancia, al considerar que Talingo no se 

encuentra habilitado para exigir a la autoridad administrativa ningún derecho de parte. 

Talingo sí se encuentra reconocido como administrado una vez que se inicie el 

procedimiento administrativo sancionador, al tener interés legitimo en el resultado del 

procedimiento por verse su esfera jurídica afectada por lo que decida la autoridad 

administrativa. 

 

7. Consideramos que la Dirección de Emisores no tiene la obligación de incluir a Talingo 

en la etapa de investigaciones preliminares, al no ser esta parte de la fase de instrucción 

del procedimiento administrativo sancionador. Sin embargo, el hecho que Talingo no 

pueda exigir derechos de parte en esta etapa, no quiere decir que la autoridad y las 

investigaciones no vayan a verse beneficiadas de la participación del denunciante al 

momento de revisar los medios probatorios. 

 

8. Consideramos que, en virtud de la separación de las responsabilidades entre la entidad 

encargada de la instrucción del procedimiento y la entidad encargada de aplicar la 

sanción, el Tribunal Administrativo no tenía la potestad de ordenar el inicio del 

procedimiento administrativo sancionador, siendo siempre la Dirección de Emisores 
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la que tiene la determinación para decidir si este se inicia, en base a las investigaciones 

preliminares que haya realizado. 
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