RESOLUCION DE CONSEJO DIRECTIVO

N° 048-2005-CD-OSITRAN
Lima, 01 de agosto de 2005
Vistos:

La Carta N° NOR442-05 de fecha 08 de junio de 2005, el Informe N° 027-05-GRE-GAL-
OSITRAN de fecha 21 de julio de 2005, y el proyecto de Resolucion de Consejo Directivo
presentado en su Sesion de fecha 26 de julio de 2005;

Considerando:

Que, mediante Carta N° NOR442-05 la empresa Concesionaria del Tramo Ancon —
Huacho — Pativilca de la Carretera Panamericana Norte, NORVIAL solicita a OSITRAN la
interpretacion de la clausula 3.3 e) ii) del Contrato de Concesion con la finalidad de excluir
del ambito de la misma aquellos casos de capitalizacién de excedentes de revaluacion por
razones de inflacion;

Mediante Informe N° 027-05-GRE-GAL-OSITRAN las Gerencias de Regulacion y
de Asesoria Legal han analizado la solicitud de interpretacion presentada por la empresa
concesionaria, concluyendo que dicha solicitud es procedente;

En su pedido la empresa concesionaria solicita a OSITRAN que confirme su
interpretacion en el sentido que no es necesaria la autorizacién del Concedente “para los
casos de aumento de capital por capitalizacion de la reexpresion por exposicion a la
inflacién” a la luz de lo establecido por el inciso ii) del literal ) de la clausula 3.3;

Al respecto, la aplicacion del régimen legal de ajuste por inflaciéon del balance
general con incidencia tributaria contenido en el Decreto Legislativo N° 797 se encuentra
suspendida a partir del ejercicio gravable del 2005 segun lo establece el articulo 1 de la
Ley N° 28394;

Sin perjuicio de ello, tal suspensiéon no implica la imposibilidad de que las
empresas o los agentes econdmicos voluntariamente puedan re-expresar el capital de sus
empresas por razones de inflacion. Ello es posible no solamente porque la Ley N° 28394
no lo prohibe, sino también por la autonomia privada de los particulares. En efecto, el
Articulo N° 202 de la Ley General de Sociedades (Ley N° 26887) de manera amplia, a
través de una lista abierta, prevé los supuestos de aumentos de capital. Asi, en el inciso 3
se contempla el supuesto relativo a la capitalizacién de los excedentes de revaluacién y el
inciso 4 admite otras formas legalmente permitidas que tengan como efecto el referido
aumento de capital;

Que, normas como las antes sefialadas de manera amplia permiten expresar en el
capital el efecto de la inflacion sobre los activos de la sociedad;



Que, la posibilidad de aumento de capital por tal razén se diferencia respecto del
régimen del Decreto Legislativo N° 797, entre otras cosas, por tratarse de una decisién
voluntaria de la sociedad y no de una obligacion legalmente impuesta;

Que, la reexpresion del capital por exposicion a la inflacion si bien implica la
modificacion (nominal) del capital, no supone aspectos tales como la realizacion de
aportes, el ingreso de nuevos socios a la sociedad, variacién en los porcentajes
accionarios o el ejercicio de derechos de adquisicién o suscripcidn preferente. Son estas
situaciones las que dan sentido y sustentan la necesidad de que en los casos de
Concesiones el Regulador deba emitir opinion previa en salvaguarda de los intereses
involucrados (Estado, usuarios, entre otros);

En virtud de lo dicho anteriormente, la referencia del inciso ii) del literal e) de la
clausula 3.3 a “cualquier aumento de capital” deberia interpretarse excluyendo la
reexpresion del capital por exposicion a la inflacion, en la medida en que en este supuesto
las razones que sustentan la opinion del Regulador no se presentan ni podrian
presentarse. Interpretar lo contrario supondria la imposicion de un tramite o procedimiento
burocratico sin sustento alguno;

En consecuencia, de conformidad con lo establecido en el articulo 7.1, literal ) de
la Ley N° 26917, que permite a OSITRAN interpretar los titulos en virtud de los cuales las
entidades prestadoras realizan sus actividades de explotacion; y, estando a lo acordado
por el Consejo Directivo en su sesion de fecha 26 de julio de 2005;

SE RESUELVE:

Articulo 1°.- Interpretar que el aumento de capital debido a su reexpresion por exposicion
a la inflacion, no esta incluido dentro de lo establecido por el inciso ii) del literal €) de la
clausula 3.3 del Contrato de Concesién y, en consecuencia, que este tipo de aumento de
capital no requiere autorizacion ni opinion previa de parte de OSITRAN y del Concedente.

Articulo 2.- Notificar la presente Resolucion al Ministerio de Transportes vy
Comunicaciones y a la empresa concesionaria NORVIAL.

Articulo 3.- Autorizar la publicacion de la presente Resolucion en la pagina web
institucional (www.ositran.gob.pe).

Registrese, comuniquese y publiquese.

ALEJANDRO CHANG CHIANG
Presidente

Reg. Sal N° PD-5819-05
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Jorge Alfaro Martijena
Gerente General

Gonzalo Ruiz Diaz
Gerente de Regulacién

Félix Vasi Zevallos
Gerente de Asesoria Legal

Christy Garcia—~Godos Naveda
Analista de Regulacién

Asunto : Solicitud de interpretacion de la clausula 3.3 e) ii) del Contrato

Fecha

de Concesion del Tramo Ancén — Huacho — Pativilca de la
Carretera Panamericana Norte.

21 de julio de 2005

ANTECEDENTES

Mediante carta N® NOR442-05 de fecha 08 de junio de 2005, la empresa
concesionaria del Tramo Ancon - Huacho - Pativiica de la Carretera
Panamericana Norte, NORVIAL S.A., solicité a OSITRAN la interpretacion de la
clausula 3.3 e) ii) del Contrato de Concesion.

Mediante informe N° 025-05-GRE-GAL-OSITRAN de fecha 07 de julio de 2005,
la Gerencia de Regulaciéon y de Asesoria Legal evaluaron la solicitud de
interpretacion del Concesionario, concluyendo que el supuesto de aumento de
capital debido a capitalizacién de excedentes de revaluacion, por razones de
exposicion a la inflacién no esta incluido dentro de lo establecido por el inciso i)
del literal e) de la clausula 3.3 del Contrato de Concesién.

En su sesion de fecha 13 de julio de 2005, el Consejo Directivo solicité una
ampliacién del Informe N° 025-05-GRE-GAL-OSITRAN en relacion con los
casos de aumento de capital que no se encuentran comprendidos en el inciso
ii) del literal e) de la clausula 3.3 del Contrato de Concesién del Tramo Ancén —
Huacho — Pativilca de la Carretera Panamericana Norte.
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OBJETO

El objeto del presente informe es ampliar el informe N° 025-05-GRE-GAL-
OSITRAN de fecha 07 de julio de 2005 en los términos solicitados por el
Consejo Directivo y emitir opinion respecto de la solicitud de interpretacion del
Contrato de Concesién Tramo Ancén — Huacho — Pativilca de la Carretera
Panamericana Norte planteada por la Empresa Concesionaria.

lll. MARCO LEGAL

5.

V.

El articulo 7° de la Ley N°® 26917 - Ley de Supervision de la Inversién Privada
en Infraestructura de Transporte de Uso Publico establece lo siguiente:

“Articulo 7°

Funciones
7.1 Las principales funciones de OSITRAN son las siguientes:

[...)
e) Interpretar los titulos en virtud de los cuales las Entidades Prestadoras realizan sus
actividades de explotacion.

En tal sentido OSITRAN esta facultado para emitir opinion sobre los Contratos
de Concesién de Infraestructura de Transporte de Uso Publico.

ANALISIS

En su pedido, la Empresa Concesionaria solicité a OSITRAN que confirme su
interpretacion en el sentido de que no es necesaria la autorizacion del
Concedente “para los casos de aumento de capital por capitalizacion de la
reexpresion por exposicion a la inflacion” a la luz de lo establecido por el inciso
ii) del literal e) de la clausula 3.3. Dicha clausula establece lo siguiente:

Constataciones en la Fecha de Suscripcion del Contrato

3.3- La SOCIEDAD CONCESIONARIA debe, a la Fecha de Suscripcién del
Contrato, cumplir con lo siguiente: (...)

e) El estatuto de la SOCIEDAD CONCESIONARIA debe contener como
minimo las siguientes cldusulas: (...)

(i) Cualquier proceso de reduccion de capital, fusién, escision,
transformacion o liquidacién de la SOCIEDAD CONCESIONARIA, asi
como el aumento del capital social durante los cinco primeros afios de
la Concesién, debera ser aprobado por accionistas de la SOCIEDAD
CONCESIONARIA que en conjunto representen, cuando menos, 2/3 de
su capital social.

La SOCIEDAD - CONCESIONARIA debera presentar, ante el
CONCEDENTE y El SUPERVISOR, el proyecto de acuerdo de junta
general en el cual se aprobaria cualquiera de los procesos
anteriormente mencionados. Dicho proyecto de acuerdo podré ser
autorizado por el CONCEDENTE en el plazo de treinta (30) Dias, con
opinién del SUPERVISOR. Si el CONCEDENTE no se pronunciase en
el plazo establecido dicho proyecto de acuerdo se entendera
denegado.
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Al respecto, como sefiala NORVIAL, la aplicacién del régimen legal de ajuste
por inflacion del balance general con incidencia tributaria contenido en el
Decreto Legislativo N° 797 se encuentra suspendida a partir del ejercicio
gravable del 2005 segun lo establece el articulo 1 de la Ley N° 28394,

Sin perjuicio de ello, tal suspension no implica la imposibilidad de que las
empresas o los agentes econémicos voluntariamente puedan re-expresar el
capital de sus empresas por razones de inflacién. Ello es posible, no solamente
porque la Ley N° 28394 no lo prohibe, sino también por la autonomia privada
de los particulares.

En efecto, el Articulo N° 202 de la Ley General de Sociedades (Ley N° 26887)
de manera amplia, a través de una lista abierta, prevé los supuestos de
aumentos de capital. Asi, en el inciso 3 se contempla el supuesto relativo a la
capitalizacién de los excedentes de revaluacion y el inciso 4 admite otras
formas legalmente permitidas que tengan como efecto el referido aumento de
capital.

Normas como las antes sefialadas de manera amplia permiten expresar en el
capital el efecto de la inflacion sobre los activos de la sociedad. La posibilidad
de aumento de capital por tal razén se diferencia respecto del régimen del
Decreto Legislativo N° 797, entre otras cosas, por tratarse de una decision
voluntaria de la sociedad y no de una obligacién legalmente impuesta.

La reexpresién del capital por razones de inflacion supone lo que usualmente
se conoce como ‘revalorizacion del activo” que significa realizar una nueva
apreciacion del valor del activo, distinto del que pudo haber tenido en el
pasado'. Estas revalorizaciones, para el caso de expresion de los efectos de la
inflacion son denominadas ‘revaluaciones monetarias o nominales” en
contraposicion a las ‘revaluaciones econdmicas o reales”. Las primeras son
producto de la devaluacion monetaria por inflacion, mientras que las Gltimas

suponen un verdadero aumento del valor del bien mas alla del factor
monetario?.

La reexpresion del capital por exposicion a la inflacién si bien implica la
modificacion (nominal) del capital, no supone aspectos tales como la
realizacion de aportes, el ingreso de nuevos socios a la sociedad, variacion en
los porcentajes accionarios o el ejercicio de derechos de adquisicion o
suscripcion preferente. Son estas situaciones las que dan sentido y sustentan
la necesidad de que en los casos de Concesiones el Regulador deba emitir
opinién previa en salvaguarda de los intereses involucrados (Estado, usuarios,
entre otros).

En virtud de lo dicho anteriormente, la referencia del inciso ii) del literal e) de la
clausula 3.3 a “cualquier aumento de capital” deberia interpretarse excluyendo
la reexpresion del capital por exposicion a la inflacién, en la medida en que en
este supuesto, las razones que sustentan la opinién del Regulador no se

1
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Elias Laroza, Enrique, Derecho Societario Peruano, Tomo Il, 2da Edicién, Editora Normas
Legales Trujillo, 2000, pag. 617.
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16.

presentan ni podrian presentarse. Interpretar lo contrario supondria la
imposicion de un tramite o procedimiento burocratico sin sustento alguno.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Por lo expuesto en el presente informe, el supuesto de aumento de capital
debido a la reexpresion del mismo por exposicion a la inflacién no esta incluido
dentro de lo establecido por el inciso ii) del literal e) de la clausula 3.3 del
Contrato de Concesion. En tal sentido, este tipo de aumento de capital no
requiere autorizacion ni opinién previa de parte del Concedente y de OSITRAN,
respectivamente.

En virtud del analisis efectuado en la seccion precedente, recomendar la
elevacion del presente informe al Consejo Directivo, para que se pronuncie
respecto de la solicitud de interpretacion presentada por la empresa
concesionaria NORVIAL S.A.

Atentamente,

M Fetir, Qani 2

GONZALO RUIZ DIAZ FELIX VASI ZEVALLOS
Gerente de Regulacién Gerente de Asesoria Legal

(et DL

CHRISTY GARCIA —- GODOS NAVEDA

Analista de Regulacion
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