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Comisidn Nacional de Valores y se regula

Por el cual se crea la
alores en la Repiiblica de Panami.

el mercado de Vv
£lL, PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

en uso de sus facultades constitucionales y especialmente las
que le confiere el articulo 1 ordinal © de la Levy 27 de 5 de

julio de 19899, oido concepto favorable del Consejo de Gabinete

DECRETA:

TITULO I
DEFINICIONES




Gaceta Oficial; sdbado 10 de julio de 1999 N°23,837

—

GACETA OFICIAL

' ORGANO DEL ESTADO
Fundada por el Decreto de Gabinete N° 10 del 11 de noviembre de 1903 :

LICDO. JORGE SANIDASA. LICDA. YEXENIA L RUY;
DIRECTOR GENERAL SUBDIRECTORA - ;
OFICINA Direccién General de Ingresos T
Avemda Norte (Eloy Alfaro) y Calle 3a. Casa N° 3-12, IMPORTE DE LAS SUSCRIPCIONES
Edificio Casa Amarilla, San Felipe Ciudad de Panamd, Minimo 6 Meses en 1a Reptiblica: B/, 18.00
Teldfono 228-8631,227-9833 Apartado Postal 2189 Un afio en ia Repiiblica B/.36.00
Pafiamd, Repiiblica de Panamd En el exterior 6 meses B/, 18,00, mds porte aéreo
LEYES, Av:so§ HDICTO Y OTRAS Un aBo en ¢l exterior, B/.36.00, mds porte uéres
TONES

NUMERD SUELTO gm,oo Todo pago adelantado.

Articulo 1: Definiciones

i

Para 1los propbésitos de este Decreto-Ley, los
siguiente términos tendrén las giguientes acepciones:

accidn o agciones incluye acciones, ya sean comunes
o preferidas, cualesquier certificados de participacidén o
de inversién y cualesquiera otros titulos o derechos que
representen un interés participe en una sociedad andnima u
otra persona juridica o fideicomiso, asi como los titulos
convertibles en acciocnes, los que otorguen derecho a
suscribir o comprar acciones, asi como cualesquier otros

valores con caracteristicas similares seglin lo determine la
Comisidn.

. activeos financierxes incluye tode wvalor, dinero en
efectivo y cualgquier otro bien mueble gue un intermedi i
mantenga en una cuenta de custodia a favor de una persario
si el intermediario y dicha persona han acordado reco e
dicho bien como un activoe: flnanciero sujeto al Titulo ;ocer
eate Decreto-Ley, siempre gue dicho bien no TG

; . L h ]
excluido de esta definicidn por la Comisidén. WE side

acuerdo es toda decisidn de aplicacifén general que

adopte la Comisidn segin el articulo
Ty g 10 de este Decreto-

administrador de inversiones

] es toda ers o )

que una’sociedad de inversién le delegue, zndlsldu;);;e at ta
nte o
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L ustodid es toda cuenta llevada por un
intermediario con el fin de acreditar vy debitar activos
financierog en virtud de un ‘contrato mediante el cual el
intermediario ha acordado establecer dicha cuenta a favor
de un tenedor indirecto para due la cuenta y 1os activos
financieros acreditados en ella queden sujetos al régimen
de tenencia indirecta establecido en el Titulo XI de este
Decreto-Ley.

oiota  de  participacidén es toda accién, valor,
certificado de participacién © inversidén o cualguier otro
titulo o derecho financieroc que refleje un . interés
participe en una sociedad de inversidn.

custodic es toda aquella entidad que mantiene
custodia sobre los dineros, valores © bienes de otra
persona.

Decreto-Ley es este Decreto-Ley, tal come pueda ser
reformada de tiempo en tiempo.

derecho  bursdtil es el conjunto de derechos
personales y reales, incluyendo los derechos de propiedad y
los derechos de prenda, gue -tenga un tenedor indirecto con
respecto a activos financieros de conformidad con el Titulo
XI de este Decreto-ley.

domicilio o domiciliade en se refiere al lugar donde
una persona ejerce habituzlmente un emplec, profesidn,
oficio o industria ] donde tiene su principal

establecimiento. El domicilio de las personas juridicas
esté ern el lugar donde tienen su direccidn o}
administracién, v también se considera como su domicilio el
lugar donde se encuentre una sucursal © agencia con
respects a los agros o contratos de dicha sucursal ©
agencia.

giscutive principal es tode ejsecutive @ smpleads de
una ecasa. de vaiores, de un asessy de inversiones, ge un
administrader de inverpienes © € UBa prganizaeisén
auterregulada que tenga respensabilidades elaves sobre el
negoeio, la administracién, las operacicnes, la
contabilidad, las finanzas o la fiscalizacién de las
operaciones o de ‘los empleados de dicha casa de valores, de
dicho asesor de inversiones, de dicho administrador de
inversiones o de dicha organizacién autorregulada. La
Comisidn identificara mediante acuerdo las
responsabilidades que deban sexr consideradas como claves

para-los efectos de la presente definicidn.

emisor ss toda perscna que tenga valores emitidos vy

ex circulacién 6 gue se proponga emitir wvalores.
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““ N ‘ - gi o ' ep toda E
] ¥ persona natural ) juridlca que esté reglstrad en 1a :
B Comigién. Se entenderd que un emisor esté registrade en la
“““ g i Com;sién cuando tenga valores registrados én ésta. .
b ~ ;

"y BEE ' importancia © de _importancia. cuando se use en L :
| i ' ) relacidn con el requisito de divulgar informacidn, limita o
| ;f la informacidn a la gque muy proboslemente ‘el tenedor, ‘
| I S comprador- © vendedor de un valor, © la pexrsona a gquien :

| ' dicha informacidn esté dirigida, daria importancia al
i decidir <dmo actuar. Al determinar si actos futuros € |
S inciertos son de importancia &e debera considerar la :
magnitud de éstos vy la probabllldad de que ocurran. Con o
- reagpegto al uso indebide de informacidn privilegiada Qque
3l contenmpla e} art iculo 1896 de este Decreto-Ley, se :
i considerard que la informacién gque no es de caracter
i - pfiblice es de 1mportancia gi se puede espeial que B8u )
| divulgacién tenga un efecto significativo sobre el precio
: del valor.
- institueidn registrada es toda casa de valores,
_ bolsa de valores, central de valores, sociedad de inversién
' ) o administrader de inversiones que esté registrado en la =
comisién,
instzugcién valida tendréd el gsignificado que se le
atribuye en el articulo 161 de este Decretec-Ley.
i lari es toda central de valores, ;
paﬂ:lclpante ‘en una centrzl de valores, banco y casa de
valores, agi como cua;quler ot:a persona gque la Comisién
autorice para que mantenga cuentas de custedia.
1ur18dlcclon ran",roc1da es toda ]urlsdlcclon que la
gqmjlglén reconozca qun cuenta «on leyes ¥ reglamentos gque,
. aungue po §ean 1guales a los naCLOnalns, ofrecen en
4 general, 2 ju:u,lo de la (misidn, un gr ade de proteccidén a
1@5 1nver810nlstas en su conjunto sustanCIalmente igual o
meier que el que ofrece la jegislacién nacional Yy que
cuenta. con un ente regulador gue, & Satisfacgiéh de 1la
comisién, f£isgalice adecuadamente el cumplimienteo de dichas
: ~ : leyes y reglamentos. T
: : : migmh;g____dﬁ organizacién autorregulada es  tode
’ } e . participante -en. una central de valores y todo puesto de
; Sy _bolsa de una bolega-de valores.
L g;gxgm g5 ‘Loda persona gue realic
: : . i & una o
“"]!5 Co e laa aivuienf;es actividmes- més de
e oy : ;
| : G g rezca  © vend& valores ~d .
Il € un o ew . :
||I|'ii 2 _ . representacién de dicho emisor o de uns pardona agiizzdasn
e . éste, coms parte de una oferta sujeta a los requisitos dz :
I" o - egiatra @stabl@czdcﬁ en’el Ticula VI 'de sate Decreto-Ley. :
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(2) ~compre o adquiera de un emisor, o de una
pérsona afiliada a éste, valores emitidos por dicho emisgor
¢on la intencién de ofrecer © revender dichos valores ©
algunos de ellos como parte de una oferta sujeta a los
requisitos de régistro establecidos en el Titulo VI de este

_Decreto-Ley. Se presumird gue no hubo intencién de ofrecer
A1 de revender dichos valores si la persona gue los compra
se dedica al negocio de suscribir valores y mantiene la
inversién en dichos valores por un periodc no mwmenor de un
afio u otro periodo establecido por la Comisidn.

(3) Compre o adguiera de un emisor, o© de una
persona afiliada a éste, o de otro oferente, valores
emitidos por dicho emisor mediante una colocacidén privada u
oferta hecha a inversionistas institucionales que esté
exenta de registro, y que revenda dichos valores, © parte
de ellos, dentro de un periodo de un (1) afio desde la
Gltima compra, salve que lo haga en cumplimiento con las
restricciones o limitaciones que al respecto establezca la
Comisidn.

oferta eg toda declaracidn, propuesta o)
manifestacién gque se haga con el objeto de vender,
traspasar o enajenar valores contra el page de una
contraprestacidén, asi como toda solicitud dirigida a
inducir a una persona a hacer una oferta de compra de
valores contra el pago de una contraprestacién. Dicha
expresién no incluye negociaciones preliminares entre un
emisor o una afiliada de éste con oferentes ni
negociaciones preliminares entre oferentes con miras a una
oferta plblica.

oferta de compra es toda declaracién, propuesta o
manifestacidn que se haga con el objeto de adguirir valores
contra el page de una contraprestacidn, asi como toda
golicitud dirigida a inducir a una persona a hacer una
oferta de venta contra el page de una contraprestacidn.

opinidén es toda posicidén administrativa adoptada por
la Comisidn segin el articulo 10 de este Decreto-lLey.
i 1én regul es toda bolsa de valores
o central de valores.

; cipante  es - todo miembro de una central de
valores. . )

. es toda persona natural ] juridica,
‘incluyendo: .fideicomisos; agi como - tedo Estado y. sus
subdivisioneS'politicas, dependencias, .entidades auténomas
v semiautdiiomas. ‘Cuande” una disposicidn de este Decreto-Ley
que’’ se establezca ‘una’ cantidad - determinada de
las ‘personas. juridicas. y los fideicomisos . .serén
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excepto cuando hubiesen
de evadir dicha

v

consideradas como una gola persona,
gido " eonstituidas con el propodsito
“digposicidn.
e cumpla con

as toda persona ol
160 de este

los requisites establecidos en el articulo

Decreto-Ley.

ién tendra el significado que seé le

~atribuye en el articulo 162 de este Decreto-Ley.

ri ivo, cuande se use .en relacidén con
guiere decir la persona © personas que, estando
o no como propietarias de dicho valor, tengan
través de interpdsita persona derecho a
imiento de dicho valor, & ~eiavcer los
derechos de voto en relacién con dicho valox, & enajenar O
disponer diche valor o a recibir el producto de la
enajenacién © disposicién de dicho valor. Para los efectos
de determinar la cantidad de propietarios efectivos de un
valor, cuando dos © mas Dpersonas tengan derecho a ejercer
los dereches antes mencionados en relacién con dicho valor,
todag esas personas Sse€ contaran como si fueran un solo

propietario efectivo.

pggg;g_iki_bglaﬁ ez todo miembro de una bolsa de

valores.

gn\valor,
registradas
directamente o a
recibir el rend

reglamento incluyve los decretos ejecutivos adoptados
por el 0rgano Ejecutive para reglamentar este Decreto-Ley,
_asi como los acuerdos y las resoluciones aprobados por la

Comigién y las opiniones emitidas por ésta.

Lag in ag son el racto social, los estatutos,
los reglamentos internos, 1los procedimientos y las demas
normas d&e aplicacién general adoptados por organizaciones
autorreguladas.

resolucidn es toda decigidén de aplicacidn individual

que adopte 1la Comisién segin el articulo 10 de este

‘pecreto-ley.

[ ¢ ke ! es toda persona Jjuridica,
fideicomisc. 0. rreglo contractual . que, mediante 1la
expediqién vy ~la venta de . sus propias cuotas de
participacitn, se dedique al negocic de obtensr dinerc del
‘pﬁblico invérsionista, -a través: de pagos - Gnicos: ‘o
perifdicos; .con el objets de. invertir =y negociar, ya-sea

» directamente.o a través de administradores de inversidn, en
" givieas, metales e insumos, bienes inmuebles o
otros bienes gue determine la Comisisn.

,A_;hmﬁlumgdk;dﬁu_;;;
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. custodia, cuota de participacién, certificado

Arﬁiculo 2 Comiston Nacional de Valores

suscriptor tendrd el significado que 'se’ le atribuye
en el segundo parrafo de la definicién de "oferente" que .
esti contenida en este articulo.

nedo indir es toda persona a gquien un
‘intermediarioc haya reconocido derechos bursatiles sobre
activos  financiercs en una cuenta de custodia mediante
anotacién en ésta. Las personas & que se refiere el
articulo 182 serédn tenedores indirectos aun cuando no hayan
side anotadas como tales en la cuenta de custodia por el

intermediario.

valor es- todo bono, valor comercial negociable u
titulo de deuda, accidn (incluyendo acciones en
derecho bursatil reconocido en una cuenta de
de
participacidn, certificado de titularizacidén, certificado
fiduciario, certificado de depdsito, cédula hipotecaria,
opcién y cualguier Otro titulo, instrumento o derecho
comfinmente reconocido como un valor © gque la Comigién
determine que constituye un valor. Dicha expresidén no
incluye los siguientes instrumentos:

oLro -
tesoreria),

(1) Certificados o titulos no negociables
representativos de obligaciones, emitidos por bancos a sus
clientes como parte de 1los serviciog bancarios usuales
ofrecidos por dichos bancos, tales comc certificados de
depdsito no negociables., Esta excepcidén no incluye las

aceptaciones bancarias negociables ni los valores
comerciales negociables emitidos por instituciones
bancarias.

(2) Pblizas de seguro, certificados de

capitalizacidén y obligaciones gimilares emitidas poz
compafilas de seguros.

{3) Cualesguiera otros instrumentos, titules o
dereches gue iz ©Gemisién haya determinade gue RO
gonstituyen un valer.

TITULO II
DE La COMISION NACIONAL DE VALORES :

- Créase la ’Comisién~ Nacional ~ de Valores  como
autdnome del . Estado eon . personeria juridica.y
“Con-'el fin’ de garantizar~sulautonomia,
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ja Comisién gozaré de las siguientes prerragativas
facilidades:

y

{1) Tendra fondos separados e independientes del
gobierno central Y el derecho de
administrarlos.

(2) Elaborar el anteproyecto de su propio
presupuesto, el cual una Vvez discutido ¥
aprobado por las instancias pertinentes del
drgano Ejecutivo ¥y la Asamblea Legislativa, se
incorporard al Presupuesto General del Estado.

(3} Escoger, nombrar y destituir a su perscnal ¥
fijar su remuneracién, de conformidad con lo
que dicte su reglamento interno, ¢l cual deberéd
ger elaborade y aprobado pol 1os Cemisionados.

Articulo 3: Comisionados

La Comisién estard compuesta por tres Comisionados
nombrados por el Presidente de la Republica.

Les Comisionados fungirén como funcionarios de
tiempo completo y seran remunerados con un sueldo, conforme
a lo gqgue al efecto disponga el Organo Ejecutivo. Los
Comisionados no podrédn ejercer profesiones liberales ni el
comercic, ni ningdn otro :argo retribuido, excepto la
ensefianza universitaria. Tampoco podréan ejercer ninguna
otra actividad o cargo no retribuido gue sea contrario o
interfiera con los intereses -ublicos confiados a su cargo.

La Comisién elegiraéd un Presidente de entre sus
miembros y, de igpal modo, un Vicepresidente para dque
reemplace al Presidente en sus faltas temporales. Estos
nombramientos seran por un término de dos afios, gque podré
ser prorrogado. El Pre-idente ser&d el representante legal
de la Comisién v su vocero principal, ¥ sera responsable de
administrar y coordinar las actividades de la Comisidn. El
presidentes podré delegar estas funciones .en otros
Comisionados.

Cuando se produzca la susencia temporal de alguno de
los Comisionados log restantes escogerén del seno de la
comisién & un funcionario que ocupard el cargo hasta que el
primezc se reintegre a sus funciones. En caso de que 1la
ausencia sea permanente, el funcionario escogido ocupard el
cargo hasta cuando zea nombrado un nueve Comisionado,

Aﬁtid‘ult;‘ 4: Norstificaelén

e No se aplicara a los Comisionados lo dis
 articulo 1 de la Ley 3 de 1987 0 figpuesto en el
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articulo 5:  Requisitos para ser Comisionado

)
O
n

Para . Ser Comisionado se deberdn reunir
‘sigliientes. requisitos: i

(1) Ser ciudadanc panamefio.

(2) Observar buena conducta Yy no haber sido
condenado por la comisidn de delito alguno ni
haber sido sancionado por ia Comisién por
violaciones del presente Decreto-Ley o de sus

reglamentos.

(3) Tener titulo universitario.

(4) Tener por lo mMenos cinco afios de experiencia en
actividades relacionadas con el mercado de
valores o con el sectoxr financiero.

(5) No ser director ni dignatario de una empresa
registrada en la Comisidén.

(6) No haber sido declarado en guiebra ni en
concurso de acreedores, ni encontrarse en
estado de insolvencia manifiesta.

Articulo 6: Periodb del nombramiento de los Comisionados

cada Comisionadeo serd nowbrado por un pericde de
cinco afios, con la salvedad de que, en el casc de los
primeros Comisionados, 8e€ nombraréd un Comisionado cuyo
periodo vencerd el 31 de diciembre de 2002, un Comisionado
cuyc periodo vencera el 31 de diciembre de 2003 y un
Comisgionade cuyo perficdo vencerd el 31 de diciembre de

2004.

La persona gue sed nombrada para Ocupar un cargo de
Comisionade que hubiese quedado vacante serd nombrada
tnicamente por lo que reste del periodo original para el
cual fue nombrado el Comisionado que dejd el caxgo
vacante.

1085 Comisionados pueden ser nombrados por un nuevo
periods cuando su periedo haya expirado.

Articulo 7: Reémocion
e .* Una. vez nombrados, los Comisionados nc podrdn ser
xemovides  sino por: causas contempladas en la ley, -por
‘ de 'la Corte Suprema de Justicia dictada conforme
oceso ‘sontemplads ~en el articulo -289 del. C&digo
Estan  legitimados para solicitar- dicha remocidn
ecutive y la propia’Comisién: ‘ '
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_ La Corte Suprema de Justicia podrd’ oraépér la
: : rembeisn de un Comisionado por cualqguiera de las siguientes

} causas:
k {1) La incapacidad para cumplir sus funciones.
? ' {2) La declaracién de quiebra, concurgo de

s . ' acreedores o el g estado de insolvencia
; manifiesta.

{3) El incumplimiento de algunos de los requisitcs
necesarios para ocupar el cargo de Comisionade.

{#) La falta de probidad en el ejerciciec de sus
funciones.

(8) Bl dincumplimientos de sus deberes o de sus
responsabilidades.

{6) La wviolacidén de este Decreto-lLey y sus
" reglamentos.

{7} E1 haber sido condenade por la tcomigién de
alglin delito.

Articulo ©: Atribuciones de ia Comisidn
La Comi2idn tendri las siguientes atribuciones:

(1) Fomentar y furtalecer las conditiones propicias
para el desarrollo del mercado de valores en la
Reptblica de Panami.

{2) Resolver sgbre lag solicitudes dé registro de
ofertas plblicas y cualesquiera otras que se
pregenten a la Comisidn con arvegls 3 este
Decreto-Ley y suspender o cancelar aguellas
ofertas piblicas que violen disposicicnes de
éStéADéﬁretbiLey © de sus reglamentsds.

(3} Bxpedir, suspender, yevecar y cancelar las
livencias de- las bolsas de valores, centrales
de valores, casas de valores, asesores de
iﬁversienes, ejecutivos principales, corredores
de  valores, analistas, administradores de
inversidn; 'y demds licencias que deba otorgar

- 1la .Comigidn con- arreglc a lo dispuesto en este

- Decreto-Ley y sus reglamentos, asi como ordenar
8. cualquiera de éstos la  suspensién de
cualquier actividad violatoria de este Decreto-
Ley o ' de. 'sus- reglamentos,’ incluyendo 13
suspensidn ~de  operaciones v negociacisn de
valores. .




‘Gaceta Oficial, sbado 10 de julio'de 1999

ena- conducta comercial ¥

rnormas éticas que ‘deban seguir las casas de
valores, ~los -asesores de  inversidn, los
ejecutivos principales, los ~analistas, los
corredores de valores, las organizaciones
autorreguladas, los miembros de organizaciones
autorreguladas, las sociedades de inversién ¥
administradores de inversidn, cuya violacidn
podré acarrear sanciones disciplinarias.

‘mstablecer reglas de bul

(5) Prescribir la forma y el contenido de- los
estados financieros v demas informacién
financiera de personas registradas en la
Comisién, asi como adoptar los principiocs ¥ las
normas de contabilidad que sé€ deban usar en la
preparacidn de éstos; exigir gque contadores
piblicos autorizados e independientes examinen
1os estados financiercs ¥ demds informacidn
financiera de personas registradas en la
comisién vy rindan informes sobre los mismos; Y

establecer normas para asegurar la
independencia de los contadores piblicos
autorizados que examinen los estados

financiercs de las personas registradas en la
Comigidn, asi como normas de auditoria y con
relacién a la forma VY el contenido de los
informes preparados PpOT dichos contadores
plblicos. Con el fin de lograr uniformidad en
1a presentacién de estades financieros, la
Comisién favorecerd la adopcidn de principios
de contabilidad y normas de auditoria dictadas
por organizaciones naciconales © internacionales
de reconocido prestigio.

(6) Examinar, supervisar Y figcalizar las
actividades de las organizaciones
autorreguladas, de los miembros de
organizaciones autorreguladas, de las

sociedades de inversidén, de los administradores
de inversién, de las casas de valores y de los
asesores de inversidn, asi «como de sus
respectivos corredores de valores, analistas VY
ejecutivos principales, gseglin sea el caso, V¥ de
cualquiera ctra persona sujeta a la
fiscalizacgion de la Comisién de acuerdo con el
présenté Decreto-ley y sus reglamentos.

que- las personas sujetas al presente

velar poxr
‘cumplan - con' éste y com sus

Decreco-Ley
.reglamentos:

Realizar;las inspeécciones, tlas investigaciones
cylas Qiligencias,contempladas en el presente
g ec:etoﬁbey.
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(9)  Iniciar procesos colectivos de clase ¥ hager
uso. de aguellas otras acciones y medidas a su
alcance para hacer cumplir el presente Decreto-
Ley y sus reglamentos.

(10) Imponer las sanciones que establece este

Decreto~Ley.

(11) Emitir opinicnes que expresen la posicidn
administrativa de la Comisién en cuanto a la
aplicacién del presente Decreto-Ley y Ssus
reglamentos.

(12) Adeptar, reformar y revecar acuerdos.

{13) Recemendar al Organe Ejecutive la aprobacién de
los decretos ejecutives gue estime necesarios
parsa 1la reglamentacién del presente Decretc-
Ley.

(14) Aprobar su presupuesto.

(15) Dictar su reglamento internc y establecer su
estructura administrativa.

{16) Las demés atribuciones que este Decreto-Ley vy
otres ordenamientos le sefialen.

Articulo 8: Reunionesy decisiones dela Comision

Las decisiones de la Comisidn serdn aprobadas
mediante el voto favorable de ro menos de dos Comigionados,
en reunién debidamente convocada y celebrada. La presencia
de dom o mas Comisionzdos constituird qudrum para la
celebracién de las reuniones de Comisionados.

No obstante lo establecido en el parrafo anterior,
la Comisién podrd aprobar acuerxdos, rescluciones u
opiniones sin sesiocnar, siempre vy cuando sean aprobados por
el voto favorable de todos los Comisionados. )

Cuando en las reualones de la Comisidn se trataren
temas en gque algln Comisionade pueda tener conflictos de
. interés, diche Comisgionado deberid abstenerse de participar
en ‘la consideracidén de tales temas. A falta de abstencién

veluntaria,  los demds Comisionados podrén solicitarle
formalmente al Comisionado de que se trate que se aug
de la reunién. ente

Artfeulo 101 Acuerdos, resoluciones y opiniones de la Comision

, Las decisiones de la Comisidn que te i
. - ngan aplicacid

general se denominarén acuerdos y las gue tengan aglicaz;gg
£y

individual se denominardn resoluciones. Las . posiciones

T
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t e ‘administrativas que adopte la Comisidn se denominarén -
', s opiniones.
0
: i Los . acuerdos de aplicacién general gque. adopte la
: Comigién se limitardn a poner . en ejecucién, en lo
administrativo, la presente Decreto-Ley, Y & permitir que
! S la Comisidén ejerza las facultades que é&ste Decreto-ley le
o, . ) otorga, pero-.no podréan contravenir las disposiciones de
i{ ) _estse Decreto-Ley ni 1los reglamentos que dicte el Organo
- . Ejecutivo sobre la materia.
- Las opiniones que emita 1a Comisién se limitaran a
’| expresar la posicién administrativa de la Comisién en
: cuanto a la aplicacidén de una disposicidn especifica del
’ presente Decreto-Ley o de sus reglamentos a un casc en
5 particular, pero no podran contravenir decisiones que sobre
\F ‘ 1a misma materia hubiese dictado el Organo Judicial. La
fiz : Comisién podra dictar opiniones de oficioc o a solicitud de
'! parte interesada.
ll articulo 11: Publicacion, notificacién v entrada en vigencia
!' o : Los acuerdos gue dicte la Comisién  deberan
i publicarse en la Gaceta Oficial y entrarén en vigencia a
l! partir de su publicacién, a menos gue la Comisidn
e establezca otra fecha. Las Qpiniones que dicte la Comisidn,
. asi como sus resoluciones, entraran en vigencia a partir de
‘ su notificacién, a menos que la Comisién establezca otra
fecha.
I Cuando sea necesario que la Comisidn actle en forma
L expedita con el fin de evitar un peligro o un dafio real,
: inminente y significativo gque pueda ser evitado por dicha
| aceién, la Comisién podrd notificar la resolucidn mediante
la entrega personal de dicha resolucién a un ejecutive
: principal de la institucién que deba ser notificada. Cuando
[ : ningln ejecutive principal se encontrase en el domicilio
L principal de dicha institueién, podrd hacerlo mediante la
fijacidn de la resolucién en la puerta de la institucidn.
En caso ‘de que la notificacién se haga mediante fijacidn,
: : ge ~dejard constancia de dicha fijacién mediante acta
g i - firmada por un funcionario de la Comisidn v dos testigos vy
g : ¢ 'ge publicard copia de la misma por dos (2) dias en un
‘diario de circulacién nacional, perc gueda entendido que
: dicha resclucidén surtird efecto desde el momento de. su
: “-f£ijacidén. . :
Celiin o artfculo 12: Funcionarios y consnltores :
ne e La Comisidén podrsd mombrar y contratar su personal
. . F erno, -asiicomo contadores, - ‘abogados y- demés  consultores
R rnés  sqie Sestime s necesario para . .cumplir. . con -gus
e Cf s y deberes de acuerdo con esté Decreto-lLay y sus
e ; » podra £ jar la remuneracidén y.los términos
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de ccntratacién de dichas personas. Dichos nombramientcs y
contrataciones podrin ser permanentes O temporales.

Articulo 13 ¢ Codigo de conducta

Con el fin de evitar conflictos de iatereses Yy demés
practicas indebidas, el Organo Ejecutive mediante  Decreto
Ejecutivo adoptard un cddigo de ece~nducta dJde obligatorio
cumplimiento para las personas gque sean O hayan sido
Comisionados, funcionarios o consultores. externos de la
Comisidn.

L El cédige de conducta adeptade en virtud de este

: articule deberd establecer pautas para asegurar que los

Comisionados y los funcienarios de la Comisifn no tengan

B interés directa ni indirectamente en valores registrados en

!* la Comisién, salvo en el caso de que sesn henefitiarics de

‘ un fideicomise cuyos términos impidan gue los beneficiarios

tengan conocimiento e injerencia en las inversiones que
realice el fiduciario.

adopcidn, la reforma o la revocacidn de un acuerdo o de una

3
L opinién, ni de otras funciones gue este Decreto-Ley o sus
i| reglamentos reserven a la Comisidn en pleno.
|
I
\

Todo acto realizado ¢ decisidn adoptada en virtud de
la delegacién de autoridad de que trata el parrafo anterior
se considerard como un acto o una decisién de la Comisién
para todos los efectos !zugales.

Articulo 15: Recursos contra las decisione; de ia Comisién

Las decisiones que dicte la Comisidén en pleno
admitiran, en la via gubernativa, UGnicamente el recurso de
reconsideracién ante la propia Comisidén. El afectado podra
hacer uso de dicho recurso dentro de un término de cinco

R dias habiles contados a partir del dia siguiente de agquél
en gque-se le haya notiiicado la decisidn de gue se trate.

Las decisicnes adoptadas en virtud de la delegacidén
de autoridad de que  trata el articulo 14 anterior
admitirén, en ia via gubernativa, el recurso de
_rscon'sideracién ante ‘el Comisionado, el departamento o el
~funcionario’ que emitié dicha resolucidén, v el recurso de
“apelacidn .ante " la: Comisidén en -plenc, El afectado podra
hac‘er, uso de -dichos recursos dentro de un términe de cinco
dfas hibiles contados a partir del dia siguiente de ;u'l
j g’n gue se le haya notificado la decisidén de que se t:rateq ©

b
Articulo 14: Delegacion de autoridad
La Comisién podrd delegar sus funciones en uno o més
Comisionados, departamentos administrativos, funcionarios o

|
consultores externos, slempre gue no se trate de la
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ge entienden sin
administrativa . -que
suprema de )

[.oa ‘recursos —antes mencionados
de . .la accidn contencicso-
la - 8ala Tercera de la Corte

.perjuicio
_proceda - ante
‘Justicias

recursos antes mencionados ' se surtirén con
juicio

salvo en caso de gue exista un per)
al publico inversionista que pueda ‘ser
en vigencia . inmediata de la
irdn con efecto devolutivo.

, Los
sfecto’suspensivo,
grave e inminente
evitado por la entrada
‘resolucidén, en cuyo casc se surt

Articulo 16’ Patrimonio y rentas de la Comision

1.2 Comisidén contaréd con el patrimonic ¥ las rentas

siguientes:

os derechos de usoO de

(1) Los bienes pablicos y 1
Comisidn a

gstos gque le sean otorgados a la
cualquier titulo.

(2) Las transferencias que reciba la Comisidén con
cargo al presupuesto del Estado.

(3) ©Las tarifas, 108 derechos y las multas gue
perciba la . Comisién de conformidad con lo

dispuesto por este Decreto-Ley.

(4) Las donaciones © legados gque acepte la
Comigidn. ’

(5) Los dem&s bilenes Yy haberes gque adquiera la
Comisidn a cualquier titulo.

(6) Las rentas que genere su propic patrimonio.

) Lag parcidas presupuestarias asignadas. a la Comisidn
Nacional = de Valores del Ministeric de Comercic en
Tndustrias se transferirén a la Comisién, K Se reubicarén en
la. Comigidén los servidores pUblicos (excluyende a los
Comisionados) que laboren en 1a Comisién Nacional de
Yalores ~del Ministerio de Comercio e Industrias, gue se
requieran para el desarrollc de sus funcicnes; Y el
‘yemanente del personal gue labora en 1a actualidad en dicha
dependericia’. se reubicard . en otras dependencias piblicas
nacionales, percibiendo los mismos emolumentos. De igual
forma -pasaran.a  ser parte del patrimonio ‘de la Comisgidn
todos los . bienes -y, derechos ~ de ‘la Comisién Nacional de
Valores del Minigteric de Comercio e Industrias.

. Artfeulo 17: Tarifas deregistro
~Bas pefsona5~que soliciten los siguientes registros

1a Comigién estarédn sujstas al pago de las
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» : : (1) Ofertas piblicas: Cero punto cefo gquince por :
ciento (0.015%) del precio imicial de oferta de :
: los valores, ©on un 'mini:mc de q*gitn;fgnii:os :
l : Balboas (Bf.500.00) y uh mixime de cincuenta o
‘ ) mil Balboas (B/.50,000.00) . Los valores L
, ' ofrecidos por el BEstado pﬁblicamente en la
Repiblica de Panamé estarin sujetos a ,esta % .
tarifa, aun cuando los mismos no estén sujetos - :
‘ a registro en la Comisién. ;
I {2) Boelsa de valores: Diez mil Balboas :
| {8/.10,000.00) . ‘ ;
I
; : (3) Central de wvalores: Siete mil guinientos
| ' Balboas (B/.7,500.00). g
| t4) casa de valores: Cinco mil  Balboas 7
| (8/.5,000.00).
| :
‘ (5) Asesor de inversiones: Mil  Balboas
‘ {8/.1,000.00) para persohas Jjuridicas vy :
quinientos Balboas (B/.500.00) para pérsonas
‘ naturales. ;
‘ {6) - Administrador de inversiones: Mil Balboas
| . {B/.1,000.00. :
[ . {7) EBjecutivo p’rincxpal : Doscientos cincuenta -
; Balboas (B/.250.00).
!" (8) Corredores de valores y analistas: Descientos
cincuenta Balboas (B/.250.00). :
' {9) Sociedad de inversidn: Quinientos Balboas ]
‘ {B/.500.00). Es.a tarifa se computard por ,
‘ sociedad de inversi®n y no por los fondos o :
subfondos Que é€sta pueda tener. i
} {19) N»:_:tific‘acién de sociedad de inversidn privada: :
@il Balboas (B/.1,000.00). :
i1 REQ1’§§r6 s§gﬁn el articulo 103 de este Decreto- Q
: ey diez mil Balboas (B/.190,000.00).
l . . A‘La Comis:"Lén recgmenc%aré al O?:gano Eiecutive 1a
Jadopecidén de tarifas aplicables a registros, licencias
N o otros tramites no contemplados en el pidrrafo anterior. Y
-Artieulo 18: Tarifss de supervisién
A e Los siguientes registros en la Comisidn estars
e sujetos al pagc -anual de una tarifa de supervisién cc;‘-xf e
: o e se detalla a continuacidn: fkorme
- % 3




(4)

(8)

(7

(9}
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yalores registrados: Cero punto ‘cero cero diez
por ciento (0.0010%) del valor de mercado de
1os valorea registrades en circulacién, con un
minimo de gquinientos Balboas (8/.500.00) y un
maximo de guince mil Balboas (B/.15,000.00) por
cada emisidn registradaf Los valores ofrecidos
por el Estade piblicamente en la. Repiblica de
panama estarén sujetcs a esta tarifa, aun

P

cuando los mismos no esteén gujetos a registro
en la Comisidn. - .

Bolsa de valores: Cerc punto cero cero veinte
por ciento (0.0020%) del monto anual de las
negociaciones de valores llevadas a cabo, con
un minimo de cinco mil Balboas (B/.5,000.00) ¥
un méaximo de treinta mil Balboas
(B/.B0,000.00). i

central de valores: Cero punto cero Cero diez
por ciento (0.0010%) del monto anual de los
valores en custodia, con un minimo de dos mil
quinientos Balboas {B/.2,500.00) y un maximo de
treinta mil Balboas (B/.30,000.00) "

Casa de valores: Cero punto cero cero
veinticinco por ciento, (0.0025%) del monto
anual de las negociaciones de valores llevadas
o cabo.- ‘con un minimo de dos mil quinientos
Balboas (B/.2,500.00] vy un  méximo de
veinticinco mil Balboas (B/.25,000.00) .

Asesor de inversiones: Quinientos Balboas
(B/.500) para personas juridicas y doscientos
cincuenta Balboas (B/.250.00) para personas
naturales.

Administrader de inversicnes: Ruinientos
Balboasz (B/.500.00)

Ejecutive principal: Ciento veinticinco Balboas -
(B/.125.00). ‘

Corredores de valores y analistas: Ciente
veinticinco Balboas (B/.125.00).

Sociedad de inversidén: Cerc punto cerc cero
diez por ciento (0.0010%) del promedio del
valor neto de los activos de la gociedad. de.
inversidn durante el abo, correspondiente a las
cuotas dé participacién registradas en la
Comigidn y vendidas en la Repiblica de Panami,
con un minimc de guinientos Balboas (B/.500.00)
y un maximo de cinco mil Balboas (B/.5,000.00}.
Esta . tarifa se ~computard por . sociedad de
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inversién ¥ no por los fondos o subforndos que
ésta pueda tener.

(10} Certificacién anual de sociedad de inversidn
privada: Quinientos Balboas (B/.569.00).

Lia Comisién recomendard al Organo Ejecutivo la
adopcién de tarifas de supervisién »—iicables & registros ¥
licencias no contemplados en el parrafo anterior.

Articulo 19 Criterios para la determinacion de las tarifas

Los montos de 1las tarifas .de que tratan los
artfculog anteriores deberan guardar estricta relacién con
los costos en gque deba incurrir 1a Comisién para cumplir
sus funcicnes en forma racional y eficiente cenforme a su
presupuesto. Con val finalidad, el Organd Bisgutive, Ppor
recomendacisn de la Comisién, podrd reducir, a su
discrecidn, el monto de la tarifa aplicable.

No  obstante, si al finalizar un ejercicio
presupuestario existieran saldos provenientes del pago de
las tarifas, la Comisidn transferird dichos saldos a una
cuenta especial para ser destinados a cubrir los gastos
corresponcientes a ejercicios postericres. Si existieren
saldos durante dos periodos presupuestarios consecutivoes,
el Organc Ejecutivo deberi reducir las tarifas en la forma
gue estime pertinente, & fin de que en los ejercicios
subsiguientes no se produzcan dichos saldos.

Articulo 20: Centrol de la Contraloria

1a Comisién actuard con independencia en el
ejercicic de sus funci.nes, pero estard sujeta a la
fiscalizacién de la Contralorfa General de la Repiblica
conforme lo establecen la Comstitucidn Politica vy la ley.
etz Fiscalizacién no implica en forma alguna gue la
Contraloria pueda ejercer injerencia en las facultades
administrativas de la Comisidn.

Articulo 21: Impuestes

La Comisidén nc estarad sujeta al page de impuestos
derechos, tasas, cargos, contribuciones ¢ tributos » dé
caricter nacional o municipal, con excepcidn de las cuoctas
de seguridad social, del segurc educative, de los riesgos
profesionales, de las tasas por servicies piblicos, del
impuesto de imporcacién y del impuesto de transferenc’ia d;
bienes musbles.

articulc 22: Relaciones intergubernamentaies

: 1a Comisidén podrd celebrar convenlios con entidade
pablicas . © privadas, nacionales © =eXtranjeras S
ras,

LEEe X . par
degarrolleo de sus funciones. para el
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Eri  sus relaciones con el Organo Ejecutivo, 1la
‘Comisidn  actuarsd por conducto del Ministro de  Economia Yy
Finanzas. :

"TITULO IIT
DE LAS CASAS DE VALORES Y ASESORES DE
INVERSION \

Capitulo I .
Disposiciones Generales

Articulo 23: Licencia obligatoria

Sélo podrédn ejercer el negocio de casa de valores o
de asesor de inversiones, en la Replblica de Panamé o desde
ésta, las personas gque hayan obtenide la correspondiente
licencia expedida por la Comisién, independientemente de
que dichas personas presten servicios en relacidén con
valores gque estén registrados en la Comisidén o no.

Las casas de valores podran ejercer el negocio de
asesor de -inversiones, ~ sin “nécesidad ' de  obtener., una
licencia de asesor de inversiones. '

Articulo 24: Otorgamiento de licencia

La persona que solicite a la Comisidén el
otorgamiento de una licencia de casa de valores o de asesor

de inversiones deberé .satisfacer las siguientes
condiciones:

(1) Demostrar que tiene la capacidad técnica,

administrativa y £financiera, y el personal
necesario (1) para prestar. los.servicies™para
los cuales se solicita la licencia y (2) para
cumplir, v fiscalizar gque sus directores,
dignatarics y empleados cumplan, con las
digposiciones del presente Decreto-Ley y sus
reglameritos Y con las reglas de las
organizaciones autorreguladas a gue pertenezca.

Cumplir. con los regquisitos establecidos por
este’ Decreto-Ley y sus reglamentos para el
~otorgamiento de la correspondiente licencia y
la operacidn del negocio,




ceta Oficial, sabado 10 de julio de 1939 837
(3) cumpliz con los requisgitos establecides en el
articule 50 de este Decreta-Ley ¥ €O rmar que

sus directores y sus dignatarios les sumplen,

© (4) Cumplir con los requisitos establecidos en gl
' articulos 49 de este Decreto-Ley, de tratarse
de una persona natural.

(5) Presentar una solicitud gque contenga la
informacién y la documentacidn que prescriba la
Comisién para comprobar que dicha persona
cumple con los reqguisitos necesarios para el
otorgamiento de dicha licencia y la cperacidn

del negocio,

Artfoulo 25 Suspensifn y revocacién de llcencia y otras medidas

Mediante vresolucién de Comisionades y segin lo
amerite la gravedad de cada caso, la Comisién podrd (&)
gugpender o revocar la licencia concedida a una casa de
valores, a un asesor de inversiones, & un ejecutive
ipal, a un corredor de valores © a un anaj.;i,s_tg,' {B)
ingir las transacciones en valores que una caga de
valores, un asesor de inversiones, un ejecutivo prineipal,
un corredor de valeres o un analista pueda realizar, (C)
prohibir que um ejecutive principal, un corredor de valeres
o un esnalista tenga asogiaeidn alguna cop una casa de
valores o con un asesor de jiuversiones y/o {D) amonestar a
upa c¢asa de valores, a un asesor de inversiones, a un
gieeutive prineipal, & un corredor de valores o a un
analista, siempre gue, despuss de darle aviso a la parte
afectada y la oportunidad de ser escuchada (salwve en el
gcase de gue la actuacisn inmediata de la Comisién fuese
necesaria para evitar un Jdafio sustancial inminente e

irveparable), la Comisidn deturmine que dicha persona:

{1) presentd = la Comisién wuna solicitud de
licensia gue contenia informacién falsa o
engafioga en algln aspecto de impertaneia o gque
omitia informacidén de importancia; S

(2] cepgovimiente del hecho, presenté a 1a
ision informes o documentes que contepian
informacién falsa o engaflesa en algin aspecto
de importancia o que omitfan informacidn de
importangia, o dejd de presentar a la Comisidn
informacién correctiva una vez gue se hubiere
percatado de la inexactitud en la informacidn
previamente presentada a la Comisién;

(3) dejé de cumplir con algunc de los requisitos

exigidog - ~para el otorgamiento de 1a
correspondiente licencis; : o

B
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(4) entrd -en proceso ©
voluntaria, diso
intervenciodn,
forzosa, concurso @
un proceso gimilar;

(5) cometid précticas a
ética en la in

() dejd de fiscalizax
directores, dignatarios

(7) wiold ©
Daecreto-Ley
aplicables © las
organizaciones &

Articulo 26: Cancdadénvohunaﬁadelkenda

A peticidn de parte
procederé a cancelar una
valores, a un asesor
principal, 2
siempre Y
condiciones
Comisidén para la pro
inversionista.

v los procedimien

Capitulo II

Articulo 27: Actividades permitidas

La perscna a guie
de casa de valores s8
de valores, salvo en el
persona a quien

como el manejo de
inversiones, la admini
de inversién Yy el otorgamientc de
dinero para la adquis
restringir las activi
valores cuando . 1o -consider
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1iquidacién
insolvencia,
liquidacién
quiebra © en

estado
lucibn,
reorganizacién,
e acreedores,

eshonestas © contraria
dustria pursatil;

adecuadamente
o empleados,

requieren este pecreto-Ley ¥ aus reglamentos; ©

incumplié las dispos
o sus reglamentos
reglas

utorreguladas a que pertenezca.

.
- . 3 interesada,
) licencia otorgada a una cas
2 de inversiones,
- un corredor de valores a un analista,
- cuando la parte interesada
. tos que a tal efecto
g teccibén de los intereses del )
A s A::iculo,zag thumhosdecapnainﬂoydeﬂunez
e : L leTasscasas. de ¥ bres mantendréan
e ,qesariql~para “cumplir con las obligacienes: asumidas con

De las Casas de Valores

e una licencia

n la Comisidén otorgu
se al negocic de casa

1o podrd dedicar
caso de pances. No obstante,

ge le otoxgue una licencia de casa de

' valores podra prestar gervicios y dedicarse & actividades Y

negocics incidentalea del negocie de casé de valores, tales

suentas de custodia, la asesoria de

gtracidén de {nversiones de sociedades

préscamos de valores Yy de

icidén de valores.
abo las casas de

dades gque lleven a ¢
a proteger los

» e necesario par
intereses del publico inversionista.

el capital minimo
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sus clientes y con Sus acreedores, calculade a bage de

| . reglas de capital neto, segin lo que es-tablgszca la
| cComigién. Igualmente cumplirdn com los requisitos de
i liquidez gue dicte la Comisidn.
| S Los requisitos de capital neto ¥y de liquidez seran
establecidos por la Comisién en funcién de las ohligaciones
gue contraiga la casa de valores, las transacciones en
b o valores que lleve a cabo Yy ‘los riesgos asumides por ésta.
| para estos efectos, se distinguird entre las transacciones
s que haga la casa de valores por cuenta propia y las gue
1 haga por cuenta de terceros.
|
‘ La Comisién no podrd establecer requisitos de
, capital neto o de ligquidez que en forma no razonable ©
‘ : excesiva limiten la participacién de personas en el mercada
3 ~de valores.
i < L a2
b ' Las casas de valores reportaran a la Comisidn su
| cumplimiento con lecs requisitos de capital neto vy de
ligquidez en la forma y con la frecuencia que dicte la
| Comisién,
I
I
1 ArtSoulo 291 Acclonistas de casas de valores
Las acciones de las casas de valores deberdn ser
emitidas en forma nominativa. Las casas de valores deberéin
informar a la Comisién los nombres de los propietarios
efectivos de sus acciones guef tengan control de la casa de
| » valores, y deberédn obtener el congentimiento previa de la
! Comisién para llevar a wabc cualquier cambic accionario que
b afecte el cantrol de la casa ce valores.
I
| : Articule 30: Casas de valores extranieras
L : Se reputarin casas de valores extranjeras aguellas
| ~ que cumplan con cualquiera de las gsiguientes condiciones:

(1} Que estén organizadas © constituidas de
conformidad con las leyes de un Estado
extranjero o gque su domicilio principal esté

‘ localizado fuera de la Repiblica de Panami; o
' ; . . .
; (2) ?ue cuenten con una llcencz.a} otorgada por la
= autoridad competente en la jurisdiccién donde
: - : ge encuentre ubicade su domicilio principal
eI gue le permita dedicarse al negocio de casa dé
el valores en dicha jurisdiccién.
e R | Ya. sea én un caso especifico, mediant
B L F e resolucid
S C@m;‘xslqnados, o en’ forma general, mediante acuerdon (]i_e
o S Ctomisifn podrd eximir a una casa de valores extranjera déll
. L exacto ~cumplimiento de 'algunas de las  disposiciones ‘del
G .. ‘presente ~ Decreto-ley. 'y .8us. Treglamentos, = si - 3sta i
Sl compruebaat lal isd o e
: Shalens :'.“mI% s a Comisién que cumple con otras disposiciones
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‘ aplicables . en la juriediccidn de su domicilio que, aunque

1 k gsean diferentes. a las nacicnales, otorgan én general, &

’ juicio de la  Comigién, un grado de proteccidn a los

I . inversionistas . en Su conjunto sustancialmente igual o

‘ ‘. superior ~al ofrecido por 1la legislacidén’ nacional, y si el

| otorgafniento de dicha exencién no perjudica log intereses

; del piblico inversionista. ) .

|

f Articulo 31: Relacién con casas de valores exiranjeras i :

\ ' Las casas de valores podran mantener relaciones de

" corresponsalia con casas de valores extranjeras autorizadas
para operar en jurisdicciones reconocidas por la Comisidn

f con el objeto de negociar valores fuera de la Replblica de

| pahamd a través de dichas casas de valores extranjeras. Las
casas de valores gue sean subsidiarias © sucursales de una
casa de valores extranjera autorizada para operar en una

? jurisdiccidn reconocida podrén mantener dichas relaciones

: ) de corresponsalia inclusive con su propia casa matriz o con

g una afiliada. Las casas de valores deberdn informar a la

: Comisidén las relaciones de corresponsalia gque establezcan,

1 y deberén enviar a la Comisidn copia de los acuerdos ©O

‘ arreglos pertinentes y Sus reformas, de haberlas. .

i Los valores que &€ negocien a través de dichas
relaciones de corresponsalia no se considerarédn ofrecidos
en 1a Repiblica de Panami, giempre y cuando la casa de
valores no ofrezca dichos valores a través de medios.
pGblicos de comunicacién en la Replblica de Panamd, no
solicite activamente Ordenes de compra o de venta en
relacidén con dichos valores en la Replblica de Panami,
informe a 1los inversionistas gue dichos valores no estén
registrados en la Comisidn y la compraventa se perfeccione
fuera de la Replblica de Panami.

No se considerard que 1as casas de valores
extranjéras gue mantengan relacicones de corresponsalia con
casas de valores registradas en la Comigidén estén llevando
a cabo negociocs en la Repiblica de Panamd por el solo hecho

;7 de mantener dicha relacidn.

La Comisién de valores podré requerir a una casa de

. valores gque termine cualgquier relacidén com una casa de
: valores extranjera cuando estime que es en el interés del
L publice inversionista.
articulo 32: Casasdevalores que ofrecen valores en el extranjero
) e : e - Los .bancos dellicencia internacional establecidos en
2 : _“la. Replblica de Panamd podrén obtener una licencia de casa
: Solnioide Val‘or‘es y Cdirigix . © efectuar.. desde sus. oficinas

o Sl establecidas. en la  Repdblica de Panami . transacciones en

Sgiooes s rvalores con. personas domiciliadas fuera ‘de’ la Repliblica de

- G Panama ‘aun‘kcuandok se “trate. de valores registrados en . la

S ) Comi sion. 81 ‘las transacciones .en valores se llevan -a. cabo
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entire. propietariod afsctivos ho domiciladog en 1a Repiblica
de Panamd y #e perfeccionan, consuman © surten sus ”efec‘tos
en el aexterior, las comisiones de las casas de valores ¥
corredores de valores ganadas por dirigir dichas
transacciones exteriores desde la Repdblica de Panamd no se

consideraran producidas dentro del territoriv nacional.

Artfculo 33: Libros, registrosy estados financieros

es y los corredores de valores
y demés documentos de

iba la Comisidn.

Las casas de valor
i1levaran sus libros, registros
operaciones en la forma que prescr

rédn un contador piblico
el cual deberd preparar
1¢ menos una vez al afio
doptadaa por la

Las casas de valores nombra
autorizado externoc e independiente,
estados financieros auditades por
de conformidad con normas de sontabilidad a
Comisidn.

Artfeulo 34: Presentzclén deinformes a la Comisién

Las casas de valores presentardn a la Comisién sus
estades financieros, auditades e interinos, asf como los
informes que ésta reguiera con el objeto de fiscalizar que
1as casas de valores y sus corredores de valores cumplan

disposiciones del presente Decreto-Ley y 8us

con las
pericdicidad que

reglamentos, en la forma y con la
prescriba la Comigidn.

articulo 35: Operaciones fuera de bolsa

1as casas de valores reportardn a la Comisidén y al

pdblico inversionista mediante la prensa, redes

electrénicas de divulgacidn de informacidén financiera u
otros medios autorizadecs por la Comigidn, los preciog y los
voltmenes de las transaccion:s en valorea registrados gque
efectden fuera de una bolsa de valores. Este reporte se
hard en la Fforfia y con la periodicidad que establezca la

Comigidn.

aeefeunls 36: Envio de informacitn a clientes

e Lag casas de valores enviardn a sus clientes estados
de suenta, confirmacicnes de transacciones en valores 3
estados financieros, sus tarifas de comisiones Loous
informes que dicte la Comisidn, en la forma y demas
periodicidad gue ésta prescriba. y con la

Artfculo 37: Cuentas de inversion; manejo de valores y dineros de clientes

. Las casas de valores mantendridn los valores

dinerscs de clientes en cuentas de inversién de conf . ‘los
con was: digposiciones que dicte la Comisidén. La ncorrf\{c}a‘td
d;ctaré., reglas de conducta que deberén obser:\/ar 4 omtsion
‘de valores y sus corredores de valores en rela"ifas el
manejc sy - la  administracién de cuentas de gn\?exlrsi%nr; e)]}
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dineros de clientes, el traspaso de cuentas
entre casas de valores,
yalores y dinero
en dinero o  valores & clientes
bursatiles efectuadas con éstos.
una casa’ ‘de valores o - un corredor de valores
facultades discrecionales en el manejo d&e cuentas
inversidn. de un cliente,
con -aguella diligencia Y aguel cuidado . que
emplean ordinariamente en sus propios negocios.

s de clientes;, el otorga

Las cuentas de inversién p
dinero en efectivo, siempre
incidental y D»OC el objeto principal de la

Los dineros depositados en cue
segin lo establezca

cuenta

inversidn.
podran devengar intereses,
reglamento de la cuenta de inversidn.

Las cuentas de inversidén ofrecidas por casas
valores guedarén sujetas a las disposiciones del Titulo
de este Decreto-Ley.

aArticulo 38: Reserva de informacién

« de valores y los corredores de valores

Las casa
podrén divulgar informacidén acerca de sus clientes
acerca de las cuentas de inversidén © transacciones

valores gque éstos 1leven a cabo; a menocs que lo hagan
el consentimiento del cliente o que la informacidn deba
divulgada a la Comisién en virtud de este Decreto-Ley ©
reglamentos © Que medie
dictada de conformidad con la ley.

Articulo 39: Normas éticas; conflictos de interés

normas de conducta gue deberdn cbservar las casas
valores 'y sus corredores de valores, con el fin
situaciones de conflicto de intereses Y
clientes.

'de -inversién
ia constitucidn de garantias sobre
miento de préstamos
y - demas’ cperaciones
En aquellos ~casos en gue
tenga
de

deberéd  administrar dichas,cuentas
1os - hombres

odran contener valores ©
y cuando este dltimo sea

de

ntas de inversién

el

de
X1

no
ni
en
con
ser
sus”

orden de autoridad competente

Las casas de valores tendrén la obligacién de dar un
tratc juste a todos B8us clientes., La Comigién dictaréd

de

de evitar
tratos injustos a
cuande en una misma transaccidén una casa de

valores; ademds de actuar 2 nombre de un cliente, actie en

nombre propic o de un tercero,

gue ~adopten un cédige de &tica . profesional o que

debers informérselo al
sliente.  la Conisién podrd reguerir a las casas de valores

ge

adhieran -a uno dictado por una organizacidn autorregulada ©

pox una asociacidn pursitil de reconocido prestigio.

Articulo 402 Recomendacion adecuada

Ninguna casa de valores y ningan corredor de valores

podra recomendar. a. un cliente -gue compre, venda © mantendga

motivos : ragonables  para CT

unainversidn en un valor determinado, & -menos que tuviese
eey ‘que - dicha. recomendacidn - es

adecuada para dicho cliente’ basandose . en la .ipnformacidn
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suministrada por éste en una investigacidn hecha por 1a
casa de - valores o por el corredor de wvalores P&_Ufa
determinar los objetivos de inversidén, 1la situacion
financiera vy las necegidades de dicho cliente y -en
cualguier otra informacién scbre dicho cliente que sea del
conocimiento de 1la casa de valores o del corredor de
valores.

El requisito antes mencionado no serd aplicable a
ias siguientes situaciones:

(1) La ejecucidén de Ordenes de compra Yy de venta
gus no hayan sido solicitadas por la casa de
valorss o por el corredor de valores.

(2) La publicacidén de ryeportes informatrivos que en
forma general recomienden la compra © la venta
de un valor.

(3) Cualquier otra situacidén que determine la
Comisgidn.

Articulo 41: Tramsacciones excesivas

Queda prohibide a toda casa de valores o corredor de
valores gque maneje una cuenta de inversidn en forma
discrecional, © que esté en posicidn de determinar el
volumen y la frecuencia de trunsacciones en valores que se
hagan en una cuenta de inversidén en virtud de la propensidn
del cliente a seguir las sugerencias de dicha casa de
valores o de .dicho corredor de valdres, 1llevar a cabo
transacciones gue, ya sea en volumen o en frecuencia, sean
excesivas en consideracifn de la magnitud y la naturaleza
de dicha cuenta de inversidn, de las necesidades y de los
cbijetivos de inversién del cliente y del patrdén de
tyvansacciones de la cuenta de inversidn, a la luz de las
comisiones obtenidas pcr la casa de valores o el corredor
de wvalores.

Articulo 42: Acuerdes para compartir ganancias o pérdidas; gavantia contra pérdidas

) Queda prohibido a toda casa de valores o corredor de
valores comprometerse c¢on un cliente a compartir ‘135
ganancias o las pérdidas del cliente en la negociacidn de
valores, o comprometerse a indemnizar a un cliente ‘contra
las pérdidas que é&ste sufra en la negociacidén de valore
No estén prohibidos los acuerdos mediante los cuales o
establezca la compensacidn de una casa de valores o a 1se
corredor de valores a base del rendimiente de 1la cartcre‘ ;n
inversiones del cliente u otros acuerdos gque la Co'n'a"e
excluya de ‘esta prohibicidén, dentro de los parimet e oue
&ata determine. Stros que
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Artiduio 43 : Prevencion de lavado de dinero

: 1a. Comisidn dictaréa, en coordinacién con la Unidad
"de -Andlisis Financiero, normas de conducta-gque deban seguir
1as casas.de valores Y los corredores. de valores para la
prevencidn "de actividades relacionadas .con el narcotré&fico
u otras actividades ilicitas. :

Articulo 44: Oficiaide cumplimiento

La Comisidn podra requerir a las casas de valores
que nompren un oficial de curnplimiento, el cual tendri la
responsabilidad de velar por que 1a casa de valores VY sus
directores, dignatarios, corredores de valores VY empleados
cumplan con sus obligaciones segin este Decreto-Ley Y Sus
reglamentos. Los oficiales de cumplimiento seran ejecutivos

claves.

Capitulo III
pDe los Asesores de Inversiones

articulo 45: Actividades permitidas

Los asesores de inversién podran administrar cuentas
de custodia, valores vy dinercs de clientes en forma
discrecional © no discrecional. 83810 podran hacerlo. en
forma discrecional si nan sido autorizados expresamente
para ello por el cliente.

Los asesores de inversién que administren valores ©
bienes de un cliente en forma discrecional mantendrén

dichos valoxes VY dineros en cuentas de inversidén o en
cuentas bancarias a nombre del cliente, 3e conformidad con
isidn para la proteccidn del

disposiciones gue dicte la Com
piblico inversionista.

Log asesores de inversién no podrén cfrecer cuentas
de inversidén,

Artfeule 46+ Obligaciones de los nsesores de tnversidn

Log asesores de inversifn rendrén la obligacién de
dav ‘asesoria competente & sus clientes; y en aguellos cascs
en.- gue tengan facultades discrecionales ‘en el manejo de
Cleuentas ~de inversién de un cliente, deber&n administyrar
dichasg. ~cuentas e invertir ‘los valores Y dineros en ellas
de_posit‘ados con raquella diligencia y aguel cuidado gue los

“ho'mbres emplean ordinariamente en sus propios negocios.

A los asesores de inversidn y & sus analistas, les
: seran - aplicsbles, mutatis mutandis, los articulos 29, 33,
‘34,:36, 38,40, 42, 43 y 44 de este Decreto-Ley.
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Capitulo IV

De los Ejecutivos Principales, Corredores de

valores y Analistas

Artfculo 47: Licencia obligatoria

sé6lo podrdn ocupar el cargo O desempefiar las
funciones de ejecutivo principal, de corredor de valores ©
de analista en la Repiblica de Panamd las personas dJue
hayan obtenido la correspondiente licencia expedida por la
Comigidn.

. Lag licencias de ejecutivo principal, de corredor de
valores vy de analista expirarén a los dos afics @& la fecha
en que su titular hubiese dejado de ocupar dicho carge ©
desempefiay dichas funciones, pero podrén ser renovadas
cumpliendo con los procedimientos que a tal efecto dicte la
Comigidn.

Artfculo 48: Contratacién de empleados

1as casas de valores y los asesores de inversidn no
contratarin ni emplearan como corredor de valores o
analista, ni nombrardn como ejecutivo principal, en 1la
Reptiblica de Panamd, a una persona gue no tuviese la
licencia correspondiente otorgada por la Comisidn.

lLas casas de valores v los asesores de inversién
deberan notificar a la Comisién la fecha de inicio y la de
terminacién en el cargo de cada persona que se desempefie
come uno de sus ejecuctivos principales, corredores de
valores o analistas en la Repiblica de Panami.

Articulo 49: Exdmenes

. Las personas que soliciten licencia de ejecutivo
principal, de corredor de valores o de analista deberén
aprobar exédmenes sobre el contenido de este Decreto-Ley y
sus reglamentos, asi comn sobre los usos y costumbres de la
industria bursitil, sobre las reglas de las organizaciones
autorreguladas autorizadas a operar en la Repiblica de
Panam&, - sobre - principios generales de contabilidad
finanzas, y sobre normas éticas de la industria bursétily
La Comigién podré -establecer diferentes tipos de exémeneé
en atencién a los conocimientos requeridos para cada tipo
de licencia. -Estos examenes podran ser practicados por gfa
Comigién o ‘por organizaciones autorreguladas autorizad
por la Comisién para este fin. acas

PR
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Atticu}o 50 Incapacidad para ocupar cargos.

T ala——

er licencia de ejecutivo principal, de

No podréd obten
de analista las siguientes persona:

‘correder. de valores ©

(1) Las que. en los fnltimos  diez afios haya sido
. ¢ondénada en la Repiiblica de Panama, o en una
] jurisdiccién extranjera, POY delitos contra el
pat:imonio, por delitos contra la fe pUblica,
por'aelitos relativos al lavado de dinero, PpOYr .
delitos contra la inviolabilidad del gsecreto,
por la preparacidn de estados financieros
. falsos © Qgue hayan side condenadas Ppor
4 cualquier otro -delito dque acarree pena de
prisidén de uno © mé&s afios. ‘

lLas que en los gltimos cinco afios se les
hubiese revocado en la Repiblica de Panamid, O
en una jurisdiccién extranjera, una
I autorizacidn o licencia necesaria para
I . . desempeflarse COMO miembro de una organizacidn

autorregulada, como una casa de valores, cComo
un asesor de inversiones, <como un administrador
de ' inversiones, como un ejecutivo principal,
como un corredor de valores © como un analista.

Las que hubiesen sido declaradas en quiebra.

TITULO IV

DE LAS ORGANIZACIONES AUTORREGULADAS

Articulo 51: Obligatoriedad de 1a licencia

Sélo podran ejercer el negocioc de bolsa de valores ©
de central de valores en ia Repiblica de panamé las
personas juridicas que hayan obtenido la correspondiente
“Yicencia expedida por la Comigidn,

“Articulo B2 Requisitos para el otorgamiento de licencias

i La . persona due solicite a la Comisién el
otorgamiento ' de "una licencia de bolsa de valores o de
central “ de’- valores debera satisfacer las siguientes
~gondiciones: )

(1) - Demostrar que tiene la capacidad técnica,
sdministrativa y financiera Y el personal
necesario para prestar 1os -servicios para los

.

— —
w N
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cuales se solicita la ]icencia, para ’¢QWP11?
con las disposiciones del prégente Decreto-Ley
y sus regldmentos; s8i ecome con sus reglas
internas vy pard fiscalizar dgue sus fiietbros;
directores, dignatarios ¥ grpléados los
cumplan.

(2) Cumplir con los reguisitos de capitalizacién

establecidos por la Comisién. La Comisién podrd

dictar reguisitos de capitalizacién aplicables

a las organizaciones autorreguladas, log cuales

tendrdn el objeto de hacer posible que las

organizaciones autorreguladas hagan frente a

1as responsabilidades asumidas con el fin de

proteger los intereses del piblico
invargionista.

(3) Cumplir con log requisitos egtablecidos por
egte Decreto-Ley y sus reglamentos para el
otorgamiento de la correspondiente licencia vy
14 operacién del negocioc.

(4) Adoptar reglas internas, las cuales deberan
cumplitr con los requisitos establecidos en este
Decreto-Ley Y Sus reglamentos.

{(5) Cumplir con los requisitos establecidos en el
articulo 50 de este Decreto-Ley y confirmar que
gus directores y sus dignatarios los cumplen.

{6) Presentar una golicitud que contenga la
informacién y la documentacién prescrita por la
COm;sién peia comprobar que dicha persona
cumple con los requisitos nécesarios para el
otorgamiento de dicha licencia y para la
cperacién del negocio.

Astieuls 53: Cancelucion volintaria de Heencia

‘ & péfiéién de parte interesada, la Comisidn
progedgré 4 ocancelar Jna licencia otorgada a una
organizacién autorregulada, siempre y cuando la parte
interesada cuimpla con las condiciones y los procedimientos
que a tal sfacts dicte la Comisidn para la proteccidn de
168 intereses del piblico inversionista. i

Aéticuls 54: Estandar de reglas internas de erganizaciones autorreguladas

Las reglas internas de las i :
L ' A b organizacione
aitorreguladas deberén cumplir con lo siguiente: ®

(1) Proteger los intereses del

. . ibli
inversionista. publico
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(2} - Promover la cooperacién y la coordinacién entre

i

‘ 13 personas due tengan la responsabilidad de
4 : procesar informacién sobre valores, Y la de
" . negociar, custodiar, compensar Y liguidar
S ) valores. ) - :
l B
I v
| (3) Asegurar una participacion justa Y
i . ) representativa de sus miembros en los &rganos
r de administracidn.
J ) (4) Disponer que los cargos Y gastos que deban
i pagar sus miembros sean razonables Y
compartidos equitativamente entre éstos.
1
| (5) Disponer que las organizaciones autorreguladas
[ informen a la Comisién acerca de las
| violaciones al presente Decretc-Ley Yy Sus
d reglamentos por parte de sus miembros,
i directores, dignatarics ¥y empleados, tan pronto
| tengan conocimiento de ello.
g (6) Disponer gque las organizaciones autorreguladas
f fiscalicen que sus miembros, directores,
| dignatarios Yy empleados cumplan con sus reglas
internas, y establecer los procedimientos
} disciplinarios Y las gaficiones
| correspondientes.
F (7) Contener disposiciones que aseguren la
! confidencialidad de las operaciones Que se
g realicen en ellas.
g Las reglas internas adoptadas por organizaciones
h autorreguladas no podran contener disposiciones que:
|
b (1) Limiten en forma no razonable o arbitraria el
nimerc de miembros.
(2) Impongan reduisitos de admigidén a sus miembros
- gue no fuesen razonables. )
= {3}, Permitan una discriminacidn injusta entre
e miembros o usuarios o en la admisidn de nuevos
- L miembros.
8 - {4y~ Impongan tarifas, comisicnes o cargos fijos que
o » i debarn ser cobrados por los miembros a sus
X . clientes o usuarios.
i : W S {5V Imporigan limitaciones a la libre . competencia o
: S S ‘- impongan ‘restricciones :a la’ libertad comercial
S e 0o f.gue tnot sean  hecesarias-..o. convenientes para
et e ~Jograr los'objetivos del presente Decreto-Ley;
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den relacién con

(6) Regulen otras dreas Que no guar
log objetivos de

el presente Decreto-Ley ni con
ésta-

Articule 55 Estandar de reglas internas de bolsas de valores

n el articulc anterior,

gn adicién a lo establecido e
1zs bolsas de valores

las reglas internas adoptadas por
debersn cumplir con lo siguiente:

(1) Estar disefiadas para prevenir précticas Y actos
engaficgos Y manipulativos © gue en otra forma
afecten 1a trangparencia del mexcado, para
promover pricticas justas en 1a negociacién de
valores Yy para estimular el desarrolle de un

mexcado eficlente.

(2) Permitir que toda persona que cuente con una
licencia de casa de valores otorgada poxr la
Comigién pueda ser miembrc, sujeto a lo
dispuesto en el articulo 58 de este Decreto-

Ley.

articulo 56: Esténdar de reglas internas de centrales de valores

En adicién a 1lo establecido en el articulo 54, las
reglas internas adoptadas por l1ae centrales de valores
deberin cumplir cen lo siguiente:

(1) EBstar disefiadas para Cperar un sistema preciso,
geguro y eiiciente de custodia, compansacibén vy
liguidacidn de wvalores Yy para promover la
adopcién y el uso de procedimientos y normas
internacioriles de custodia, compengacién Yy
liguidacién de valores, asi como la integracién
con centrales de valores nacicnales Y
extranjeras.

(2) Pe.armitir que cualquier intermediario pueda ser
miembro, sujetc a lo dispuesto en el Artieculo
g8 de este Decreto-ley.

Articule 57 Modificacion de reglas internas de organizaciones autorreguladas

Toda adicién, wmodificacidn o derogacién de 1
reglas internas de una organizacidén autorregulada g b¢a§
ger presentada & la Comisién con una explicacidn de Tos
cambios de importancia vy las razones que la moti ° Loe
.de su entrada en vigencia. -van antes

1a Comisién podrd pronunciarse sobre la -
modificacién o derogacién de las reglas interna; d::é,clén,
los treinta dfas de la fecha de su presentacién. En ro de
que la ‘Comimién omita  pronunciarse dentro del 'plizsaiitze
‘ ]
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| ' establecido, la adicién, modificacién o derogacién guedaré
autorizada sin requerirse acto alguno de la Comisidn.

f 1a Comisién podrsd solicitar correcciones a la
adicién, modificacién o derogacién de reglas internas de
una organizacidn autorregulada si a juicio de la Comisidn
dicha adicidén, modificacidén o derogacién no cumple con las
disposiciones de este Decreto-Ley y sus reglamentos.

La Comisidén podrd negar la adicidn, modificacién o
derogacidn de reglas internas de una organizacidn
autorregulada si, a juicio de la comisién, se da alguna de
las siguientes situaciones:

(1) La organizacién autorregulada no tiene 1la
capacidad técnica, administrativa o financiera
necegaria cumplir con dichas reglas internas
seglin se propone dJue sean reformadag, © nO
tiene el personal necesario para fiscalizar el
cumplimiento de éstas.

(2) Las reglas internas, segin se propone Jque sean
reformadas, no cumplen con los requisitos
establecidos en los articulos 54, 55 y 56 de
este Titulo, segin fuese el caso.

(3) Las reglas internas, geglin se propone gue sean
reformadas, son incongistentes o viclan alguna
disposicidn de este Decreto-Lley [} sus
reglamentos.

Mediante resolucidén de Comisionados, la Comisidn
podrd solicitar a una organizacién autorregulada que
presente una propuesta de reforma de sus reglas internas en
vigencia s8i determina que, debido a cambios en las
sireunstaneias o a cambios legales o reglamentaries, dichae
reglas internas no cumplen een 1lee reguisites legales o
reglamentarics, © 8i determina gue los cambies gelieitades
mederarian los niveles de efieienela, trangparencia Yy
geguridad del mereado.

articulo 58: Admision de mlembrosen una organizacién autorregulada

Las organizaciones autorreguladas podrén rechazar ©
condicionar cualquier solicitud de membresia de una persona
en ‘cualquieta de los sigulentes casos:

(1) Si “la’ persona- no cumple con el minimo de
.capacidad’ técnica, a&dministrativa o financiera,
o, no ‘tiene - el perscnal calificado,. - gue
reguieren sus reglas internasg.

{2} 8i ' la persona no -lleva .a. cabo el tipo de
actividad que sus reglas internas requieren que
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gasa de valores
de valores. En igual forma,
gean personas juridicas
central de valores.

artieulo 531 Contratacion de empleados

nombrarén como gjecu
panamé, a una persona
correspondiente

a la comisién la fecha Ce
carge de cada persona
ejecutivos principales e

Artfeuls 60: T8

sus miembros realicen, <] 1leve a ¢abo
actividades prohibidas por sus reglas internas.

con 108 reguigitos o

(3) i 1la persona no cumple
establecidos en - este pecreto-Ley y Bus
ger miembro de unia

‘reglamentos para
organizacién autorregulada.
] deshonestaé

ometidc préctica
la industria

(4y i la persona ha ¢C
érica de

o’ contrarias @& la
pursacil.

(5) Si la perscona ha sido condenada DPOT violaciones

al presente pecreto-Ley, © de una ley de
valores de una jurisdiccién extranjera, © .por

algin delito.

i d bn o

() i la persona no cumple con 1o8 coissrics de
admisidn establecidos en gug reglas internas.

sélo las personas juridicae gue tengan licencia de
podrén ser citulares de puestos en bolsas
gédlo los intermediarios que

podrén ser participantes en una

ones autorreguladas Do contratarén'ni
tivo principal, en 1la Repiblica de
gque no tuviese la licencia

Las organizaci

ctorgada por la Comisidn.

s autorreguladas deberan notificar
inicio y 1a de terminacidén en el
que se desempefie como uUno de sus
n la RepGblica Ae Panami.

Las organizacione

Las personas que contraten 1los puestos de bolsa para
realizar operaciongs Y transacuviones en valores en una
polea de valores deberan tener ilicencia de corredor de

valores.
rifas, comisiones, contribuciones y cargos

3 Las. organizaciones autorreguladas establecerén las
tarifas,.  1as comigicnes, las contribuciones y los ca

que ~cobrarén - 2 sus miembros. La Comisién  sdlo rgé?
oponerse & égtos en los siguientes casos: N poara

§i mno  som razonables en relacidén con 1 k
servicios prestados, ~en perjuicio “de. 103
iqtereseS‘,der sus - miembros o del o8
inversionista.. e R publico

3



través de la organizacidn autorregulada, (C) prchibir que
una persona tenga asociacidén alguna con la organizacidn
autorregulada, D) amonestar a unl miembro o a un director ©
dignatarioc o empleado de éste, (E) multar a un miembre o a
un director, dignatarioc © empleado de éste v/o (F) imponer
cualguier otra sancién contemplada en sus reglas internas,
si la organizacidn autorregulada determina Qque dicha
peraona: -

(11 -durante Bu procesc de admisidén, presentd a la
srganigacidn sutorregulada informaeion falaa o
engaficaa gue hublese sido importante para
aceéptar o vechazar. a dicha persona como miembro
de la ~crganizaciodn autorregulada, u omitid
presentayr dicha informacidn;

con wonocimiento del hecho, présentd a la
organizacidu autorregulada informes ©
dodunentog que contentfan ‘infermacién falsa o

1¢Safen algun aspectd de importancia, .o gue
informacién de  importancia,
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(2) 8i son discriminatorics para con algunc de sus
miembros o usuarios. :
(3) Si imponen un 1imite fijo a los ingrescs due
pueda percibir un miembro.
(4) Si no son compartidos equitativamente entre sus
- miembros.

Las organizaciones autorreguladas informarin a 1la
: Comisién las tarifas, las comisiones, 1las contribuciones ¥
i los cargos dJue adopten, asi como cualesquiera cambios a
SN &gtos, antes de Jue eritren en vigencia. gi la Comisidén no
I notifica y sustenta a 1a organizacidn autorregulada su
" oposicién a dichas tarifas, comisiones, contribuciones ©
. cargos con a base a lo contemplado en este articulec dehtro
F de un plazo de treinta dias, los mismos se entenderéan como
| aprobados.
|
s Las organizaciones autorreguladas no podrén
n ’ establecer tarifas, comisiones, honorarios (e} cargos
I obligatorios gque sus miembros deban cobrar a sus clientes
i por sus servicios.
i’ . » .
) Articulo 61: Fiscalizaciony sancion de miembros por parte de organizaciones
' autorreguladas )
; Las organizaciones autorreguladas deberén fiscalizar
L que sus miembros cumplan con 8Sug reglas internas VY, segln
‘ : dichas réglds lo establegcan ¥ ‘dependiendo de 1a gravedad
1 de cada caso, podrédn (A) expulsar a un miembro, (B)
' suspender © limitar los derechos de un miembro © de un
y director. dignataric o empleado de éste, incluyendo las

transacciones gue cualguiera de é&stos pueda realizar a
-0 éejd de -’
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" gargos imputados, ofrecer adecuada oportunidad

presentar 2 la organizacién autorregu}ada
informacién correctiva una vez que se hublgga
percatado de la inexactitud de la info;maC}?n
previamente presentada a l1a organizacion
autorregulada;

(3) dej6é6 de cumplir con alguno de 1los requisi?es
exigidos para Ber miemhrzo de la organizacion
autorregulada © para ser ejecutivo principal,

_director, dignatario o empleado de ésta;

(4) entré en proceso O estado de ligquidacidn
voluntaria, disolucién, insolvencia,
intervencidn, reorganizacién, liguidacidn
forzosa, concurso de acreedores, quiebra, o en
un proceso similar;

(5) cometis précticas deshonestas o contrarias a la
gtica en 1a industria bursétil;

(6) dejd de flscalizar adecuadamente &  BUB
miembros, directores, dignataries ¥ smpleados
gegiin lo reguieren &us reglas internas;

(7) ha eido expulsada, o sus derechos han sido
suspendidos © limitados, por otra organizacidn
autorregulada o ha sido sancionada por la
Comisién por violaridén del presente Decreto-Ley
y sus reglamentos; o

(8) wviold o incumplid las reglas de la organizacidn
autorregulada.

Las organizaciounes autorreguladas notificarén a la
Comigién las sanciones gque irpongan a sus miembros y las
que impongan a los directores, a los dignatarios y a los
empleados de éstos.

Articulo 62: Proceso disciplinario

La organizacién autorregulada que inicie un proceso
disciplinario contra urn miembro, © contra un director, un
dignataric ¢ un empleado de un miembro, deberid especificar
loz cargos que se formulen contra dicho miembro o dicha
persona, notificarle a dicho miembro o a dicha persona los
m%embro o a . dicha persona para dJue se defiendaiadéjligz
mismos  y = presentar en dicho proceso las pruebas e
sugtenten log - cargos. para 1o cual preparard un expedi ot
detallado del caso. pediente

Toda decisidn ~disciplinaria de una organizacién

- autorregulada que imponga una sancién contra un miembro
: o
'

contra  un ‘director, -un dignataric o un empleadc. de

miembro, debera incluir: bt
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los hechos y de la fé.lta o

(1) una declaracién de
contra dicho miembro ©

la omisidn alegada
contra dicha persona;

(2)  las reglas internas que hayan sido violadas, va

sea por accidn u omisidn; ¥

uesta y la razén de la misma.

(3) 1la sancidén imp

Articulo 63: Proceso disciplinaric sumaric

No obstante 1o establecido en el articulo anterior,
autorregulada podra, en forma sumaria Y
tog de un proceso disciplinario,
suspender © limitar los derechos de un miembro, © los de un
director, dignatario o empleado de éste, VY suspender O
limitar las transacciones gque una persona pueda realizar a
través de una organizacidn autorregulada, si:

una organizacidn
sin cumplir con los requisi

autorregulada " hubiese
le hubiese

(1) otra organizacidn
expulsado & dicha persona ©
guspendido © limitado sus derechos;

n financiera u operativa de un

(2) dada la situacid
miembro, dicha accién es necesaria para
proteger los intereses -~ del pablico

inversionista, de los otros .miembros, de la
organizacidn autorregulada o de sus acreedores;

(3) un participante o puesto de” bolsa incumple su
obligacién de entregar valores o dinero que
deba entregar para liquidar y compensar una
transaccidén en valores;

(4) se llevan a cabo practicas o actos engafiosos  ©
manipulatives o gque en otra forma afecten la
transparencia del mercado, o estén por llevarse

a cabo; ©

(s) a juicio de la organizacidn autorregulada, la
adopeidn  inmediata de dicha medida fuese
pesesaria para evitar unh dafis sustancial,
inminence 2 irreparable al ptblice
inversionista, a la organizacién autorregulada
o a los miembros de ésta. ’

: I Las reglas internas. de .  las organizaciones
“gutorreguladas deberén establecer que roda persona que sea
.‘sancionada . en -forma sumaria tendrd derecho a que se inicie
un . proceso diseiplinario .dentro de los diez dias hébiles
siguientes. 108  efectog . de la sancidn permanecerin  en
vigencia - durante el tiempo gue - dure dicho preceso
disciplinaric: :
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Articulo 64: Sanciones impuestas por 1a Comisién a organizaciones autorreguladas

Mediante resolucidém de Comisionados ¥ gegin 10
amerite la gravedad de cada caso, 1a Comigién podréd (&)
suspender ©  Yevocar la licencia concedida a unaé
organizacidn autorregulada o a un ejecutivo orincipal de
una entidad autorregulada, (B) restringir las transacciones
en valores gue una entidad autorreguiada o un ejecutivo
principal de ésta pueda realizar, (c) prohibir gue un
ejecutivo principal tenga asociacién alguna <con uha
organizacidn autorregulada y/o {D} amonestar a una
organizacidn sutcrregulada o a un ejecutivo principal de
ésta, si después de dar a la parte afectada aviso VY
oportunidad de ser escuchada (salvo en el caso en que la
actuacidn inmediata de la Comigién fuese necesaria para
svitar un dafio gustancial, inminente e irreparable}, 1la

comigidén determina que dicha persona:

(1) presenté a la comisién una solicitud de
licencia que contenia informacidén falsa ©
engaficsa en algin aspecto de importancia o gue

emitia informacién de importancia;

(2) con conocimiento del hecho, presenté a la
Comisidén informes O documentos que contenian
informacibén falsa © engafiosa en algln agpecto
de importancia o que omitian informacién de
importancia, © de3jé de presentar a la Comisidn
informacién correctiva una vez dJue Se hubiera
percatado de la inexactitud en la informacidn
previamente presentada a la Comisidn;

{(3) dejd de cumpliv con algunc de los requisitos
exigidos para el ctorgamiento de la
correspondiente liceacia;

(4) entrd en procesc o estado de liguidacidn
Yoluntaria, disolucidn, insolvencia
intervencidn, reorganizacidn, liquidaciéé
forzesa, concurss de acreedores, gquiebra o

procesc similar,

5) cometié précticas deshonestas o contrariasg a la
érica de la industria bursdtil;

(6) de3dé de fiscalizar adecuadamente a  sus
miewbyros, directores, dignatarios o empleados
gegin lo requieren sus reglas internas; o !

<

(7) . violdé o  incumplid disposiciones de

est
DFcreto-Ley o eus reglamentos que le seae
aplicables o viold o incumplid  sus reglan

) s

internas:.
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articulc 65: Sanciones a miembros

La Comisidén podré fiscalizar ¥ gancionar & cualquier
miembro ~ de una organizacidn autorregulada segin las
disposiciones de este Decreto-Ley ¥ sus reglamentos',
independientemente de las acciones dqué haya tomade © haya
dejado de tomar 1a organizacidn autorregulada.

Las organizaciones autorreguladas podrén participar
como terceros coadyuvantes en cualquier proceso
administrativo ante 1a Comisién o en cualguier recurso
extraordinario mediante el cual se proponga imponer una
sancién a uno de sus miembros.

Articulo 66: Libros, registros y estades financieros

Las organizacicnes autorreguladas VY " gus miembros
1levarén libros, registros vy demés documentos de
operaciones en la forma que prescriba la Comisidn.

Las organizaciones autorreguladas Yy Sus miembros
nomprardn un contador pulblico autorizado, externo @€
independiente, el cual deberd preparar egtados financlercs
suditados per lo mencs una Vvez al afio de conformidad con
normas de contabilidad adoptadas per 1a Comigién,

Las centrales de valores, lo8 participantes en uné
cantral de valores ¥ log intermediarios cque lleven cuentas
de custodia deberén sometersze & auditorias, arquecse 6
inspecciones poxr BuB auditores externos, ya eea anualmente
o con la periodicidad que dicte la Comisién, con el ohjeto
de que se verifiguen la exigtencia y el estado de los
valores haje su custodia.

areiaule 671 presentacion de informes a ia Comisién

En la forma Yy con la periodicidad gue prescriba la

Comisién, las organizaciones autorreguladas presentardn a

1a Comisién sus estades financiercs, auditados e interinos,
agi como los informes que ésta requiera con el objeto de
fiscalizar que 1as organizaciones autorreguladas Y BSus
miembros cumplan con las disposiciones del presente
Decreto-Ley Y Sus reglamentos.

Articulo 683 Olrss obligaciones de las organizaciones autorreguladas

A las ~organizaciones autorreguladas, les seran
aplicables, mutatis mutandis, 1as digposiciones contenidas
en los articulos 29, 38, 43 y 44 de este Decreto-Ley.
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o TITULO V
PEL REGISTRO DE VALORES E INFORMES DE
Artfoule §9: Registro obligatorio
I Deberin registrarse en la Comigién los siguientes
| valores:

(3} Los valorss que gean obiete de una ofsrta
piblica gque reguiera autorizacién de la
comisién segln el Titulo VI de este Decreto-Ley

) y sug reglamentos.
] .
i o (2) nas acciones de emisores domiciliados en la
Reptiblica de Panamd que, el dltime dia del afio
| fimecal, tengan cincuenta © més accionistas
] Gomiciliados en la Repiblica de Panamd que sean
| propietarios efectivos de no menos del diez por
ciente del capital pagado de dicheo emisor
| (excluyendo las sociedades afiliadas al emisor
| y les empleados, directorss ¥ dignatarios de
ézte, para los efectos de diche cdlecule),
| { 108 valores listados en una bolsa de valores en
. la Repiblica de Panamé.
1 . El yegistro a gue hace referencia el numeral 2
‘ anterior no ser& obligatoric si accionistas gue representen
. un setenta y cinco por ciente o més del capital emitido y
‘ en circulacidn aprusban continuar Gome una entidad no
1 registrada bajo este Decreto-Ley. Copia de dicha aprobacién
‘ dehera ser remitida a la Comisién, T
Iy
La Comigidn podré sumentar ila cantidad de
i propietarios efectivos vy el reguisito de capital a que se
. refieren el .numeral dos anterior y el numgral  uno dzl
articulo 81 de sste Decret~ Ley. La Comisidn podrd, ademis
[ mediante acuerde, estaplecer excepciones en cuam‘Q. aw’
S registro a gque se refiere el numeral dos del e .
* * L numeréas a
: : articule. * bresente
. Artisule 70 Solicitud de registro
: ; ‘ Tedo emisor cuyos valores deban registrarse en 1a
- ER L Comigifn presentard ante ésta, mediante abogado )
solicicud  de . registre que congistird en dog partes: una
primeys -parte gue contenga la informacidn que deba cg.p e
Ry o en. sl prospecto, incluyendo la informacidn finavciera{sc‘ar
L i emigor; ¥y una segunda parte gue contenga la ingc,ﬂmaci;\del
ML ‘1o ‘documentos adicionales gque deban reposar en \,z:c‘}s'
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,archvivos de la Comisidn, pero que no sea necesario incluir
en el  prospecto; tales como documentos congtitutivos,
~autcrizaciones Y contratos.
TR e registro presentada a la Comisidn
debera  ser resuelta por ésta en un plazo no mayor de
treinta. dias de la fecha de su presentacién. sin embargo,
.en.cago de due 1a Comisidn solicite adicicnes, enmiendas ©
correcciones a una solicitud, debido a que la misma no esté
completa, no es cierta o clara, © 1O cumple con las
digposiciones de este Decreto-lLey Y Sus reglamentos, el
plazo antes mencionado ~ se vera suspendido hasta que la
solicitud =sea en efecto adicionada, enmendada © corregida a
satisfaccién de la Comisién. En el caso de que la comisidn
omita pronunciarse sobre una solicitud de 'registro dentro
del plazo antes establecido, la misma quedara autorizada

sin reguerirse acto alguno de la Comigién.

ifoda, solicitud d

articulo 71: Informes

s valores estén registradcs en la L

Log emiscres cCuyo
los siguientes informes:

Comisidén deberédn presentar & ésta

dentro del plazo establecido
por la Comisién, el cual no excederd los ciento
veinte dias del cilerre del afio fiscal del
emisor. Dicho informe anual deberd contener los
estados financieros auditados del emisor Y
aquella otra informacién v documentacién que
prescriba la Comisién con arreglo a este
Decreto-lLey y sus reglamentos.

(1) Un informe anual,

(2) Informes interinos, los cuales deberdn ser
presentados con la periodicidad que determine
1a Comisidn y deberan contener la informacidén y
1a documentacién que ésta prescriba con arreglo

a este Decreto-Ley vy Bus reglamentos.

articule 72: Estindsr de divalgacion de informacion

tas solicitudes de registro y los informes Jue B8e
genten a la Comisidén no podrén contener informacién ni
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni podrén
omitir informacién sobre hechos de importancia gue deban
ger.  divulgados en virtud de este Decreto-Ley Yy Sus
reglamentos, o due deban ser divulgados para que las
declaracicnes hechas en dichas solicitudes e informes no
sean . tendenciosas o engaficsas a la luz de.  las
circunstanciag en las que fueron hechas. S

pre

CArticulo 73: Contenido de la solicitud de registro y de los infermes

Lasfsolicitudes de « registro Y 108 informes B gque . se
" presenten a la Comisidn deberin. contener. la informacidn y
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108 documentos scobre gl emisor, sus cperaciones, negocios Y

valéres que prescriba la Comisién.

; Al determinar la informacién y 1ee documentog ue
deban ‘ser incluides en las golicitudes de registre ¥ en los
la Comigién se limitarad a solicitaw informacidn ¥

informes,
documentos  de importancia que sean relevantes para el
publico inversionista, y  8e abstendrd de soligitar

gue no Jumplan dicho propdsito o
impeongan una carga no justificada al emisor o & la persona
que deba divulgar dicha informacidén o dichos documentos. La
Comisidn podré establecer diferentes requisitos de
divulgacién‘ de informacidén y documentos en atencidn al tipo
de emisor o valor de que se trate o al tipo de

! inversionista a gquien la oferta esté dirigida, entre otres

factores.

informacién y documentos

tas solicitudes de registro y los informes podrén
contener cualquier otra informacién adicional que el emisor
desee incluir, siempre que sea relevante y ne sea
informacién cuya inclusién esté prohibida por este Decreto-
Ley o sus reglamentos.

R Las solicitudes de registyo y los informes podrén
omitir informacién o documentos que consten en los archives
de la Comigién, siempre y cuando dicha informacidén o dichos

deogumentos eptén vigentes.

Articulo 74: Forma de lasolicitud de registry y de los informes

La Comisién pod~i adoptar el use de formatos o©
formularios gon el ebjeto de homogeneizar, simplifiéar Yy
agilizar los procesos de registro y la presentacidn de
infeormes ante la Comisicdn.

cada emisidén de wvalores deberd ser objeto de una
solicitud de registro sepavada, pero la Comisién podra
permitir la oferta de velores diferentes de un misme emisor
en un prospecto, si las circunstancias lo perm‘iten. sin
crear ceonfusién en el piblice inversionista. La Cbmisié
podrad ademis autorizar el registro de prcéra ron
emisiones y de registyos marces, Tegramas  de

Las solicitudes de registro y 1 i

3 b 2 .08 informes d

ser firmados en nombre ¥ en representacidn del emisdj:erén
las personas gue determine la Comisidn. FRoT pox

. o Le presentacién de las solicitudes de registro 4
los. informes -a la Comisidn podrd hacerse electrdnicame it/ °
por otros medios autorizados por la Comisién N nee e

o . Articulo 75+ Responsabilidad de la Comisién por informacién

La Comisidn. no seré responsabl

Ry SN B : e por la veraci

la  informacién o’ de -las 'declaraciones contenidazc*dadlde
E : ) . : en as
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solicitiides de registro o en log informes, y podra exigir
que los prospectos VY demds materiales de oferta piblica
contengan una declaracidén en tal gentido.

Articulo 76: Emisores extranjeros

podrdn registrarse e€n 1a Comisidén valores de
emigores constituidos de conformidad con las leyes de la
Reptblica de Panamid .o de un pais extranjero. El registro de
un valor de un emisor extranjero en la Comisidn y su oferta
piiblica en la Reptblica de panamié no implicaran por si solo
que dicho emisor esté llevando a  cabo negocios en la
RepGblica de Panamd. Los emisores extranjeros deberan
nombrar un apoderado en la Repiblica de Panamd con
facultades suficientes para representarlos ante la Comisidn
y para recibir notificaciones administrativas ¥ judiciales.

1.a Comisidén podrd reconocer 1a validez de registros
de valores hechos en jurisdicciones reconocidas y podréd
permitir la oferta ptblica de dichos valores o su listado
en bolsas de valores establecidas en la Repiblica de
Panama. La Comisidn regularéd mediante acuerdos el
procedimiento de reconocimiento de  dichos registros
extranjeros, Y determinard la informacidén y los documentos
que en estos casos deban ser presentados a la Comisién Yy
enviados a los inversicnistas.

articule 77: Comunicades pablicos

Cuando ocurra un heche de importancia gue no sea de
conocimiento piblico y que, de ser divulgado, es de
esperarse gue tenga un efecto significativo en el precioc de
mercadc de un valor registrado en la Comisidn, el emisor de
dicho wvalor deberd inmediatamente hacer publice un
comunicado (mediante prensa, redes electrdénicas de
divulgacién de informacidn financieza, televieién u ctros
medios autorizados por la Comisidn) en el oual divulgue Yy
expligue el hecho en cuestién, vy deberd entregar una copia
de dicho comunicado a la Comisién vy a las bolsas de valores
en las cuales dicho valor esté listado.

No obstante lo anterior, ningin emisor estard
obligado a divulgar dicho hecho mientras los directores ©
la 'gerencia del emisor ruviesen motives razonables para
creer (A) que la divulgacién de dicho hecho perjudicaria en
forma significativa los intereses del emiscr y (B) gue las
personas gque tienen conocimiento de dicho hecho gue atn no
es . piblico no. han negeciado ni. van a negociar valores de
dicho. emisor. El emiscr deberd en todo caso divulgar dicho
hecho si éste es irreversible y la demora en su divulgacién

no ‘evitaria el impacto perjudicial que éste pudiese tener
‘en.el emigor .o.no contribuiria a reducirlo.

45
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Articile 78: Disponibilidad de inforifiacién

sujeto 4 lo éstablecido en el articulo 267 de eoee

Decreto-Ley, 14 Comisidn pondrd a dispesicién del publico
sin demora toda# ias selicitudes de registro, los infottes,
168 comunicadéd y los démés documentos € informacidn que se
préseénten ante ella.

Articulo 79: Envio de informacién a inversionistas

La Comisidn podrad requerir a los emisores dque tengan
valores registrados en la Comisién gque distribuyan a los
tenedores de dichos valeores los informes y cualquier otra
informacién presentados a la Comisién, o parte de éstos, O
gue los divulguen para el Dbeneficio del ptblico
inversionista, en la forma y con la periodicidad gue
préseriba la Comisidn. Mientras la Comisidn no establezca
is dontraric, todos los emigores gque tengan acciones
registradas en la Comigién deberdn enviar a sus
adcionigtas, por lo menos una vez al afie, un informe o©
memoria anual que incluird los estados financieros
auditados del éemisor.

Afticulo 80: Material publicitario

La Comisién podrid dictar normas sobre el contenido y
la forma que deban observar los materiales publicitariocs o
iriformativos gque distribuyan personas registradas en la
Comisién o que se usen en relacidén con ofertas piblicas de
valores reégistrados, con el fin de que la informacidn
divilgada al plblico inv-rsionista sea clerta y clara y no
se preste a engafios o fraude.

5i en algin momento, a juicic de la Comisidn; un
material publicitaric o informativo ceontuviese informacidn
o declaraciones falsas sobre hechos de importancia u
qmitie's'e»c’ii\‘rulgar informacidén o declaraciones sobré hechos
de‘ im’p‘ortancia gue debar. ser divulgados en virtud de este
Decreto-Ley y sus reglamentos; o due deban ser divulgados
?ara gue las declaraciones hechas en dicho material no sean
tendencibsas o engafiosas a la luz de las circunstancias en
que fueron hechas, la Comisgidn podrd ordenar gue se
s’uspe‘n’da@ el uso as dicho matérial publicita-rio o}
informative hasta tanto el mismo sea modificad
complementado segiin lo requiera la Comisidn. °°

Afticulo 81: Terminacién del registro

De ofitio o a peticidn del emis
interesadsa; la Comisidn podréd dar por terminoardo Oeldie e
de .dicho emisor ‘o sus valores en la Comisidén angtro
_efectds de este .Decreto-Ley, Yy declarar termipn rda los
¢bligacidén del emisor de presentar informes de cSrFa - L2
.ton este Titulo, siempre y cuande dicho emisor cu oranidad
las siguientes condiciones: cumplan con
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(1) Que no tenga en el Gltimo dia de su afio fiscal
cincuenta o més accionistas domiciliados en.la
Repiiblica de Panamid, gue Ssean propietarios
efectivos de no menos del diez por ciento cdel
capital pagado de dicho emisor (excluyendo,
para los efectos de dicho célculo, las
sociedades afiliadas al emisor Y los empleados,
log directores y los dignatarios de éste) .

(2) Que no tenga valores 1istados en una bolsa de
valores en la Repiblica de Panami.

(3) Que no tenga en circulacién valores que
hubiesen sido ofrecidos a través de una oferta
pGblica sujeta & log requisitos de registro
establecidos por el Titulo VI de este Decreto-

Ley, a menes que se trate de valores
accionarios cqntemplados en el numeral 1
anterior.

(4) Que presente a la Comisién una solicitud de
rerminacién de registro, VY cumpla con \os
procedimientos gque ‘sobre la materia dicte ia
Comisidn.

La Comizién podré dictar normas, procedimientos ¥
regquisitos que deban cumplir los -emisores que goliciten la
terminacién de su registro, © de  sus valores, ante la
Comigidén con el fin de proteger los intereses del pilblico
invergionista. :

TITULO VI

DE LA OFERTA PUBLICA DE VALORES

Articulo 82: Gferta piblica

Deberin registrarse en la Comisién las ofertas o
ventas piblicas de valores que haga un emisor © una persona
afiliada a ‘éste o un oferente en la Repiblica de Panamid, a
mencs que estén exentas de dicho registro cornl arreglo a lo
establecido en este Decreto-Ley Y sus reglamentos.

Una oferta o venta hecha a personas domiciliadas en
12 "mepiblica de ‘Panamd serd considerada comec una oferta

“hecha en ia RepGblica de Panamd independientemente de que
hubiese -sido hecha desde la Repiblica de Panamd o desde el
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~venta. .de- valores &  inversionistas institucicnales
fbdebldoMa’su experiencia en losg mercados de valores
1o determine  la Comisidn, tengan los :

extranjero, a menos gue la Comisién determine lo cpnprarlq.
La oférta © venta hechd a personas domieilisddas fuera dg la
Repfiblica d& batamé no ée considerard cofmo una oferta hecha
en la Républica de Panami aunque hubiese sido hecha desde
la Reptblica de Panami. La Comisién podra mediante acuerdo
determinar cuifidé una oferta hecha en intermet deberd ser
éntendida como una oférta hecha & personas doficiliadag en
la Repiblica de Panami.

Articulo 83: Ofertas exentas

Est4n exentas de registro en la Comisidén las
giguientes ofertas, ventas y transacciones en valores:

(1) (valores exentos) la oferta y venta de:

(a) (valores del Estado) wvalores emitidos o
garantizados por el Estado.

(b) (organismos internacionales) valores
emitidos por organismes internacionales en los due
participe el Estado.

(c) {otros) cualesquiera otros valores que la
Comisidén mediante acuerdo exceptlie del requisito de
registro establecido en este Titulo, dentro de los
pardmetros gque ésta dicte para la proteceidn del
plblico inversionista.

(2) {(colocacidén privada) las cfertas de valores que
hayan sido hechas por un emisor © por una persona afiliada
& éste, o por un oferente de dicho emisor o de dicha
afiliada, en su conjunto, a no mas de veinticinco personas,
© cualquier otra cantidad de personas que establezca la
Comidisdn, y gque Ijuntas resulten en la wventa de dichos
valores a no mis de diez rersonas, o cualquier otra
cantidad de personds que establezca la Comisidn, dentro de
un perfodo de un aflo. Para estos efectos no se tomatvan en
cohsideracion las ofertas ni las ventas que hagan el emisor
o sus afiliadas a oferentes, ni las ofertas ni las ventas
que oferentes se hagan entre si. La Comisidn dictara 1las
condiciones en gque ofertas sucesivas de valores con
caracteristicas sign:ficativamente similares seran
consideradas para los fines de este pérrafo como 1la oferta
de un mismg valor., La Comisidn dictara normas o
egtablezcan parametros dentro de los cuales se permitiréq :

SR 1
oferta y la venta subsiguiente de valores no ragistr~doa
. ] : ) ‘ ~ =1
que -~ hubiesen sido adquiridos mediante una cclocaciéi

privada.

{3) " (invergionistas institucionales) 1a oferta y 15

Que,
e segtin
conocimientos y 1g

capacidad financiera pata evaluar y asumir los riesgos g
, e
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invertir valores sin necesitar la proteccién del presente
Decreto-lLey. La Comigidn dictard normas gque establezcan
parémetros dentro de los cuales- se permitiré 1a oferta vy 1la
venta subsiguiente de wvalores no registrados due hubiesen
sido adgquiridos por inversionistas institucionales.
Mientras la Comisién no dicte normas due regulen la oferta
y la venta de valores a inversionistas institucionales, 1o
se podrén hacer ofertas piblicas de valores no registrados,
a base de esta excepcidn.

(4) (traspasos corporativos) dentro de los
parametros establecidos poY la Comisién para. la proteccidn
del piblico inversionista, la oferta, qa’ venta, l1a
distribucidn, el traspaso y el canje de valores entre un

emisor y tenedores de valores de dicho emisor por razdn de:

(a) una oferta de accliones para aumentar el
capital del emisor, la cual se dirija exclusivamente
a los accionistas existentes del emisor;

(b) 1la declaracidén de dividendos en accicones u
otros valores del emisor;

(c) ia reorganizacidn, la disolucién, la
liguidacién © 1a fusién de dicho emisor; ©

(a) el ejercicio de derechos © de opciones
previamente storgadds por el emisor.

(5) (empleades) 1a oferta y la venta de valores que
haga un emisor exclusivamente & suz empleados, sus
directores © SuS dignatarios, © & log empleados, a los
directores © & 1os dignatarios de empresas afiliadas,
dentro de los parametros establecidos por la Comisidén para
la proteccidn del publico inversionista.

(otras) cualesguiera otras ofertas, ventas O
transacciones en valores que la Comisidén mediante acuerdo
exceptie del requisito de registro establecido en este
Titulo, dentro de los parémetros que ésta dicte para la
proteccidn del publico inversionista.

artfculo 84: Solicitudde registro de oferta publica

L registro deé idichos . valores, de-  conformidad
L establecido en. el .Titule V de este Decreto-Ley.

£l emisor, la afiliada o el oferente que desee hacer
una oferta piblica de-valores, que regquiera ser registrada

“en-la Cqmisién segin 10 establecido ‘en este Titulo, deberd

presentaxr. a’la Comisidén, mediante abogade, una solicitud de
con. lo

A solicitudiescrit de una,afiliada o de. un oferente

- que desee ofrecer .o vender ~pliblicamente. valores de “un

]emisor,cuya'oferta Qﬁventa‘requ'era[que dichos ‘valores sean
yegistrados e 1a:*ComiSién segtin’ 1o “establecido. en- este
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Titulo, dicho emisor, salvo pacto en contrario, presen?fré
una solicitud de registro de dichos valores a la Comisidn,
6 -entregara a dicha afiliada o a dicho oferente la
informacién o la documentacidn necesaria para gue presente
dicha solicitud de registro a la Comizién. El emisor tendré
derecho a que se le reembolsen los gastos ~nr que incurra en
relacidén con tal solicitud de registro, salvo pacto en
contrarioc. El emisor podrd 2irasar la entrega de
informacidén o documentacién hasta un maximo de ciento
veinte dias en caso de que deba ser actualizada o no esté

disponible.

aArticulo 85: Negacitn de solicitud de registro de oferta peblica

La Comisidén podréd rechazar la golicitud de registro
de un valor en los siguientes casos:

(1) Cuando el emisor sea un emisor registrade en la
Comisién y no esté al dia en la presentacién de
log informes anuales & interinos gque deba
presentar a la Comisién de conformidad con este

Decreto-Ley y sus reglamentos.

(2) cCuando el prospecto, la informacién o la
documentacidén presentados a la Comisidn, a
juicio de ésta, (A} estén incompletos o 1o
cumplen con los requisitos establecidos en este
Decreto-Ley y sus reglamentos, (B) contienen
alguna declaracién falsa en relacidén con un
hecho de immortancia u (C) omiten algtn hecho
de importancia gue deba ser divulgado en virtud
de este Decreto-Ley vy sus reglamentos, o que
deba ser divulgade para gque las declaraciocnes
hechas en log mismos no sean tendenciosas o©
engafiosas a la luz de las circunstancias en que
fueron hechas.

Articulo 86: Contenido y forma de los prospectos

Los prospecLos debkeran centener los estados
financieros vy 1la informacién sobre el emisor, sus
operaciones, negocios v valores gue prescriba la Comisién

Al determinar la informacidén gue deba ser incluida
gn los prospectos, la Comisidn se limitard a solicitar 1la
Jﬂ.nclusién de informacién dJde importancia para que los
:.;nve:si.onistas puedan tomar decisiones informadas éobre si
invertir o no invertir en los valores descritos en los
‘prospectos, y se abstendrd de solicitar informacién que ni
kcumpla dichec propdsitc o imponga una carga no justificadv
‘j"l‘; emisor o & la persona que deba divulgar dicha
infermacién. La Comisién - podrZ establecer diferent :
“requigitos de divulgacidn de informacidn en los prosoec:tes
en atencién al tipo 'de emisor o valor de que se trate o :i
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tipo de inversionista a. quien la oferta esté dirigida,
entre otros factores.

Los prospectos no podran contenex ni informacién ni
declaraciones falsas sobre hechos de 'importancia, ni podrén
omitir informacién ni declaraciones sobre hechos de
importancia que deban ser divulgados en virtud de este
Decreto-Ley y sus reglamentos © que deban ser divulgados
para que las declaraciones hechas en dichos prospectos no
sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las
circunstancias en gque fueron hechas.

Los prospectos podrdn contener cualquier = otra
informacién adicional que el emisor desee incluir, siempre
gque sea relevante y no sea informacién cuya inclusidén . esté
prohibida por este Decreto-Ley o por sus reglamentos.

La Comisién podréd .permitir que, por referencia, se
incorpore en los prospectos, la informacién contenida en
solicitudes de registro M en informes previamente
presentados a la Comisién, en los casos en que ésta estime
que dicha informacidén ha sido debidamente divulgada en el
mercado y su incorporacién en el prospecto por referencia
no perjudicaria al piblico inversionista.

La Comisién podré dispensar a una persona de incluir
informacién en el prospecto si a juicioc de la Comigidn. ello
no perjudicaria al piblico inversionista y si dicha persona
presenta razones gue a juicic de la Comisidn Jjustifiquen
dicha dispensa. i

.
‘

Articulo 87: Uso del prospecto en ofertas piiblicas de valores

Ningtn emisor o afiliada de éste u oferente podré
ofrecer valores gue deban ser registrados conforme a este
Titulo si dicha oferta no se hace mediante un prospecto
autorizado por la Comisién o mediante un prospecto
preliminar presentado & la Comisién,

La Comisidén establecerd, wmediante acuerde, lus
normas aplicables al uso y a la distribuelén que deba darse
&l ©prospects en relacidn eon ofertas piblicas de
sonfermidad con lo establecido en este Decreto-Ley. La
Cotigidn podrs establecer excepeiohes en cuante al uso del
prospects cuando diche usc no sea necesario para. la
proteccidn del plblico inversionista.

Articulo 88: Periodo anterior alregistro en la Comision

: Mientras nio entre en vigencia  la resolucidn que
apruebe la sqlicitud de registro de un valor en la
Comisidén, el emisor de dicho valor, las '‘personas afiliadas
a dicho emisor 'y sus oferentes no podrén- comprar, u ofrecer
comprar; ni vender, u. ofrecer vender, los valores

! gue.‘sean
.objeto. de dicha solicitud.
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3 ain ewbarge ne estardn sujetes a 13 limitagién de
; que trata el pdrrafe anterier lee centrates de guseripeién
' gue €l emiger © una persona afiliada & éste celebre eon
| suaeri ni les gue gelebren guaeriptores entra gi, en
rn acidn con diches valores.
: Antes de gue una golicitud ds registro de un valor
] gue deba ser reglstrado en la Comisidn sea presentada a la
Comisién, el emisor ne podrd, sin justlflcac1on, llevar a
I ecabo actividades, ni podra diseminar informacién, en forma
‘ gue no sean céngonas con pricticas pasadas o con el giro
usual de su negocio, cuando ello pueda condicionar el
‘ mercado en anticipacidn de la oferta ptiblica, wsegin lo
determine la Comisién,
;» artfoule 88 Periodo de reglstro en la Comisién
| - p partir de la fecha en gue una solicitud de
1 regigtro de un valor sea pregentada a la Comigidn, se
i : nermltlrén las siguientes actividades, siempre Yy cuando
g ’ m.nguna de ellas constituya una obligacién en firme de
[ comprar o vender diche valor:
! (1) El emigor, lag personas afiliadas a éste, ¥ sus
! respectives suscriptores podran ofrecey dicho
i valer a agentes de venta.
I
’ (2) El emiser, las personas afiliadas a éste, y sus
regpec »s suscriptores y agentes de venta,
podrén selicvitar Oydenes de compra de otras
pergonas,
| Las @fergas y las selicitudes de ordenes de gompra
h gue me hagan durante este pericde deberdn estar acowpafiadas
e prontamente idas per la entrege del prospeeto
‘ prelimin urante este perisede ne pedrd distribuir
‘ 3 rmaeién o Mmate ial publieitari eserito, salve el
: praspecte preli ¥ etros materiales auterizades per la
‘ Bl rogpecte preiiminar debe 4 sar un - .
SRR - preparade cumplimiento de los reguisites esémg‘@gﬁfii
g ;. ‘ artieylo 86 de este Decreto-Ley, pere podraMénut:.r el
: . coo TR s total de los valores ofreeidos, el precio de oferta
S de los valores, la tasa de interés pagada por los valores
P las ¢ ones thOs gastos relativos a la venta de 10;
i R 3 ‘prospecte’ preliminar deberd contener sn sy
? l i : Una  leye e indigue claramente ‘que los valorés
: : Ca A degeord kmlsma estdn en procesc de ‘ser registrados
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enla - Comisién y-  que 1a informacidn contenida - en el

prospecto estéd sujeta a cambios.

) El prospecto preliminar,podré ger utilizade a ‘partir
de la:fecha ‘en gue Sse& presente a: la Comisién‘}a~solicitud
de regigtro, ¥ Su uso deberé ser discontinuado en la fecha
en que‘entre en vigencia el ‘registro.

podra hacer ninguna

purante este periodo no se
excepto aguella que

publicidad en relacidn con 1os valores,
haya sido aprobada poT la Comisidn.

Articulo 90: Periodo posterior al registre en 1a Comisién

A partir de la fecha en Qque entre en vigencia la
resolucidén gque aprueba el registro de un valor en la
Comisién podran hacerse ofertas de dicho valor en cualgquier
forma, siempre Y cuando estén precedidas © acompafiadas Ppor
el prospecto definitivo autorizado poxr la Comigidn.

A partir de la fecha en que entre &en vigencia el
registro de un valor en la Comisién podrédn aceptarse ¥
perfeccionarse las ofertas y las solicitudes de érdenes. de
compra de dicho valor gue se hubiesen hecho durante el
periodo de registro, a base del prospecto preliminar. La
aceptacién y el perfeccicnamiento de las ofertas y las
solicitudes de ordenes estarénﬁcondicionados al recibe del
prospecto definitivo, salvo en aguellos casos que determine
la Comisidn.

El prospecto definitivo deberad continuar siendo
utilizado durante el periodo de oferta phblica de los
valores autorizado por la Comisidn.

Todo prospecto definitivo deberad ser actualizado
mediante un nuevo prospecto © mediante un suplemento en los

siguientes casos:

(1) En forma inmediata, si durante el periodo de
oferta ocurre un hecho (A) gue haga que alguna
declaracién sobre un hecho de importancie
contenida en el prospecto fuese falsa o (B) gue
debs ser divulgado para hacer que una
declaracién sobre un heche de importancia, que
esté contenida en el prospecto, no sea angaflosa
o tendenciosa a la luz de las circunstancias en
que fue hecha; Yy

(2y - Dentro de los treinta dias siguientes a la
fecha en que el emisor presente su informe
anual . a la Comision. ‘

S s5i. en algin momento, a juicic de “la Comisién, un
sprospecte »contuviese informacién @ o declaraciones falsas
“aohre un 'hecho'.de importancia . u omitiese  divulgar
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L " informacién o declaraciones sobre hechos de importancia que i y.
Lo deban ser divulgados en virtud de este Decyeto-Ley y 8u8 "

reglamentos, o que deban ser divulgadeg para dque las - :

‘ declaraciones hechas en dichos documentos no aean >

i ““tendenciosas o engafiosas a la luz de las eircunstancias en P
que ' fueron hechas, la Comisién podrd ordejnar que se i ’
suspenda el uso de dicho prospecte, © la oferta publ;ca, u L.
~ambag cosas, hasta tanto gue sea modificade © complementado : Y
" segiin lo requiera la Comisidn. ) B8
. ’ 3:»
||i : .8
TITULO VII 1 .
g i}
o
DE LA SOLICITUD DE PODERES DE VOTIO - g
I ’
1]
i Articulo 91: Salicitud de poderes de voto, autorizaciones y consentimientos £
, i 5
I Toda perscna o grupo de personas que actuando en :
forma concertada solicite a mds de veinticinco propietarios ; v
efectivos de valores registrados poder de voto, g ‘
; autorizacién o consentimiento en relacidn con cualguier
| asunto © reunidén deberd cumplir con las disposiciones del :
[ presente Titulc y con los acuercos gque dicte la Comisidn
| sobre el procedimiento de distribucidn y uso que deba ;
‘ . dérsele a dicha solicitud, sobre la informacidn que deba :
] divulgarse en ella en beneficio de los accionistas v sobre
!|‘ la forma gue deba tener dicha sciicitud. ,
| Quedaradn excluidas del &mbito de aplicacidén del :
‘ presente Titulo las solicitudes de poderes de voto, : :
: autorigaciones ¥ gonsentimientos gue la Comisidn considere i
| conveniente excluir de la anlicacidn del presente Titulo, ; ;;ﬁ
siempre y cuande dicha exclusidn no perjudique el interés k
del plblice inversionista. ‘
\ .
| Articule 92: Netificacion a la Comisidén 1
| Dz = . :
; La Comisidn podréd requerir gue se le envie copia de :
;} : lag soelicitudes de poderes de voto, de autorizacicnes y de !
. econgentimientos antes de gue sean utilizadas, y prohibira
: su- usc en caso de gue determine que no cumplen con los

S requisitos  establecidos en este Decreto-Ley o  sus o
TN reglamentos. i
‘ A -
.. Artfcule 93: Contenide y forma de las solicitudes i
£ s Al determinar la -informacidn que deba ser incluida : %
o e ‘las solicitudes de que trata este Titulo, la Comigidn ge E
£ llmlt?ré & . requerir ©.la inclusidn de informacién ge : -
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importancia\ para - que- los accionistas puedan  tomar

‘décisiones informadas sobre.el asunto:o la reunidn a-la que

se refiere la solicitud de poder .de -voto, autorizacién ©
congentimiento, y se abstendréd de. solicitar informacidn que
no . cumpla. ‘dicho. propdsito o imponga una carga injustificada
a. .la pérsona que . deba divulgar dicha . informacidn. . La
Comisién podréa establecer diferentes requisitos de
divulgacién de informacién en atencién al tipo de asunto. o
de  reunidn glle sea objeto de la solicitud del poder de voto

-0 ‘de la autorizacidn o del consentimiento, en atencidn al

emigsor o al valor de gue se trate © al tipo de accionista a
quien la solicitud esté dirigida, entre otros factores.

Las solicitudes de poderes de voto, autorizaciones Yy
congentimientos no podran contener = informacidn ni
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni podran
omitir informacién o declaraciones sobre hechos de
importancia que deban ser divulgados en virtud de -este
Decretc-Ley vy sus.reglamentos, © Jque deban ser divulgados
para que las declaraciones hechas en dichas solicitudes no
Sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las
circunstancias en que fueron hechas.

Las solicitudes de poderes de voto, autorizaciones y
consentimientos podran contener cualguier otra informacidén
adicional gue la persona gue . hace la solicitud desee
incluir, siempre que sea relevante y no sea- informacidn
cuya inclusién esté prohibida por este Decreto-Ley © sus
reglamentos.

TITULO VIII

DE LA OFERTA PUBLICA DE COMPRA DE ACCIONES

Artiéulo 941 Oferta piblica de compra de acclones

Toda persona, incluyendo al emisor, que en forma
piblica haga en la Repiblica de Panamid una oferta de compra
de -acciones registradas de un emisor por veinticinco por
ciento o ma&s del capital emitido v en circulacién de dicho
emisor o por una cantidad de .accicnes gue haga gue, como
resultado de la compra de dichas acciones, dicha persona
adquiera mas del cincuenta por ciento del capital emitido y
en . circulacién ‘de dicho emisor, deberd notificar a la
Comisidén |y -~ cumplir con blas’ disposiciones del presente

“ritulo vy con los  acuerdes gque dicte la Comisidn sobre el

procedimiento ‘de ' distribucidén - que deba darse a los
documentos ‘que contengan la oferta, sobre la informacidn
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Que deba ‘ser divulgada en  dichog documentos Y gobre la
forma que éstos deban  tener, con el fin de establecer un
proceso equitativo para todas las partes.

. La Comisién dictard, ademds, acuerdos sobre el
cofitenido ¥ la forma de las respuestas b4 las
vecoméndaciones que hagan el emisor, su junta directiva u
otras personas en relacidén con la acencacidén o el rechazo
de ofertas plblicas de compra de acciones.

Quedaran excluidas del &mbito de aplicacién del
presente Titulo aquellas ofertas pilblicas de compra de
acciones que la Comisién considere conveniente excluir,
siempre y cuande la exclusién no perjudique el interés del
piblico inversionista.

Artfouls $8: Notifiencion de oferta piiblica de compra de acciones

la notificacién de que trata el articulo anterior
deberd ser entregada a la Comisién en el momento en gue
dicha perscna lance la oferta piblica de compra de acciones
o antes., Copia de dicha notificacidén deberd ser también
entregada prontamente al emisor y a las bolsas de valores
en la Repdblica de Panamd en due estén listadas las
acciones objeto de la oferta.

Esta notificacién deberéd contener la informacidn gque
establezca la Comisidn y copia de los documentos gue se
vayan a utilizar para hacer la oferta piblica de compra de
acciones, 1los cuales deberadn contener los términos vy
condiciones de ésta.

Articulo 96: Contenido y forma de los documentos de ofertas

Al determinar la informacién que debe ser incluida
en los documentos gue se vayan a utilizar para hacer una
oferta piblica de compra de acciones, la Comisién se
limitard a requerir la inclusién de informacidn de
importancia para que los accilonistas puedan tomar
decigiones informadas sobre si aceptar o rechazar dicha
oferta, y se abstendrid de solicitar informacidén gque no
cumpla dicho propésito o i-ponga una carga injustificada a
la persona que deba divulgar dicha informacidn. La Comisién
podrd establecer diferentes requisitos de divulgacién de
informacién en atencién al tipo de oferta, al tipo de
emisor: o vadlor de gue se trate, o en atencidén al tipo gde

accionista a gquien la oferta esté dirigida,

: ; entre otros
factores.

Los documentos que se vayan a utilizar para hacer
una oferta piblica de compra de acciones no podrédn contener
::.nform,acién o ‘declaraciones <falsas sobre hechos de
importancia, ni podran omitir informacidén o declaraciones

‘sobre hechous de  importancia gque deban ser divulgados en

vire - 3
v u‘d“de este Decreto Ley vy sus reglamentos, o que deban
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ser divulgados para que las declaraciones hechas en dichos
documentos. no sean tendenciosas © engafiosas a la luz de las
circunstancias en que fueron hechas. :

Los documentos que se vayan & utilizar para hacer
una oferta publica de compra de acciones podradn contener
cualgquier otra informacién adicional que la persona dJue
hace la oferta desee incluir, siempre que sea relevante ¥
no sea informacidén cuya inclusién esté prohibida por este
Decreto-Ley ©  Sus reglamentos. Los términes Yy las
condiciones seran de libre determinacidn por la persona dque
hace la cferta, salvo lo contemplado en este Titulo.

culo 97: Suspensién dela oferta por parte de la Comisiéon

gi en algin momento, & juicio de la Comisidn, los
documentos que se utilicen para hacer una oferta plGblica de
compra de acciones, © cualquier otro material publicitario
o informativo relacionade con dicha oferta, contuviesen
informacién © declaraciones falsas sobre hechos de
importancia, u omitiesen divulgar informacidn o
declaraciones sobre hechos de importancia que deban ser
divulgades en virtud de este Decreto-Ley y sus reglamentos,
o gque deban ser divulgados para Qque las declaraciones
hechas en diches documentos no  sean tendenciosas ©
engafiosas a 1la luz de las circunstancias en que fuercn
hechas, la Cemisién podré ordenar gue se suspenda el “uso de
dichos documentos o la oferta pUblica de compra de
acciones, © ambas, hasta tantec que dichos documentos sean
modificados © complementados segGn lo requiera la Comisidn.

Articulo 98: Plazoe igualdad de condiciones

1,as ofertas piblicas de compra de acciones no podréan
tener un plazo para su aceptacidén gque sea Menor de treinta
dias contados desde la fecha en gue se hagan. -

Toda cferta piblica de compra de acciones
registradas en la comisién debera ser hecha a todos los
tenedores de dichas acciones en igualdad de términcs Y
condiciones, y se deberd pagar el mismo precio de compra a
todos los tenedores de dichas acciones que acepten la
oferta.

Articulo 99: Compra en forma prorrateada

En caso de gque se reciban aceptaciones por una
cantidad de acciones mayor a la estipulada en la oferta
piblica de compra, el oferente deberd adquirir las acciones
en forma proporcicnal entre las aceptaciones recibidas.




aykfeuls 100: Revotaciod dé Ia dceptacion

Gualguies Eeneds? de aeeipnes gue haya aeeptads ufid
oferta pabiica de eofpra de aceisnes podid Fe¥EEar  BU
aceptacidn antés de gué venza el plaze 48 1a sEaFEd:

ta persona Gué haga tna ofevti pablica de compra de
acéiones puede segervarse el dérecho de retirar la oferta
&n cualguier mometifo © POY cualguier razdén.

Artieuis 10ii Cambios en téiminosy condiciones de la oferta piiblica de compra

‘ cualguigr cafbio en 108 térmihos y 1= condiciocnes
dé una oferta pblica de compra de acciones registradas
debera ser comuRicado inmediatamente eri la misma forma en
gue se distripbuyd la cferta inicial a los accionistas, y en
géte caso el plazo de la oferta se extenderd por un periodo
minifo de gquince dias adicionales 2 jos #ias establecidos
&h la oferta inicial.

heeieuls 102t Profibicibn de eomprar acticies fuera de 1 oferta

B Ninguna persona O afiliada suya gque haya hecho una
stefta pblica deé ¢ompia de acciones registradas en la
Gamigibn, ifdluyendd gl prowio emisor, podra adguirir,
di¥ééta o indirectamente, acciones de la misma clase en
forma distinta 4 lo estarlecido en dicha oferta dentro del
plagd dé ia Sférta:

arpfeuis 183 Sailedades eoh accivhistas extranjeros

‘ Gudaran sujstas al régimen de defensa contra
éfértaé‘hbéﬁiléékes&abl, jde por el Decreto 45 de 1877 las
§6C§§dédéé con £ tﬁidéé_dé gonformidad con las leyes de la
Rephblica de banams; v las aspstituidas de conformidad con
jeyes extranjeras Gué téngah su sede social o© estén
habil;tadas para hacer negocios dentro de 1la Repiblica de
9anaﬁé; Gug tengan #as de tres mil accienistas, la mayoria
de 108 siales tefgan su domieilio fuera de la Replblica de
Pafiama, due e registren, O que estén registradas al entrar
g# vigencia ésﬁé.Décreto—Ley; en 1a .Comisidn expresaménte
para :ééte“pfb:éé‘site,» 4 - gue maritengan en la Repidblica- dse
. Panamd Aficihas - permanentes. con empleados de tiempo
conplecs e invefSionesﬁen,el ;erritoric hacional ‘por uia
suma -Superior ‘& uh,milléﬁ de Balboas (B/.1,000;000:00).

e e —1—44-.& - A



participacidén, en forma parcial o total, al valor neto
menos las comisiones, los cargos ¥y los gastos descritos en
el prospecto. Las sociedades de inversidén abiertas podrén
emitir una cantidad variable de cuotas de participacién.

ge econeideraran socisdades de inversidn seyradas
adquellas gue no ofrezcan & sus inversionistas el derecho de
aclicitar la redencidn de sus cuotas de participacidn antes
de la liguidacidén de la sociedad de inversidn o que sélo
permitan  la redencién en circunstancias extraordinarias
Cgeégin lo establezcan eéste Decreto-Ley y sus reglamentos.
o Las sociedades de inversidn cerradas podréan
_convertirse en sociedades de inversidn abiertas con arreglo
“a lo:dispuesto. en :su pacto -social o en el instrumento de
ﬁideicomiso'o contrato. mediante el cual se constituyan.

; e ;
! N%23,837 Gaceta Oficial, sabado 10 de julio de 1999
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TITULO IX
!
I
i : ‘
, DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
[
|
k Capitulo T
! Disposiciones Generales
:
i
I Brticulo 104: Exclusiones
li
{ Quedaran excluidas del &ambite de aplicacidn del
' presente Titulo:
li
I (1) El sistema de ahorro Y capitalizacién de
i pensiones de los servidores pliblicos creado por
r: la Ley 8 de 1997, mientras la Comisién no
f determine lo contrario.
]
‘ (2) Aguellas sociedades de inversidén gue la
ﬁ . Comisidén considere conveniente excluir de la
i aplicacién del presente Titule, siempre Y
v cuande dicha exclusién no perjudigue el interés
r del ptblico inversionista.
ii!,: Articulo 105: Categorias de scciedades de inversion segin la opcion de redencion
f
f las sociedades de inversidn podrédn ser abiertas ©
kh cerradas. La Comisién podréd dictar normas distintas para
, cada una de estas clases de sociedades de inversién en
] atencidén a las caracteristicas particulares de cada una.
Se consideraran sociedades de inversidén abiertas
| aquellas que ofrezcan a sus inversionistas el derecho de
solicitar periddicamente la redencién de sus cuotas de




Gaceta Oficial, sdbado 10 de julic de 1999 N°23.837

Artfculo 106: Categorias de sociedades de inversion seglin el riesgo

La Comisién  podrd establecer categorias_ de
sociedades de inversién en atencién al tipo de xiesdo
asociade con determinados objetivos ¥ politicas de
inversién, tipos de carteras Y bienes, niveles .de
endeudamiento o de liguidez u ofrot parametros que estime
apropiados. La Comisidén podrd dictar normas distintas para
cada una de estas categorias de sociedades de inversidn en
atencién a las caracteristicas particulares de cada una. La
Comisién dictari normas especificas para las sociedades de
inversién que inviertan en bienes inmuebles, para las que
inviertan en opciones, futurcs e instrumentos derivados, Y
para las que inviertan en instrumentos del mercadoe
monetarie.

La Comisién podré prohibir el uso de palabras, va
sea en el prospecto, en el material publicitario, en la
razén social o en ia denominacién comercial de sociedades
de inversién o de administradores de inversién, cuando en
su opinién den lugar a confusidn, se presten a engafioc o no
deseriban adecuadamente los riesgos asumidos por un
inversionista al invertir en la sociedad de inversidn.

Artfeulo 107: Estructuras permitidas

Podran registrarse en la Comisidn sociedades de
inversién con un sclo tipo de cuotas de participacidn y una
sola cartera de inversiones {(sociedades de inversidn
simples), sociedades de inversidén con miltiples series de
cuotas de participacién que cada una de dichas series
represente un interés en una cartera de inversiones
distinta (gociedades de inversidn paraguas), sociedades de
inversién con miltiples clases de cuotas de participacién,
cada clase con términos diferentes en cuanto al pago de las
comisiones y de los gastos de suscripceidn, redencién vy
servicios administrativos (sociedades de inversién de
miltiples clases), scciedades de inversién que a su vez
inviertan exclusivamente en otra sociedad de
{fondo principal alimentado por otros fondos) o en otras
sociedades de inversidn .fonde de fondos), y cualgquier otra
estructura que la Comisidén no haya prohibido. °

inversidén

Articulo 108: Aumento de capital autorizado

8i su pacto social no dispone lo contrarioc, 1a
sociedades - de inversidn constituidas con arreglo é 1 :
leyes-.de la Replblica de Panaméd podrin reformar su pa ils
gocial para aumentar su capital autorizado con el pro g o
“.ge  emitir mas. acciones que las contempladas por elp bt
gocial, mediante resolucidn’ de su junta directiva. packe
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Articulo 109: Seriesy clases de cuotas de participacién
de una sociedad de inversidn

las leyes de la Repiblica de
e la sociedad de

La Jjunta directiva

constituida con arreglc &
Panami podrd reformar el pacto social @
inversidén con el objeto de crear nuevas series ¥ clases de

cuctas de participacién gin el consentimiento de los
accionistas, siempre Y cuando los costos relativos al
administrador de inversiones, al agesor de inversiones, al
custodio, a la publicidad v & 1os demas gastos de operacion
seari asumidos pPor 1a serie o clase que log cause, O €n el
caso de ser gastos comunes, cuando sean asumidos por todas
las series y todas 1as clases en forma proporcional al
valor neto por cucta de participacién de cada serie ©

clase-

acidén de una misma serie

Todas las cuotas de particip
privilegios. No cbstante

o clase tendran iguales derechos ¥
1o anterior, 1las clases pertenecientes a una misma serie

podran estar sujetas a diferentes términos en cuanto al
pago de las comisiones y de los gastos de suscripcidn,

redencién y servicios administrativos.

Ccapitulo II

De las Sociedades de Inversidn Registradas

Articulo 110: Obligacion de registro
Deberén registrarse en la Comisidn, Y se
consideraran sociedades de inversién registradas, las

siguientes sociedades de inversidn:

piblicamente sus cuctas de
participacién en la Reptblica de Panam& deban
registrarse én la Comisidén con arreglo a lo
establecido en el Titulo vl del presente

Decreto-Ley.

(1) Las gue por ofrecer

(2) Las que sean administradas en la Reptiblica de
panamé o desde ésta, 2 menos gque sean
consideradas como sociedades de inversidén
privada segin el Capftulo 1II de este Titulo.

Articulo 1ll: Sociedades de inversion administradas en o desde Panama

Se ' considexard que una sociedad de inversién es
administrada en la Reptiblica de Panamé o desde ésta si se
'da-alguna-de las giguientes circunstancias:

de inversién  designa un

H{1yosiolar sociedad
“ administradoxr de inversiones en la Reptblica de

‘Panama
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Articulo 113:

Articulo 114:

Srticulc 11i5:

articulo 110 de este Decreto-ley deberain registrarse en la

Comisidn.

La forma y €l contenido de las solicitudes de
registro Yy de los prospectos Y demés materiales
publicitarios de las sociedades de inversidn seran dictados
por la comisidén de conformidad con 1o dispuesto en los
Titulos V y VI de este Decreto-Ley. No obstante 1o
anterior, 1los prospectos de las sociedades de inversidn
deberan contener una descripcidn detallada de los
siguientes temas: obijetives Y politicas de inversidn,
niveles de endeudamiento, mecanisme de suscripcidn (y
redencién de ser el caso) de cuotas de participacién, forma
de calcular el valor neto por cuota de participacién,
comisiones v cargos, politica de dividendos %
distribuciones, administrador de inversiones Y custodio de
la sociedad de inversgién Yy cualguier otra informacidn que

dicte la Comisién.

Objetivos y politicas de inversion

sociedades de inversién registradas deberén
de inversién gque deberan
1La Comisidén podréd dictar

Las
contar con objetivos Y policicas

estar descritos en el prospecto.
reglas sobre la forma y el contenido gque deban tener las

descripciones que se hagan en los prospectos acerca de los
objetivos y de las politicas de inversién, con el fin de
que los prospectos presenten adecuadamente los riesgos
asociados con diches objetivos Y dichas politicas de

inversidn.

El prospecto deberé indicar el procedimiento
reguerido para dque las sociedades de inversidn registradas
modifiguen sus objetivos y sus politicas de inversién.

Suscripeién de cuotas de participacion

1,as sociedades de inversidén abiertas regigtradas en
1a Comisidén sélo podran vender sus cuotas de participacidn
al valor neto de éstas mas las comisiones, los cargos ¥ los
gastos descritos en el prospecio, excepto durante el
periode inicial de suscripeidn, y en este caso con sujecidn
a los pardmetros de dicte la Comisidn.

Las sociedades de inversién registradas sdlo podrén
vender sus cuotas de participacidn por dinero en efectivo ©
valores u otros bienes en condiciones autcrizadas por la
comisidn Yy deseritas en el prospecto, pexro en ningin caso

DOT gervicios.

Redencion de cuotas de participacion

inversidn abiertas registradas en

lLas .sociedades de
tas de participacidn’

14 ‘Cowisidn:.sdlo podréan redimir sus cuo
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(2) Mediante una oferta de compra notificada & - 7
todos los inversionistas de la sociedad de
inversién en la gque Se le dé oportunidad
razonable a éstos para ofrecer sus cuotas de,
participacién en venta. :

(3) En cualguier otra forma autorizada Ppor la
Comisidn, siempre Y cuando se asegure due las
compras se lleven a cabo en una forma justa ¥
no discriminatoria entre inversionistas.

Articulo 116: Comisionesy cargos

l.as comisiones Yy 1los cargos de suscripcidn ¥y
redencidén de cuotas de participacién y cualesguiera otros
que deban ser pagados por los inversionistas de sociedades
de inversidn registradas deberan estar descritos en el
prospecto, segin lo requiera la Comisidn.

También deberdn estar descritos en el prospecto, en
1a forma que establezca 1a Comisidn, las comisiones Yy los
cargos que la sociedad de inversidn registrada deba pagar
21 administrador de inversiones, al asesor de inversiones,
al custodio y a otras personas que le presten gservicios
administratives o de operacidén de importancia.

Articule 117: Vaior neto por cuota de participacién

lLas sociedades de inversidén registradas calcularan
el wvalor neto de sus cuotas de participacién con la
periodicidad gue determine la Comisidn. Mientras 1la
Comisidén no establezca lo contrario, las sociedades de
inversién abiertas registradas en 1a Comigién estarén
obligadas & calcular el wvaler neto de sus cuotas de
participacién por lo menos semanalmencte. Las sociedades de
inversién cerradas que estén registradas en la Comisién no
estaran cbligadas a calcular el valor neto de sus cuotas de
participacién, salve en aquellos casos en que la Comisién
lo requiera.

El valor neto por cucta de participacién seréd el
cociente gque resulte de dividir el valor neto de los
activos de la sociedad de inversidén registrada entre la
cantidad de cuotas de participacidn emitidas vy en
circulacidén. El valor neto de los activos de la sociedad de
inversidn registrada serd 1a diferencia que resulte de
restarle a sus activos los pasivos de ésta.

Ccon el fin de calcular el valor neto por cuota de
participacién, los. activos y pasives de las sociedades de
inversidén. registradas seran valorados a base de reglas que
a .tal efecto dictarsd la Comisidn, mediante acuerdo, con el
objeto de~establecerkhcmogeheidad en el mercado .y proteger
168 intereses del piblico  inversionista. Dentro de. lo
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practico ¥ razonable, los actives deberén ser evaluades al
valor de mercado.

T La ‘Comigién podréd dictar parametros dentro de l?s
cuales las sociedades de inversion registradas podran
calcular el valor neto por. cucta de participacién en foxma
Jistinta a la contemplada en el presente articulo.

RS Las sociedades de inversidn registradas podrén
suspender cemporalmente el calculo del wvalor neto de: sus

l cuotas-de participacidén en los siguientes casos:
I
(1) Durante pericdos en que esté cerrada una bolsa
b de valores en la gque se cotice una cantidad
significativa de valores en que estén
invertides los actives de la scciedad de
inversién, o en les pericdeos en que =e sugpenda
en dicha bolsa la negociacidén de dichos
l valores.
k (2) Durante periodos en que exista una emergencia
j gue tenga como consecuencia hacer due no &ea
razonablemente préctico determinar adecuada Yy
‘ justamente el valor neto por cucta de
| participacién,
(3) Durante cualguier otrc perieda que la Comisién
establezca mediante acuerdc.
Las sociedades de inversidn registradas reportarén a
! la Comisidén y al pibliceo inversionista, mediante prensa,
| redes electrénicas de divulgacién de informacidén financiera
' u otros medios autorizados por la Comisidén, el valor neto
b de las cuotas de participacién gque se ofrezcan en la
i Reptiblica de Panamd. Bste reporte se har& en la forma y con
| la periodicidad que establezca la Comisidn.
)
La junta divectiva de una sociedad de inversién
! constituida con arreglo & las leyes de la Repliblica de

Fanamd podrd delegar en el administrador de inversiones de
ia sociedad de inversidén, © en otras personas, la
obligacidn de wvalerar sus activos Yy sus pasivos, y la de
calcular Yy yeportar ¢l valer neto de sus cuotas dé
participagidn.

Articulo 118: Informes de dividendos y distribuciones

Fodo page de dividendcos que declare una sociedad de
inversién registrada, que provengan total o parcialmente- de
fuentes gque - no  sean sus utilidades retenidas o sus
utilidades en el periode fiscal corriente y/o en . el
inmediatamente -anterior, deberd estar accmpafiado de una
explicaci6n de . las ~fuentes de  gue proviene, segin lo

. prescribe la Comigién. para los efectos de este articulo
~’al computar ¢l rendimiente, las socledades de invergiéé
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en exceso del

Articulo 120:

f consideracidén -las ganancias ni
en la venta de valores u otros
pieénes, ni -lag’ sumas pagadas en exceso del wvalor nominal ©

valor asignado  de sus cuotas de
a Comisién.

registradas no tomarén e
las ‘pérdidas realizadas

participacién, ni otra suma gue determine 1

La junta directiva de una sociedad de inversidn
constituida con arreglo a las leyes de 1la Reptblica ?e
Panamd podrd declarar el pago continuo de dividendos dentro
de paréametros acordados previamente, gin tener que adoptar
en cada caso una resolucién a tal efecto, siempre y cuando
dichos parametros cumplan con 1las limitaciones legales a
que esté sujeta 1a sociedad de inversién en relacidn con la

declaracidén y el pago de dividendos.

Articulo 119: Endeudamiente

sociedades de inversién registradas podrén
contraer préstamos U OLros tipos de deudas u obligaciocnes
similares dentro de los paradmetros que establezca la
Comigién en beneficio del piblico inversionista. Bl
prospecto deberad contener un detalle de las politicas de
endeudamiento de la sociedad de inversidn y de los riesgos
asociados con dichas politicas ¥ dichos niveles de

endeudamiento.

Las

1as sociedades de inversidén registradas podrén
otorgar préstames Y garantias, siempre gue éstos sean
directa ¢ indirectamente en ‘peneficio de la sociedad de
inversién y siempre que dicha facultad sea divulgada en el

prospecto.

Directores

por ciento de los miembros de la

ctiva de una sociedad de inversidén registrada, ©
deberéan ser personas

independientes de 1a sociedad de inversidn.

No menos del veinte

junta dire
del ©&érgano con facultades similares,

Ne se consideraran personas independientes de 1la
gociedad de inversién lae giguientes:

(1} El administrader de inversiones, el asepcr de
imveraiones, el custodic Yy el oferente gque
diseribuya las cuotas de participacién de la
sociedad de inversién.

(2} ‘Los auditores -externcs de la sociedad de

inversidn.

3 Cualguier. . persona que, directa
indirectamente, sea duefia de mds del diez por
ciento de. las acciones emitidas vy = en
circulacién = ~de alguna de las personas
mencionadas en los numerales 1 y 2 anteriores.

=
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(4). Los directores, los dignatarios, los  empleados,
iog corredores de valores Y los analistas de
cualquiera de las personas mencionadas: en 108
numerales 1, 2 ¥y 3 antericres, o de personas
afiliadas a éstas.

(5) ~ La persona gque tenga relacién de parentesco
dentro del segundo arido de consanguinidad ©
afinidad con cualguiera de las personas
mencionadas en log numerales anterioxes.

En caso de gue, como regsultado de haberse producide
una vacante en la junta directiva o por otro motivo, una
sociedad de inversidn registrada deje de cumplir con 1la
cantidad minima de directores independientes, la sociedad
tendr& un plazo de ciente veinte dias para sanear dicho

: incumplimiento. A solicitud de parte, 1a Semisisn podré
extender el mencionado plazo gi a juicio de la Comisidén lae
circunstancias lo ameritan.

gi su pacto social no dispcne lo centrario, las
sociedades de inversidn constituidas con arreglo & las
leyes de la Repiblica de Panama podrén entrar en negecios ©
contratos en los cuales unc O mas de sus directeres O
dignatarics estén interesadas directa o indirectamente,
siempre y cuando dichos negocics o contratos sean aprobados
por una mayoria de los directores de la sociedad gue no
tengan interés en diches negocios o contratos, cuya mayoria
deberd incluir el voto favorable de los directores
independientes gque 1o tengan dicho interés. La junta
directiva deberda ser informada del mencioconade interés antes
de la votacién. Los directores gue tengan interés en el
negocic o contratc nNa pedrén votar, pero contaran para los
propésitos de guérum. No se aplicard a las scciedades de
inversién constituidas con arregle a las leyes de la
Reptblica de panamd el articule 34 del Decreto de Gabinete
247 de 127Q.

Erticulo 12%: Personas con las quenose puede tener vinculacion

Na podran desempeflarse  como administrador de
inversiones, asesor de inversiones, custodio u coferente de
una sociedad de inversidn registrada, ni como director,
dignatario, corredor de valores, analista o empleadeo de
cualquiers de &stes o de una seciedad de inversidn
registrada, las sigulentes persconas:

(1) Las personas que en los Ultimos diez aflos hayan
‘sido condenadas en la Repiblica de Panama, o en
una jurisdiccién extranjera, por delitos contra
el  patrimonio, por delitos contra la fe
piblica,  por delitos relativos al lavado de
dinero; por delitos contra la inviolabilidad

.l X . sz
del secrets, por 1la preparacién de estados
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articulo 122:

. inversionista.

L

side condenadas
tenga pena de

financieros falsos, O que hayan
por ‘ cualquier otro delito gque

P

prisidn de un aflo o mas.

dentro o fuera del

(2) ‘Las personas a gquienes,
territorio nacional, en los Gltimos cinco afios
ce les hubiese revocado una ‘autorizacién o
licencia necesaria para desgmpeﬁarSe en
cualguiera de dichos cargos.

La Ccomisidn podré, mediante resolucién de
Comisionados ¥ luego de olr & la parte afectada, prohibir
en forma permanente o temporal, segin 1o considere
necesario para la proteccién del pablico inversionista, que

desempeile come administrader de inversiones,
custodic u oferente de una sociedad
de inversidn registrada, © ‘como director, dignatario ©
empleado de cualguiera de éstos © de una sociedad de
inversién registrada, en ios siguientes casos: ‘

una persona se
asesor de inversiones,

gi dicha persona, a sabiendas, ha hecho, © ha
sido responsable de que se hicieran,
declaraciones falsas © engafiosas sobre hechos
de importancia en un informe © docuftient.o
presentado 2 Comisidén © enviado a 1los
inversionistas, ©, 3 aabiendas, ha omitido, ©
ha sido responsable de que 8S¢€ omitieran,
declaracicnes sobre hechos de - importancia gue
debieron haber sido divulgados en diches
informes © documentos en virtud de este
Decreto-Ley Yy Sus8 reglamentos, © que debieron
haber gido divulgados para que las
declaraciones hechas en dichos informes ©
documentos no fuesen tendenciceas © engafiogsas a
1a luz de 1as circunstancias en que fueron
hecihas. :

(1)

la

gi dicha persona, @& sabiendas, ha violado
alguna disposgicidn del presente Decreto-Ley Y
sug reglamentos. .

Custodio

Los dineros Y 108 valores de 1as sociedades de
inversidn registradas deberén estar en custodia de
intermediarios W otras personas dque, haya autorizado 1la
Comigién, seguin reglamentacidn que expida la Comisidn para

la proteccién del publico inversionista.

El  custodio de los -actives
{inversién registrada deberad tener,
su  administrador de  inversiones,
que establezca la Comisidn . para

de una sociedad de

con respecto a ésta y &
el grade de independencia
1a proteccidn del pablico
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sociedal
Y segregados de su
necesarias

secuestrado
acreedcres del
insolvencia,
liquidacién de éste.

deberan somet
sus audi

que d
1a existencia ¥ el

cuando &8tos
este Decreto-Ley Y
para actua

Articulo 123:

Articulo 124:

activos de una
rrada debidamente identificados
vos, Y tomarsd las medidas
no puedan sexr
g a acciones de

fectados poOr la
la

g1 custodio deberé mantener los

4 de inversién regis
s propios acti
dichos activos
ai estar sujeto

puedan verse a
eedores, 1& gquiebra ©

para que
s ni embargados
custodio ni
2l concurse de acr

nversidn registradas
s e inspecciones de
anualmente © con la periodicidad

con el objeto de que s€ verifiquen
bajo su custodia.

Los custodios de sociedades de i
erse a auditorias, argqueo
tores externcs,
icte la Comisibn,
estado de los activos
digs, siempre Y
gtablecidos éen

Los custodics podrén nombrar subcusto
te la comisidn

cumplan con jos reguisitos 2
en los acuerdos gqueé dic
r COmo custodios.

Garantia contra robo, hurto ¥ apropiacion indebida

1os ejecutivos

108 directores, 1los dignatarios;
principales y 1os empleados de una scciedad de inversidn
registrada © los del administrador de inversicnes ©O del
tengan acceso & los

custodio de ésta que, segin el caso,
je inversidn, fisicamente

valores y dinerocs de la sociedad &

o mediante autoridad para administrar © disponer de dichos

ya sea individualmente © €n conjunto con

cubiertos contra ios riesgos de hurto,

jndebida por una o mas pbélizas de
emitidas por

valores o Gineros,
oLros, deberén estar
robo © apropiacién

segurc, fianzas o garantias bancarias
compaififas de seguroc © pancos de reputacisn reconocida gque
ia plaza donde dichas

s para operar en
arantias sean ororgadas, Por montos ¥
consideracibn del montc ¥ del
15 Comisidén mediante

estén autorizado
pdlizas, fianzas © 9
en términocs adecuados en
riesgo cubisrto, segin 1o determine

acuerdo.

Auditores externos

Y registradas deberan
independiente, el cual deberd
yrorizado © o uwna firma de

1as sociedades
nomprar un auditor eXtern
ser. un contador PG ii
contadores piblicos autorl

21 auditor
jurisdiccién en donde se lleven
de contabi idad de la sociedad de inv

La designacién © la
debera ser comunicada & 1a Comisidn, V
vouo  favorable de. 1los directores ind
.sociedad de inversién registrada.

+
1]
-

i i
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auditcria de la soci
menos una Vez al
financieros audita
las normas de conta

Articulec 125:

deberda llevar & cabo una
edad de inversién registrada Por lo
vy deberia preparar los estados
dad: de conformidad  con
la Comisidr. &

gl ~ auditor externa

afio,
dos de dicha socie
bilidad aprobadas por

Limitacién de responsabilidad
El pacto social, 1os estatutos, el instrumento de
fideicomiso y 1los contratos de constitucidén de una sociedad
de inversidn registrada, Y los contratos celebrados Ppor
ésta con sSus administradores de inversidn, sus asesores de
inversidén, sus custodios u oferentes, IO podrén contener

disposiciones gue limiten la responsabilidad de dichas
personas ante la sociedad de inversidn registrada POY
negligencia en el cumplimiento de sus obligaciones.

El pacto social, 1los estatutos, el instrumento de
fideicomise y los contratos de constitucién de una sociedad
de inversidn registrada, Y los contratos celebrados Ppor
ésta '‘con sus administradores de inversién, sus agsesores de
inversién, sus custodios u oferentes, podréan contener
clausulas que limiten la responsabilidad de los directores,
1o0s dignatarios y los empleados de la sociedad de inversién
registrada, © Que€ limiten la responsabilidad "de- los
directores, los dignatarics Y los empleados de los
administradores de inversidn, -de los asesores de invergién,
de los custodios u oferentes de 1la sociedad- de ‘inversién
registrada, Pero dichas cléusulas 1o podrén exculpar a
dichas personas de responsabilidad en caso de gue hubiese

mediando culpa grave, dolo © fraude.

cualquier disposicidén contractual contraria a lo
establecido en los parrafos antericres serd nula.

Articulo 126: Votacién

Las cuotas de participacién de una sociedad de
inversién registrada podrén conferir o no conferir derecho

a voto. Sin empargo, en el caso de sociedades de inversién

registradas, si 1as cuotas de parvicipacién no confieren
derecho a voto, ninguno de los giguientes cambics podré

entrar en vigencia i antes =no =8& ha dado a les
inversionistas notificacidén de dichos cambios y oportunidad
razonable para redimir sus cuotas de participacién:

(1) . cambics de importancia en 1os objetivos o en
_ las poliricas de inversiodn.

Cambio - de administrador de inversiones, = de
ssesor . de’ inversiones O de: custodio. .
©preacibnsde. una nueva‘clase‘o gerie de cuctas
defpartigipacién. : s
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\" ~ : ‘ (4) Cambios de importancia en los -limites de
: . . endeudamiento-
' ) ‘. P . L . DU o
' (5} Cambios de Aimportantla en ias politicas de
i dividendos.
|
(6) Cambios de importancia €T 1as politicas de
1 redencién o de recompra  Ge cuctas  de
\ ’ participacién.
i B
¥ (7} Aumentos en 1as comisiones Y los cargos
i cobrados a los inversionistas.
J N . N :
» ‘ (8) Aumentos de importancia en ljas comisiones ¥ los
| : cargos pagados PoOr 1a sociedad de inversién al
! administrader de inversiones, 21 wmesesor de
. . inversiones, al custodio, al cferente © & otras
‘ personas dque presten servicios a la sociedad de
: inversidn.
i articulo 127: Contrato con un administrador de inversiones
Ik
Los contratos que celebre una sociedad de
: inversiomes wcon un administrador de inversicnes deperén
) conmstar  PoOr escrite Y cumplir con les siguientes
| requisitos:
I (1) Ser ap‘robados con el VOLo favorable de los
| directores independientes.
I
| -
II (2) Contener ©n forma completa Y precisa la
remuneracién que recibird el administrador de
L inversiones, ipicluyendo comisiones, honorarios
o Y reembolso de gastos.
I
| 13) Poder ser rerminadcs, sin = el pago de
i ) indemnizacifu, POT 1a sociedad de inversidén con
un plazo no mayor de noventa dias.
: (4) Requerir el consentimiento de 1la sociedad de
: inversién prra BU cesidén por parte del
. administrador de inversiones.
s  Articulo 128: Contabititiad, libros y registros
e Las sociedades de ipversién registradas llevar@n sus
: : o cuej,nt;s, libros y mg;gt’ros de conformidad con 188 normas Y
= 3 _practicas ds contabilidad adoptadas por la Comisidén. Las
- prae sqcle,cades‘ {.ie. 1nversi:6n conservaran dichas cuentas, dichos
: e 1ibros. y  dichos ;eglstros por el pericdo de tiempo que
o deternine la szmslén, vy los wismos estaran disponibles
cihEoiasinie . PR # gy inspecclon por Ja Comisidn.
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Articulo 129: Oftros requisitos administrativosy de operacion

Las sociedades de snversién registradas estarédn
sujetas a los demds requisitos administrativos y de
operacidn - que de tiempo en tiempo establezca la Comigién
mediante acuerdo para la proteccién del piablico

inversionista.

Articulo 130: Informes

Las sociedades de inversién registradas presentaran
a. la Comigién informes Y estados financierxos con la
periodicidad que establezca la Comisién. Mientras 1la
Comisidn no establezca otra cosa, lag sociedades de

inversién registradas presentaran un informe y estados
financieros interinos semestralmente y un informe y estados
financieros auditados anualmente. La Comisidén prescribird
el contenido minimo ¥ la forma gue deban tener dichos
informes y estados financieros, con sujecién a lo

establecido en el Titulo V de este Decreto-Lley.

Las sociedades de inversién registradas enviardn a
sus invergionistas informes y estados financieros con la
periodicidad que establezca la Comisidén. La Comisidn
prescribird el contenido minimo y la forma que deban tener
dichos informes y estadoes financiercs, con sujecidn a lo
establecido en el Titulo V de este Decretoc-lLey.

Lag sociedades de inversién registradas enviarén a
gus inversionistas estades de cuenta con la periodicidad
que establezca la Comisién. Mientras la Comigién no
sgtablezca otra cosa, dichos estados de cuenta deberain ser
enviados Dpor lo menos trimestralmente. La Comisién
prescribiréd el contenido minimo y la forma que deberén

tener dichos estados de cuenta.

Articule 131: Publicidad

La Comigién podrd dictar pautas y normas de
publicidad que deberan ser observadas por las sociedades de
inversién registradas Yy por Sus adminicstradores de
inversién y oferentes en 1a confeccién del material
publicitario que utilicen; y en particular, la Comigidn
podréd dictar normas sobre el calculo del rendimiento de las
sociedades de inversidn registradas con el objeto de
establecer homogeneidad em ia informacién que se da al
mercado y proteger los intereses del piblico inversionista.

Articulo 132: Sociedadesde inversidn extranjeras

Se consideraran sociedades de inversién extranjeras

lag siguientes:
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Articulo 133

(1) + Las sociedades de inversién Qque nayan sido
formadas © constituidas de conformidad eeon las

leyes de un Estade extyanjero.

(2) Las sociedades de inversién cuyo principa.l
aduinistrader de inversiones tenga au q;;micilio
principal fuera de la Reriblica de Panamd, Y
administre los’ activos de 1la gociedad de

inversién fuera de la Reptblica de Panamé.

La Comisidn podra eximir a 1las sociedades de
inversién extranjera del exacto cumplimiento de algunas de
las disposiciones del presente Decreto-Ley ¥ sug
reglamentos, si dichas sociedades comprueban a la Comisidén
gue cumplen con otras disposiciones aplicablea en la
jurisdiccidn extraniera gue, aungue gean distintas de las
nacicnales, otorgan en general, a juicio de la Comisidn, un
grado de proteccidn a los inversionistas en su conjunto

sustancialmente igual © guperior al ofrecide por la
el otorgamiento de dicha

1egislaci6n nacional, y si
exencién no perjudica los intereses del pﬁblico
inversionista.

Las sociedades de inversidn extranjeras dque lleven
su contabilidad fuera de 1a Repiblica de Panama podrén
preparar Sus informes Yy Sus estados financleros en base a
las reglasqy a los principios ae contabilidad generalmente
aceptados en ia Jjurisdiccidn extranjera en dJue " dicha
contabilidad sea llevada. La Comisidn podrd exigir, cuando
iaa circunstancias 1o ameriten, gue dichos informes Y
dichos estados financieros estén acompafiados de una
explicacién de las diferencias de importancia entre dichas
reglas y diches principios extranjeros y 108 adoptados por
la Comisidn, asi come de una explicacién de ouaiquier
caxbio de importancia gue hubiese de reflejarse en la
situacidn financiera de la sociedad de inversidén extranjera
de haberse preparado dichos informes O estados financieros
en bage a ias reglas y 1los principios de contabilidad

adoptados por la Comisidn.

Sociedades de inversidn vegistradas que sélo ofrecen sus cuotas de
participacién en el extranjero

Mientras la Comisién no establezca lo centrario, las
sociedades de inversion registradas que sélo dffeicaﬁ gus
cuotas de participacién a personas domiciliadas fuera de la
Reptiblica de panamé tendrén el siguiente tratamiehia:

(1} No estaran sujetas a los plazos relatives a la
redencidén y al pago de las cuoctas de
participacibn de que trata el articulo 115 de
este Decreto-Ley, pero los plazos deberln estar
debidamente explicados en el prospecto.
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(2) Podrén calcular el valor neto de sus cuotas de
participacidn en una forma Yy con una
periodicidad distintas de lo qgue contempla el
articulo 117 de este Decreto-Ley, siempre que
la forma vy 1la periocdicidad d¢« .dicho célculo
estén debidamente explicadas en el prospecto.

(3) No estaréan sujetas a los limites de
endeudamiento establecidos en el articule 119
de este Decreto-Ley, pero los limites ¥y los
potenciales riesgos dJue éstos impliquen deberén
estar debidamente descritos en el prospecto.

(4) No estardn sujetas a los requisitos de
directores independientes establecidos en el
articulo 120 de este Decreto-Ley., pero
cualguier vinculacidén con alguna de las
personas gque no se consideren independientes
segin el articuleo 120 de este Decreto-Ley
debera ser divulgada en el prospecte.

(5) No estardn sujetas al requisito de garantia
astablecido en el articulo 123 de este Decreto-
Ley, perc se deberd divulgar en el prospecto si
dicha garantia existe © no.

(6) Neo es:tarén sujetas al reguisito de vetacidn de
gue trata el articule 126 de este Decreto-ley.

(%) Podrén llevar su contabilidad de conformidad
cen prineiples y normas de contabilidad
aceptados en jurisdicciones extranjeras.

(8) DPresentarén informes a la Comisidén vy enviardn
coplas de éstos a sus inversionistas con la
periodicidad, la forme y el contenidc que diote
1a Comisidn para este tips de socledades de
inveraidn.

No cbstante lo establecide en el pérrafe anterior,
la Comizidn podré negar el registro de una sociedad de
inversién que sélo se propone ofrecer sus cuctas de
participacién en el extranjero, y podrd cancelar el
registro de una de dichas sociedades de inversidén a la gue
el registre le haya sido otorgade, si a juicio de la
Comisidn, los términos ofrecidos a los inversiconistas no
son justos o no son razcnables a la luz de las practicas
cominmenté aceptadas en los mercados internacionales.

Capitule III
De las Sociedades de Inversidén Privadas




I

ulio de 1999  N°23,837

Gaceta Oficial, sabado 10 dej

Articulo 134: Definicion
de inversidn privadas

administradas en la
cuyas cuotas de

Se consideraran sociedades
aquellas sociedades de inversidn

Repiblica de Panamd © desde ésta,
participacién no sean ofrecidas en la Repiblica de Panama Y

cuyo pacto social, instrumento de fideicomiso © documento
constitutivo contenga una de las siguientes disposiciones:

1imite la cantidad de

(1) TUna disposicién que
de sus cuctas de

propietarios efectivos
participacién a cincuenta, o Jue obligue a qué

1ias ofertas se hagan mediante comunicacidén
privada y no a través de medios piblicos de

comunicacién.

(2) Una disposicidén que establezca gque 8sUS cuotas
de participacién s8lo se podran ofrecer a
inversionistas calificados en montos minimos de
inversidn inicial de cien mil Balboas

(B/.100,000}.

on, para los propdsitos
naturales o juridicas
o de negocios incluya la negociacién,
ya sea por cuenta propia o cuenta de terceros, de valores O
bienes del tipo que conforma la cartera de inversiones de
1a sociedad de inversién privada o una parte significativa
de ésta o (B) due hayan firmado una declaracién en el
sentido de gque tienen, Y& sea individualmente © en conjunto
con su cdnyuge, un patrimonio no inferior a un milldn de
Ralbcas (B/.l,OO0,000.00) y consientan que se les trate
como un inversionista calificado.

Inversionistas calificados s

de este articulo, agquellas personas

() cuyo gire ordinari

Tas sociedades de inversidn privadas no seréan
consideradas sociedades de inversién registradas y 1o
estaran sujetas a sosiciones del Capitulo I1 de este

lag dist
Titulo.

Articulo 135: Nombramiento de representante
sociedades de inversién privadas deberin
entante en la Repiiblica de Panaméa, el
cual podrd ser un administrador de inversiones, una casa de
valores, un asesor de inversiones, un banco con licencia
otorgada por la superintendencia de Bancos, una firma de
contadores pablicos autorizados, un abogado o una firma de
abogados u OLras personas autorizadas por la Comisidn
Dicho representante deberéd tener facultades suficie;teé
para ;?presentar a la sociedad de inversidn privada ante la
Comigsién y para recibir notificaciones administrativas vy

judiciales.

Las
designar un repres

tes deé dniciar operaciones en la Reptblica de

banamd, las sociedades de inversién privadas deberén
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entregar
giguientes documen

a su representante en 1a Reptblica de Panami - los

tos e informacidn:

to social o© del instrumentoc de
del documento mediante el cual se

sociedad de inversidn privada,
g vigentes & 1a fecha.

(1) Copia del pac
fideicomiso ©
constituyd la
con todas sus reforma

el prospecto © documento similar gque sSe€
para ofrecer las cuotas de
1a sociedad de inversidn

(2) Copia d
utilice
participacién de
privada.

nciercs auditados de 1a sociedad de

(3) Estados fina
el tltimo afio fiscal.

inversién privada para

(4) Certificado de existencia de 1a sociedad de
inversidén privada, expedido poxr un ente
gubernamental competente en la jurisdiccién de
constitucién de 1a sociedad de inversidn
privada u otra prueba similar de su existencia.

(5) Documentos gue acrediten 1la designacidn del
representante de 1la sociedad de inversién

privada en 1a Repiblica de Panama.

(6) Documentos que comprueben que la sociedad de
' inversién privada cumple con los requigitos
para ser considerada como una sociedad de
inversién privada segin el articulo 136 de este

Decreto-ley.

(7) Nombre Y direccidn de la sociedad de inversidn
privada, de su administrador de inversiones, de
su oferente y de su custodio, asi como de los
directores Y 108 gjecutivos principales de

éstos.

de inversidén privadas estarén
obligadas a reportar & su representante en la Reptiblica de
Panami cualguier cambio en 1la informacién © en la
documentacién que describe el péarrafo anterior dentro de
ies ciento veinte dias siguientes & 1a fecha en gue ocurra
dicho cambio. En igual forma 1las sociedades de inversién
privadas deperan entregar a su representante una copia de
sus estados financiercs auditados dentro de los ciento
veinte Qias siguientes al cierre de cada afic fiscal.

Las sociedades

La informacidn Yy 1a documentacidn gue describe el
parrafo anterior podrd ser inspeccionada en cualguier -
momento por la Comisidn. El representante deberid mantenerxr
dicha informacidn ¥y dicha documentacidn per un periodo de
tres afoe. desde la fecha en gque deje de actuar como
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Articule 137: Fiscalizacién

Artfeuls 138: Obligatoriedad dela licencia

representante de la sociedad de inversién privada en la
Repiblica de Panami.

Articulo 136: Noﬁﬁcadénala(hnﬁﬁén

antes de inicilar operaciones en 1z Repiblica de
panamé, las sociedades de inversidn privadas deberan
notificar a la Comisién, mediante abogado, Jue han cumplido
con los reguisitos establecidos en loS articulos 134 Y 135
de este Decreto-Ley. Esta notificacidn no implica que la
sociedad de inversidén privada se considera como una persona
registrada en la Comisgidn. La Comigién podré gancionar
cualguier representacidn © declaracidén que en gentido
contrario haga 1la sociedad de inversidn privada © 8u
administradora de inversién., El prospecto U otro documento
similar <que se utilice para ofrecer 1las cuotas de
participacidn de una sociedad de inversidén privada deberé
contener una leyenda aprobada por la Comisién que indique
que dicha sociedad de inversidn privada no estd registrada
en la Comisién ni egtd sujeta a su fiscalizacidn.

antes del treinta de junio de cada afio, las
sociedades de inversidén privadas deberain presentar a la
Comisidn una certificacién de que estan en cumplimiento de
los reguisitos establecidos en los articulos 134 y 135 de
eate Decreto-Ley.

i una sociedad de inversién privada deja de cumplir
con sus obligaciones con arreglo a este Decreto-Ley y sSus
reglamentos, © si la Comisién lo estima necesario para
salvaguardar los intereses del piblico inversionista,
mediante resolucién de Comisionados, la Comisidn podra
ordenarle a cualgquier persona gue tenga relacién con dicha
sociedad de inversién privada due termine dicha relacidn
con el fin de que dicha sociedad de inversién privada deje
de ser administrada en 1a Reptiblica de Panama o desde ésta,
podra ordenarle al representante en la Reptiblica de Panamé
gue termine su relacién con dicha sociedad privada de
inversién y podrd ordenar la disolucién y la liguidacién de
dicha sociedad de inversién privada en caso de que ésta
estuviese constituida cae conformidad con las leyes de la
Repiblica de Panami. ‘

Capitule IV
De los Administradores de Inversidn

. ‘Sélo podrén ejercer el negocio de administrador 4
inversiones, -en la Repdblica de Panamd o desde ésta, 1 e
—
personas’  que -hayan ebtenide una licencia de adminis*'radzz
s L 3
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de inversiones expedida por 1a Comisién, independientemente
de ~gque dichas personas presten gervicios 2a sociedades de

inversidn que;estén o ne registradas con 1a Comigidn.

También deberan obtener 1icencia de administrédor de
inversiones expedida por la Comisidn los administradores de
inversién de las sociedades de inversibén que ofrezcan
pﬁblicamente sus acciones €u 1a Reptblica de Panama, 3aun
cuando dichos administradores no presten Sus servicios en
1a Repiiblica de panama o desde ésta.

Deberan, ademas, obtener licencia de administrador
de inversiomnes expedida por 1a Comisidn los administradores
de inversidn queé manejen los fondos del sistema de ahorro Y
capitalizacién de pensiones de ' los servidores ptblices
creado PoOY la Ley 8 de 1597. Dicho requisito ne se
aplicaré a la Caja de Seguro gocial, Pereo sf a 1los
funcionarios de ésta que desempeflen las funciones de
administradores de inversién en representacién de la Caja
de Seguro social. Las tarifas de registro ¥ supervisién de
gue tratanl los articulos 17 y 18 de este Decreto-lLey no
seran aplicadas 2 diches funcionarios. La Comisién dictaréd
acuerdos sobre la fiscalizacién de estos administradores de
inversidén con el objeto de cumplir con log objetivos de la
Ley 8 de 1997.

articulo 138¢ - Ctorgamiento de licencia

La persona dJue solicite a 1@ comisién el
otorgamiento de una licencia de administradox de
inversiones deberd satisfacer 1zs siguientes cendiciones:

(1) Demostrar Jue tiene la capacidad técnica,
administrativa Y financiera Y el personal
necesaric para prestar 1os servicios de

sdministrader de inversiones de sociedades de
ipversidn, Ppara sumplir con 1as dispssiciones
del presente Degreto-Ley Yy B8us raglamentes Y
para fisealizar (ue Sus directores, Bus
dignatarios ¥ sus empleados ias cumplan.

(2) Cumplir con 108 reguisitog egtablecidos pox
este Decreto-Ley., Y sus reglamentos para el

otorgamiento de la licencia Y 1a operacién del
negocio.

(3) Cumplir con 1los reguisitos establecidos en el
articulo 50 de este pDecreto-Ley Y confirmar que
sus directores’Y sus dignatarios los cumplen.

(4) cumplir con los requisitos establecidos en el
arciculos 49 de este Decreto-Ley, de tratarse
de. una persona natural.
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(5) . En caso de ser un administrader de invergiones
extranjero, tener una licencia otorgada po¥: una
jurigdiccion extranjera  due ie petrmita

dedicarse al négocio de administrador de
inversiones en dicha surisdiccidn.

{6) Presentar una solicitud que contenga  la
informacién y la documentacidn prescrita por la
Comisidén para comprobar dque dicha persona
cumple con los requisitos necesarios para el
otorgamiento de la licencia Yy 1a operacidén del
negocio. .

articulo 140: Subcontratacion de servicios

Los administradores de inversién podréan notibrar sub-
administradores de inversiém © subcontratar sgyvidios de
administracién de inversiones, con sujecidn a los acuerdos
que sobre 1a materia dicte la Comisidn.

Articulo 141: Administradores de inversion extranjeros

Se considerardn administradores de inversidén
extranjeros aguellos administradores de inversidn que
administren, manejen, ipviertan y, €B general, desempefien
sus obligaciones Eomo administradores de inversidén fuera de
1a Repiblica de Pariama.

va gea en un caso especifico mediante resolucién de
Comisicnados  © enn forma gene‘ral mediante acuerdo, 1a
Comisidn podra eximir a un administrador de inversiones
extranjero del exacdto cumplimiento de algunas de 1as
dispgsicignes del presente Decreto-Ley Yy 8US reglamentos,
gi éste le comprueba a 1a Comigidn gue cutiple con otras
disposiciones aplicables en la jurisdiecidén de su domicilio
gue; aungue sean distintas de 1as nacionales,; otorgan en
general, a juicio de la Comisidn, un grado de proteccidn a
las. jnversionistas en su conjunto sustancialmente igual o]
superior al que ofrece 1z legislacidn nacional, vy 8i el
ctc;rgafﬁflento de dicha exencién no perjudica 1los intereses
del publico imversionista. '

articule 142: Obligaciones de los adviinistradores de inversion

Los administraderes  de inversién tendrdn  la
cbligacidn de adsniniégtrar, manejar, invertir y, en general
@esempgz"}ar Bus oblig‘aciones somo administradores d.e
inversidn - con sujecidn a los términos de los cohtratos
celebrados con. la sociedad de inversidn y a los obietivos
1as politicas de inversidn establecidos por la soéiedad d);
inversidén. Les administradores de inversién deberidn emplea
en 2l . desempefic de sus obligaciones aguella diligencia .
cuidado gue . los - hombres emplean ordinariamentewe.n s .
propios negocios, 'y serén -responsables ante la sociedad \c;z

N |
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inversién Y 1os tenedores de cuctas de participacién en
caso. de noe observar dicha diligencia o dicho cuidado.

Articulo 143: Informes

Los administradores de inversidn debersn presentar a
1a Comisidn, VY enviarédn @& los inversionistas de las
sociedades de inversidén gue administwren, informes Y egtados
financieros con la periodicidad que establezca la Comisidn.
La Comisidn prescribiré el contenido minimo y 1a forma Qque
deban tener dichos informes ¥ estados financieros.

articulo 144: Suspension, revocacion y cancelacion de 1a licencia

Seran aplicables. mutatis mutandis, a los
administradores de inversidn, las disposiciones contenidas
en los articulos 25 y 26 del presente Decreto-Ley.

Articulo 145: Disposiciones aplicables a administraddres de inversion

Serén aplicables', mutatis mutandis, a los
administradores de inversidn, las disposiciones contenidas
en los Capitulos 111 y IV del Tituleo 3 del presente
Decreto-Ley. h

TITULO X

DEL CREDITO BURSATIL, OPCIONES E
INSTRUMENTOS DERIVADOS

articulo 146: Crédito en general

Cualguier persona podrd otorgar crédito, o pedix
prestado, con el fin de adquirir © mantener en cartera
valores registrados, con sujecidén a 1as limitaciones, los
parametros Y 1as reglas que de tiempc en tiempo dicte la
Comisién mediante acuerdo scbre la materia para proteger
los intereses del publico inversionista.

Articulo 147: Endeudamientos de casas de valores

1as casas de valores podrén endeudarse ofreciende en
garantia valores que sean de su propiedad, con sujecién a
“Jas limitaciones, los pardmetros Y 1as reglas que de tiempo
_en  tiempo dicte 1a  Comisidn mediante aciierdo  sobre 1la
materia para proteger los intereses del piblico
inversionista.
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Articule 148: Préstamos de valores

cualguier persona podra dar O romar valoxes en
préstamo, con sujecidn a las limitaciones, los parémetr_os| ’y
las reglas que de tiempo en tiempo dicte 1la Comision
mediante acuerdo socbre 1la materia para Fproteger los
intereses del piblico inversionista.

Articulo 149: Recompra de valores

geran validos 1los contratos de recompra de valores,
pero estarén sujetos a 1as limitaciones, los parémetros Y
las reglas Qque de tiempo &n tiempo dicte la Comisidn
mediante acuerde sobre la materia paxa proteger los
intereses del piblico inversionista.

Artficulc 150: Opciones, contratos a futuro y otros instrumentos derivados

La Comisién podré mediante acuerdo dictar normas dJque
regulen las ofertas, las negociaciones Y los términos de
1os contratos de opciones, contratos a futurc Y otros
instrumentos derivados, incluyendo la titularizacién de
actives o de derechos para proteger los intereses del
pablico inversionista.

Podraén ser objeto de cesidn los créditos y demas
derechos incorporales futuros con el propdsito de ser
titularizados. Dichos créditos podrén ser cedidos aun antes
de gque se celebren los contratos de los cuales surgirdn ©
gque se otorguen los valores © titulos gque los representen.
Los créditos futuros cbistos Jde 1la cesidén deberan estar
identificados © ser determinables en el contrato de cesidn.
Bastard para gue sean determinables que sean identificables
en el futuro a base de parametros, f&rmulas, descripciones
o procedimientos contenidos en el contrato de cesidn, aun
cuando no estén individualizados en éste. Bl contrato de
cesién de los créditos fururos deberad constar por escrito,
y sera oponible a terceros desde gue las firmas de los
otorgantes es puesta © reconocida ante Notario o desde gue
quede protocolizado en escritura publica. La autenticacidn
de las firmas ante Notario © la protocolizacidn del
contrato de cesién de los créditos futuros equivaldrd a la
entrega de la cosa, si de dicho contrato nc se deduijera
claramente lo contrario. L& cesién de créditos futuros serd
cponible al deudor del crédito cedido cuandc el aviso le
sea notificade a éste por escrito en cualguier forma. La
cesién de créditos futurcs es oponible a la quiebra.del
cedente desde la fecha en que el contrato sea oponible
terceros, pero serd nulo O anulable por las causaa
establecidas en los articulos 1581 y 1583 del C&digo ds
Comercic. Si al momento de la declaratoria de quiebrga d?
cedente, el contrato de cesion no hubiere sido ejecutad ©
1o hubiere 'sido tan s&lo en parte, el c:esionau:ioa o 2
escoger entre con‘ti‘riuar con la ejecucidn del COn*‘ra;::Oocrz
soliciter su rescision. No cbstante lo establecido en este
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articulo, nada obsta 2a gue las partes decidan sujetar el
contrato de cesidn de crédito a las normas ordinarias del
cédigo Civil y del Cédigo de Comercio en materia. de cesidn
de crédito.

TITULO XI

DE LA CUSTODIA, COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES

capitulo I

Disposiciones Generales

Articulo 151: Objetivos

Este Titulo tiene por objeto permitir 1a emisién de
valores representados por medio de anotaciones en cuenta,
asi como la creacién Yy la operacién de un régimen de
renencia indirecta de activos financieros a través de
cuentas de custodia conforme a esténdares que aumenten 1la
eficiencia en 1a negociacién de wvalores VY faciliten la
integracién del mercado bursatil panamefio en sistemas
internacionales de custodia, compengacidén vy liquidacién de
valores.

Articulo 152: Interpretacion

para los efectos de su interpretacidén judicial, lasg
disposiciones conteniidas en este Titule deberdn ser
interpretadas en aquella forma due permita alcanzar los
objetivos enunciados en el articulo anterior, Y gerén
suplidas por los reglamentos dque gobre la materia expida la
Comisidn, las reglag que dicten las organizaciones
autorreguladas Y 1os uscs del comercio gue se observen
generalmente en la plaza y en los wmercados bursétiles
internacionales. De igual forma, las disposiciones
contenidas en el Codigo de Comercio, en el cédigo Civil vy
enn. otras leyes sobre Ltemas contemplados en este Titulo
deberdn ser aplicadas supletoriamente gdle en lo gue no
sean incompatibles con lasg disposiciones Y los cobjetives de
egté Titulo, ¥ deberan ser interpretadas judicialmente en
aquella forma = que mejor permita alcanzar los objetivos
enunciados en el articulc anteriox: )
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Articulo 1533 Titulos fisicos, anotaciones en cuenta y tenencia indirecta

Los valores negociados en plaza podréan estar
representados Ppor certificados © documentos fisicos, POYr
medic de anotaciones €0 cuenta, cuya ritularidad se
documentard Gnicamente en el registroc que & tal fin lleve
el emisor del valor o un representante de éste © POT el
sistema de tenencia indirecta, con arreglo al capitulo III

de este Titulo.

Los valores representados  por certificados ©
documentes fisgicos ne estardn sujetos a 1o egtablecido en
este Titulo. Los valores representados  por medic de&
anotaciones en cuenta estardn sujetos a lo dispuesto en el
Gapitulo II de este Titule y los valores gque formen parte
de un sistema de cenencia indirecta, agi como 108 derechos
purgdtiles dimanantes de dicho sistema, sgtaran sujetes a
1o dispuesto en el Capitulo III del presente ritulo de este
Decreto-Lley.

Articulo 154: Pluralidad de tenedores

1.as disposiciones de la Ley 42 de 1984 en cuantc al
alcance de los términos “y”, "o € wy/of serén aplicables,
mutatis mutandis, a las anotaciones en los registros Y en
las cuentas de custodia de que trata este Titulo.

prticulo 155: Mérito ejecutivo

Prestaridn mérito ejecutivo las certificaciones que
expida el emisor o su representante en relacién con 1los
derechos que una persona tenga sobre valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, asi como las que expida
un intermediario en relacidén con los derechos bursitiles
que hubiese reconocido sobre activos financieros en cuentas
de custodia. para todos los propdsitos legales, la
condicién de accionista podra ser probada o acreditada
mediante dicha certificacién. La certificacidén a gque se
refiere este articule no podré ser negociada o cedida y no
constituird por si un valor.

Articule 156: Aplicabilidad de la iev del emisor

1a ley local de la jurisdiccién del emisor de un
valor representado mediante anotacién en cuenta, excluyendo
1as disposiciones sobre conflictes de leyes, sexrd la le
aplicable para determinar las siguientes materias: Y

(1) La debida emisidn y validez de dicho wvaler

(2) Los derechos y las cbligaciones del emisor en
relacién con la anoctacidén de un traspasc

(3) La etectividad de la anotacién hecha por el

emisor respecto de un traspasc,
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e o no obligaciones para con

{4) 8i el emisor tien
1a reivindicacidén de un

una persona gue reclame
valor.

accién de reivindicacién puede  ser
persona a Cuyo favor se
registro © contra la
er de direccién sobre

(5) Si wuna
ejercida contra una
anote un traspaso en el
persona gue adquiere pod
un valor.

(6) &8i se ha perfeccionado una prenda sobre un
valor, los efectos de haberse perfeccionado o
no una prenda sobre un valor y la prelacién
conferida por una prenda sobre un valor.

para log efectos de este articulo se entenderd por
ley local de la jurisdiccidn del emigor la ley de la
jurisdiccidn de constitucidén del emisor o, si lo permite
dicha 3jurisdiccidm, cualquier otra ley designada por el
emisor. Un emisor constituido de conformidad con las leves
de la Repiblica de Panamd podrd designar una ley forénea
como la ley aplicable a cualquiera de las materias
contenidas en los numerales dos a seis anteriores.

Articulo 157: Aplicabilidad de 12 ley del intermediario

La ley local de la jurisdiceidén del intermediario de

un active £inanciero, excluyendo las disposiciones sobre

conflictos de leyes, serd la ley aplicable para determinar

1as siguientes materias:

(1) La adquisicidn de derechos bursétiles.

(2) Leos derechos Y ias obligacienes da un
iararmediarie y de un tenedor indirecto gon
respecto a activos finaneieres en ocuentas de
cugtodia.

(3) Si un intermediario tiene © no obligaciones
para con  una  persona gue reclame la
reivindicacién "de un active financiero en una
cuenta de custodia:

(4) ~8i ‘una  accidn. de reivindicacién puede ser
ejercida contra  una persona a cuyo favor un
intermediario haya reconocido derechos e
“pursitiles sobre activos financieros en - una

cuenta de- custodia; -0 contra .una persona due
adgquiere desun’ . tenedor: “indirecto derechos
bursitiles sébre actives financieros ' en- una

Cuenta de’ custodia.
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o : ~ (5) 8i se ha perfeccionado una prenda, los efectos
! ‘ de haberse perfeccionado o no una prenda, Y la
P : prelacidn conferida por una prenda sobre
. ; derechos bursatiles gue Ui intermediario haya
b re,conocido a un tenedor indirecto sobre activos
; . financieros en una cuenta de custodia © sobre
L ‘ dicha cuenta de custodia.
Eoo
' . para los efectos de este articulo se utilizarén las -
! siguientes reglas para determinar la 1ley local de la
i : jurisdiccién de un intermediario:
!' (1) La juriediceién gel intermediario gerd, en
S primexa instancia, 1a jurisdiccién acordada
L entre el intermediario V¥ el tenedor indirecto
. en el contrato entre estas partes.
| .
¢ (2) En augencia de acuerdo eXpreso entre las
:‘ e ‘ parces, la jurigdiceidn del intermediario
I corresponderd & la de 1la oficina del
‘ intermediario en dque se mantenga la cuenta de
| inversién, segln lo indique el contrato entre
; estas partes.
‘ (3) 8i la jurisdiccidn del intermediario no puede
) ser determinada sobre la base del contrato
a entre éste v el tenedor indirecto, de
conformidad con los numerales 1 v 2 de este
i articulo, 1la jurisdiccién del intermediario
i serd la de la oficina que se indique en les
- estados de cuenta como la oficina responsable
I _ por 1la cuenta de custodia de dicho tenedor
1 k indirectc.
. (4) Si la jurisdiccién del intermediario no puede
‘ ser determinada poT ninguno de los métodos
. identificados en los numerales 1, 2 vy 3
A anteriores, la jurisdiccidn del intermediario
e cera la del domicilio del Presidente del
intermediario.
: o (5) La ley }ocal de la jurisdiccién del
R e intermediario serd determinada con base a las
L reglas antes indicadas, sin dar consideracid:
: : al lugar donde se encuentren ubicados zn
R o certificados o los documentos que represpntos
: : ; . . activos financieros en cuentas de CUStodj_a_ er:
‘ e . tampoco a la jurisdiccién de la constit P Bt
Sy del: emisor de un activoe financi ucidn
: - . . . = X ero en una
. cuenta - de inversién, ni al lugar dond
: : : : g desempeﬁen funciones de procesamiento d e se
g o » F T de registro en relacién con una & e datos
‘ . : S custedia.. ~ uenta de

ok
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Articulo 158: Reclamos de acreedores

108 derechos due tenga el tenedor registrado de un
valor representado mediante anotacidn en cuenta sbélo podrén
ser objeto de secuestro, embargo u otra accién judicial
promovida pox un acreedor del tenedor registrado mediante
1la accidn judicial correspondiente dirigida al emigsor, o al
representante de éste que lleve el registro, salvo en el

caso contemplado en el Gltimo parrafo de este articulo.

10s derechos pbureidtiles Qque haya reconocide un
intermediario a favor de un tenedoX indirecto en relacién
coir activos financieros en una cuenta de inversidn sdlo
podrédn ser objeto de gecuestro, embargo u otra accibén
judicial promovida Pper un acreedor del tenedor i directo
mediante la accién Jjudicial correspondiente dirigida al
intermediario que mantenga la cuenta de inversién, salvo en
el ¢aso contemplado en el dltimo pérrafo de este articulo.

108 derechos dJue tenga el tenedor registrado de un
valor representado mediante anotacién en cuenta dque hubiese
eido anotado en el registro & nombre de un acreedor
prendario, asi como los derechos pursatiles Qque hubiese
reconocido un intermediario a favor de un tenedor indirecto
en relacidn con activos financieros en una cuenta de
inversidén a nombre de un acreedor prendario, sdlo podran
ser objeto de secuestro, embargo u otra accidn judicial
promovida poxr un acreedor de dicho tenedor registradoe ©
tenedor indirecto, segln fuese el caso, mediante la accidn
judicial correspondiente dirigida al acreedor prendario.

Articulo 159: Limitacién de responsabilidad de intermediarios

£l intermediaric que transfiera un activo financiero
giguiendo instrucciones vilidas no seréd responsable ante la
persona dque tenga derecho & reivindicar dicho activo
financierc, salvo en cago de haberlo eransferido luego de
ser debidamente notificado de una orden judicial
compeliéndolo 2 no traspasar el menciocnado  activo
financiero, habiendo tenido oportunidad razonable de acatar
dicha orden, © de. haberle transferido actuande como
cémplice del actor del traspasc indebido.

Articulo 160: Persona legitimada

ge consideran personas legitimadas las siguientes:

(1) E1 tenedox registrado que aparezca en el
registro. cuando se trate de instrucciones
relacionadas con un valor representado mediante
anotacidn en cuenta.

“{2) 7 El ténedor indirecto que aparezca en la -cuenta
C o de custodia, cuando  se- trate de instrucciones
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relacionadas CcoOn derechos pursatiles sobre
activos financieros.
También se congiderarén personas legitimadas los

heredercs, albaceas, tutores, curadores Y representantes de
ias personas & que se refieren los numerales 1 VY 2 de este
articulo, en casc de muerte o de incapanidad de éstas, segin
fuere el caso.

Articulo 161: Inﬂrucdenesvéﬁdas

Las instrucciones que se den con regpecto a un valor
representado mediante anotacién en cuenta © derechos
pursétiles sobre un activo financiero, gsegln el caso, serén
consideradas validas en cualquiera de 10s siguientes casos:

(1) Cuando provengan de una persona legitimada.

(2 Cuando provengan de un mandatario, apoderado ©
representante gue cenga facultades para
traspasar, gravar Y en general disponer del
valor o del activo financierc en nombre Y én
representacién de la persona legitimada.

(3) Cuando provengan de una persona dJue haya
adquirido poder de direccién con respecto &
dicho valor © dicho active financierc seglin los
parrafos 1{b) v 2(b) del articulo 162.

(4) Cuande la pzrsona legitimada haya ratificado
dichas instrucciones O esté impedida por ley
para solicitar su invalidacidn.

Lasg instrucciones Jue con respecto & un valor
representado medianie anotacidén en cuenta © un activo
financiero aé un mandatario, un apoderado [o] un
representante geradn tomadas como validas  para los
propésitos de este articulo aun cuando dicha persona se
hubiege excedido en sus facultades y sus poderes. Mientras
un valor representado mediante anotacidn en cuenta © un
dctivo financiero conste en el regigtro a favor de una
persona en Su capacidad de mandatario, apoderado o
reprasentante, las instrucciones dadas por dicha persona
serén validas aun cuando ésta hubiese cegado en su cargo.

Articulo 162: peder de direccién

ge considera que una persona ha adquirido o ejerce
poder de diyeccidén en los siguientes casos:

(1) Con respectce a un valor representado mediante
anotacién en cuenta, cuando se dé alguna de las
giguientes circunstancias:
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(a) Si dicha persona egtiq anotada como
tenedor registrado de dicho ~valor = en el

registro.

() Si el emisor o un representante de
éste acuerda cumplir con instrucciones de dicha
persona, en relacién con el traspaso, la
disposicidn © el gravamen de dicho valor gin el
consentimiento del tenedor registrado.

(2) Con respecto a un derecho pursitil sobre un
active financiero, cuando se dé alguna de 1las
siguientes circunstancias:

(a) Si dicha persona adquiere la calidad
de persona legitimada.

(b) Si el intermediario acuerda cumplir
con instrucciones de dicha persona relativas al
traspaso, la disposicidn © el gravamen de dicho
derecho bursatil sobre dicho activo financierc
sin el consentimiento del tenedor indirecto.

gi el tenedor indirecto otorga derechos bursétiles
sobre activos financieros al intermediario con quien
mantiene dichoes activos financieros, Seé€ entendera gue el
intermediaric ejexrce poder de direccién sobre €stos.

Una perscna gue cumpla con los requlisitos
establecidos en los parrafos 1(b) y 2(b) de este articulec
ejercerd poder de direccidén sobre 1los8 valores Yy 1los
derechos bursétiles sobre los activos financlieros
regpectives, aun cuando el tenedor registrado, en el primer
casc, © 8l tenedor indirecto, en el segundc caso, se haya
regervado ciertos derechos, incluyendo, entre otros, el
derecho de gustituir el valor © el derecho bursitil gobre
el active financiero por Otro, el de dar instrucciones al
emigor (o al representante de &ste que lleve el registro) ©
al intermediario, segin fuese el caso, o el derecho de
negociar dicho valor o diche derecho bursatil sobre el

activo financiero.

Un emisor (o el representante de gste que lleve el
registro) o un intermediario no podrd celebrar un acuerdo
del ¢tipo descrito en los péarrafos 1(b) ¥ 2(b) de este
articule sin el consentimiento  expreso del  tenedor
registrado ©O del tenedor indirecto, segin el caso. Sin
embargo, RO estarid obligado a celebrar dicho contrato aun
cuando se lo solicite el tenedor registrado o el tenedor
indirecto. EL intermediario gque haya celebrado dicho
acuerdo no estars obligado & divulgar la existencia del
mismo - & terceras personas, & menos que se 1o golicite el
renedor registrado o el tenedor indirecto.
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Capitulo II

De las Anotaciones éen Cuenta de valores
Desmaterializados

Articulo 163: Desmaterializacion

Los valores negociadcs en plaza, Y las acciones Y
jos valores emitidos por emisores constituidos © formados
de conformidad con las leves de la Repiblica de Panami,
podrén ser emitidos en forma desmaterializada Y estar
representados tan gdlc por medic de anctacicnes en cuenta
con arreglo a lo dispuesto en este Capitulo.

Articulo 164: Registro

1as anotaciones en cuenta se harén en un registro
gue podrd ser llevado por medics fisicos, mecdnicos ©
electrdédnicos u otros autorizados por la Comisién. EL
registro podrd ser llevado por el propio emisor del valor o
por un representante de éste. EL registro deberd ser
llevado en forma clara Yy precisa, que permita la inegquivoca
identificacién de los derechos dimanantes del mismo. La
comisién podra dictar normas que regulen la forma en que
deban ser llevados los registros y 1los controles que se
deban observar con respecto a égstos, cuando s= trate Ade
valores sujetos a este Decreto-Ley.

Articulo 165: La anotacién creay extingue derechos

La constitucidn ¥ la extincién de derechos
patrimoniales sobre valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, incluyendo los derechos de propiedad
y de prenda, tendran lugar mediante la anotacién gue haga
el emiscr © su vepresentante en el correspondiente
registro, con sujecidn a lo establecido en este Titulo. Las
anotaciones indicarén ia extensién y el alcance de los
derechos conferidos o extinguidos.

Articule 166: Titularidad

La persona dque aparezca anotada en el registro como
tenedor registrade se presumira titular legitimo y, en
consecuencia, podréd  ejercer los dereches que le
correspondan, y podrd exigir del emisor gque realice a su
favor las prestaciones a que tenga derecho, sobre

. los
valores representados per medio de anotaciocnes en cuenta

Articulo 167: Fungibilidad

Los. valores representados por medic de anotacione
en cugnta correspondientes & una misma emisidn que ten ai
las mismas caracteristicas -tienen caradcter fungible .gg
consecuencia, el tenedor registrado seri el titular c.ie un;l




N°23,837 Gaceta Oficial, sébado 10 de julio de 1999 ” 91

cantidad determinada de dichos valores mas ne asf de un
valor especifico. -

Articulo 168: Emision de valores desmaterializados

Los valores representados por medio de anotaciones
en cuenta se creardn Yy S€ emitirdn en virtud de la
correspondiente anotacidén que haga en el registro el emisor
o un representante de éste debidamente autorizado. Lo®
valores representados por certificados © documentos figicos
en circulacién en ia fecha de entrada en vigencia del
presente Decreto-Ley podrén ser desmaterializados por el
emisor sin requerir el consentimiento de 1los tenedores
registrados de dichos valores. No obstante, para esta
desmaterializacién, el . emisor tendrd gue rescatar los
valores fisicos que van 2 ser desmaterializado. Dicha
desmaterializacién no afectaréd los derechos que el tenedor
registrado tenga segin 108 crérminos del certificado ©
documento fisico.

-
.

Articulo 169: Traspaso de valores desmaterializados

gl traspaso de los valores representados por medic
de anotaciones en cuenta tendréd lugar_mediante;la anotacidn
que haga el emisor © su represent'ahte en el correspondiente
registro. La anctacifn del tragpasc que &€ haga en el
registze & faver del adquirente prcducira iog8 mismes
efectoe gue la tradicisn de los valorea, Bl traspasc tendré
fecha cierta Y gers openible a tercercs desde el memente en
gue se hays practicade is anetaeién.

La persona gque adguiera valores representados Ppox
medio de anotaciones en cuenta, © derechos scbre dichos
valores, adgulere todes los derechos due sobre diches
valores tenga la perscna de quien éstos fueron adquiridos.
No chstante lo anterior, una persona que adquiers derechos
1imitados sélo adquirird los derechos gque gean objeto de
dicho traspaso limitado.

Articulo 170: Traspaso libre de acciones y reclamos

1a persona que, @ titulo oneroso; adguiere valores
representados por medio de anotaciones en cuenta, ©
derechos sobre dichos valores, 1o hace libre de toda accidn
de reivindicacién o cualguier otra mediante la cual un
tercexro reclame derechos sobre 1os mismos, si dicha persona
adguiere poder de direccién sobre los valores Yy NO tiene
conocimiento de dicho reclamo.

No obstante 1o antericr, quedan salvaguardados loa
derechos ¥ las acciones del titular desposeido contra las
personas responsables de 1os actos que lo hayan privade de
los valores.
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. podra -establecer limites de tiempo a efectos de

articule 171: Obligacién del emisor de anotar traspaso

Todo emisor © representante de éste gque reciba
ipstrucciones de traspasar valores representados PoT medio
de anotaciones en cuenta estard obligado a anotar dicho
traspaso en el registro siempre Y cuando se cumplan todas
las siguientes condiciones:

(1) Que la persona & quien se deba traspasar 1los
valores califique para ser tenedor de éstos de
conformidad con los términos y las condiciones
de emisidén de dichos valores.

(2) Que las ingtrucciones sean dadas por una
persona legitimada para darlas © por un
mandatario, apoderado © repredéntante de éasta
con facultades expresas VY guficientes.

(3) Que el emisor, © Su representante, reciba
prueba © garantia razonable de que dichas
instrucciones son auténticas Y han sideo
debidamente autorizadas.

(4} Que las ingtrucciones no vioclen restricciones
al traspaso, contenidas en los términos y las
condiciones de dichos valores.

(5) Que no hubiese entrado en efecto una solicitud
de no traspasar dichos valores segin el
articulo 172 de este Decreto-Ley; O gue no Sse
hubiese obtenido ni la orden judicial, ni la
fianza o la garantia, a que se refiere el
segundo narrafo del articulo 172 de este
Decreto-Ley.

& ue el tr 1

(&) Q aspaso Sea ‘t.agal o se haga a una

persona en contra de gquien no se pueda ejercer
una accidn de reivindicacidén por razdn del
articulo 170 anterior.

8i un emisor gue tiene la obligacidén de transferir
un valor representado por medio de anotaciones en cuenta no
lo . hace, responderd  por los dafios y los perjuicios ue
resulten de la demora no razonable o de la omisién oqla

negativa de anotar el traspasc en el registro. La Comisién

: - ue
emisores v sug. representantes realicen traspasos de valoges

:reg,iistrados, ’represen;ados por medio ‘'de ' anotaciones en
duenta,  dentro de pardmetros internacionalmente aceptados
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Articulo 172:
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Solicitud de no traspasar un valor

Toda persona legitimada para dar instrucciones en

relacién con un valor representado por medio de anotaciones
en cuenta puede requerir a un emisor, © al representante de
que no anote el traspaso de dicho valor. Dicha
solicitud sdlo entrara en efecto una vez que la misma haya
sido recibida por el emisor © Su representante con tiempo
suficiente para poder razonablemente acatar dicha
solicitud. ‘

Si una instruccidén para el traspaso de un valor

representado por medio de anotaciones en cuenta se presenta
a2 un emisor, © & 8u representante, con posterioridad al

de la solicitud a que se refiere el parrafo
el emisor, © Ssu representante, gseglin fuese el

deberéd informar a las partes (A) que se€ ha recibido
una instruccidn para traspasar dicho valor, (B} que se ha
solicitado gue dicho wvaleor no sea traspasado Y (C) que el
emisor © Su representante no anotara el traspaso dentro del
plazo que &ste determine (el cual deberé ser razonable
dentro de las circunstancias, perc no podréd ser menor de
cinco ni mayor de treinta dias) para permitir la obtencidn

orden judicial gque restrinja el traspaso © el

otorgamiento de una fianza o garantia.

Ni el emisor nl &1 representante tendrén

responsabilidad ante la persona Jue hubiese solicitado que
no se traspasase unl valor, por haber anotado el traspasc de
dicho valor en base & instrucciones vélidas, gi dentro del
plazo a que se refiere el segundo pérrafo de este articulo,
dicha persona no obtuve una orden judicial que restrinja el

o o no otorgd al emisor, Y al representante de éste,

de ser el casc, una fianza o garantia en términcs y montos
sarisfactorics a éstos con el fin de indemnizar al emisor ¥
s su representante contra toda demanda © responsabilidad

por dafios v perjuicios @& los que puedan estar expuestos por
negarse a anotar el traspaso de los valores.

Articulo 173:

1os daflos y 1o0s perjuicios causados por la anotacidn
del traspaso de un valor gue se haga a una persona due no
tenga derecho & recibirle, si dicho traspasc eS8 hecho de
alguna Ge las siguientes maneras:

Traspasoindebido i

E1 emisor, o el representante de éste, responderé ]

(1} Con base en instrucciones gue no son validas.

(2) TLuego de que entrara en efecto una solicitud de
no traspasar dicho valor segtn el articule 172
de este Decrete-lLey. ¥ el emisor o el
representante de éste no hubiese cumplido con
sus obligaciones segin dicho articulo.

g

R 3 d:
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(3) Luego de que el emisor © el representante de
&ste haya sido notificado de una orden judicial
que lo obligue 3 no traspasar el mencienade
valor, siempre que  tuviese eportunidad

razonable para acatar dicha orden.

(4 Por el emisor actuando como cémplice del actor
gdel traspaso indebido.

El emisor, o representante de éste, gque fuese
responsable por ia anotacidn indebida del traspaso de un
valor deberd adquirir y acreditar un valor de igual clase
en el registro a nombre del titular registrado que hubiese
gido privado de dicho valor, y deberd pagar a éste todas
las sumas y 1las distribuciones que dicha persona dej6 de
percibir como resultado de dicho traspasc indebido. 8i el
emisor © su representante no acreditase dicho wvalor, © RO
pagase dichas sumas O distribuciones, responderd al titular
registradoe por dafios y perjuicios.

Articulo 174: Responsabilidad del representante del emisor

Todo representante de un emisor gue desempefie las
funciones de agente de autenticacién o agente de registre ©
agente de tragpaso en relacién con la emisidn, el tcraspase,
la redencién o 1la cancelacién de valores representados
mediante anotaciones en cuenta, tendrd las mismas
cbligacicnes y 1las mismas responsabilidades frente al
cenador registrade Y frente a Gtercercs, due tendria el
emisor con respecto a las funciones desempefiadas por dicho
repregentante.

Articulo 175: Declaraciones y garantias

onerose unp valer Tre
notaciones en cuenta declara v

adguiere dicho valor leo sigulente:

{1} Que ia ingtruccidén ila da una persona
legitimada; o si la da un mandatario, un
apoderade © un repressntante, gue éste tiene

;ées expresas ¥y suficientes para dar
nstruceidn, ' '

{2y Que el valor ha sido debidamente emitide v es
- 1 -

{3} Que no existe accidén de reivindicacidén ni otra
accidn similar mediante la cual se reclamen
derechos sobre el valor. h

{2} - Que al wmomento en gue la instruccidn

| entrega al emiso -
persona gue adqu

e le es
a su representante (&) la
ere diche valor tiene derecho
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a ‘gue se anocte el traspaso & Su favor, (B) el
traspaso &€ anotard libre de todd prenda,
gravamern; restriccién o reclamo, salvo aquéllos
que hayan sido identificados en las
{nstrucciones de traspaso. (c) el traspago Io
violaréd ninguna restriccidn de traspasc & la
que esté sujeto dicho valor ¥ (D) el traspase
solicitado serd valido Y legal.

Toda persona due da una instruccidn para tragpasar
un valor representado por wedio de anotaciones €n cuenta
declara Y garantiza al emisor de dicho valor, Y a Su
represen;ante, 1o siguiente:

(1) Que las instruccicnes Son validas.

Que al momento en  que la instruccidn le es
entregada al emisor © & su representante, la
persona due adquiere dichc valor tiene derecho
a que se anote el traspaso a Su favor.

Articulo 176: Prenda

Log valores representados mediante anotaciones éen
cuenta podran ser objeto de prenda especial gegin 1las
disposiciones del presente articuloe.

. gl contratd de prenda deberd conptar por aperits.
tes valores representades po¥ medio de anotaciocnes en
euenta deberdn estar identificados en el contrate de prenda
o deberéan ser determinables gegin parémetrod contanidos en
éate. Bastard la identificacién que 8€ haga por categoria ©
clase, POY cantidad, POr mediec de férmula © procedimiento
matemidtico © POT cualguier oOtro mérode dQue permita la
jdentificacién opjetiva de 1cs derechos © los bienes dJue
son objeto de la prenda.

1a prenda podré garantizar obligaciones canto
presentes como futuras, VY podréd ser constituida sobre
derechos © pienes existentes en el momento de su
constitucidén © que sean adguirides con posteri@ridad a
ello.

La prenda quedara perfeccionada y serd cponible a
rerceros desde el momento en gque el acreedor prendario
adguiera poder de direccién sobre los valores representados
mediante anotaciones &n cuenta, y el emiscr o el
representante de éste haga 1a anotacidn correspondiente en
el registYo. La prenda rendrad fecha cierta desde Su
perfeccionamiento, sin reguerir autencicacién notarial.

El acreedor prendario podréd disponer de los dereches
o . bienes dados en prenda, segtn se haya acordade en el
contrato de prenda. gi no existe acuerdo entre las partes,
el acreedor prendario podra disponer de ios derechos ©
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bienes dados en prenda en el mercadeo, sin requerirse
‘ avalto.
; Capitulo III
Del Régimen de Tenencia Tndirecta de Valores
Articulo 177: Régimen especial de propiedad
‘ El cbjeto del presente Ccapitulo es el de crear un
d régimen egpecial de propiedad Y otros derechos
! patrimeniales sobre actives financleros llevados en cuentas
| de custodis por intermediarios. Este régimen especial de
| propiedad serd conccido como régimen de tenencia indirecta
y les derechos patrimeniales que de 81 dimanen come
‘ derechos bursltiles.
b
I
Las disposiciones contenidas en los Capitulos I y II
‘ de este Titulo seradn aplicables al régimen de tenencia
| indirecta en lo que nc sean contrarias a las disposiciones
del presente Capitulo.
Artfcule 178: Eltenedor indirecto adquiere derechos bursatiles
Los derechos bursdtiles que adquiera un tenedor
| indirecto sobre activos financieros a través de cuentas de
custodia estardn sujetos a las limitaciones de dominio, a
! las restricciones y a las demds disposiciones contenidas en
| el presente Capitulo.
) ) - i .
l Articulo 179: Intermediaric mantiene actives financieros en forma fiduciaria
En la medida en que sea necesario para satisfacer
| todos los derechos bursdtiles gue un intermediario haya
| reconocido con respec.o a un activo financiero en cuentas
de cugtodia, todos los derechos que tenga dicho
intermediario en dicho activo financiero estardn sujetos al
' siguiente régimen:
| (1) Se entenderan adquiridos a titulo fiduciario
| por dicho intermediario a nombre y en beneficio
de los tenedores indirectos & quienes el
intermediaric haya reconccido derechos
bursétiles sobre diche active financiero;
X {2) Se entenderi&n gue no son parte del patrimenio
| perscnal del intermediario; y
| {3) No podrédn ser secuestrados, gravados o©
smbargados, ni de otro mede estar sujetos a
| v reclames o accicnes por parte de los acreedores
w{ : del intermediaric, ni formarén parte de lz masa
‘ de bienes del i rmediari !
|¥ ntermediaric en un proceso de
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concursoc de acreedores, liquidacién,
n u otro procesgo similar, galvo en
1 articulo 192 de este

guiebra,
reorganizacid
el caso contempladc por &
Decreto-Ley.

La tenencia fiduciaria a gue s& refiere este
articulo opera por mandato de la ley, sin que se reguiera
el otorgamiento de un contrato de fideicomiso entre el
intermediario y el tenedor indirecto. No 'serdn aplicables ‘a
esta tenencia fiduciaria las disposiciones de la Ley 1 de
1984. Los intermediarios 1o requerirédn de licencia
fiduciaria vy Do tendrén mas obligaciones que “las
expresamente contempladas en este Decreto-Ley Yy en los
contratos que celebren sobre la materia.

gque adquiere un tenedor
indirecto con respecto a un activo financiero en virtud de
este articulo es un derecho patrimonial proporcional en el
titule o derecho que scbre dicho activo financiero tenga el
intermediario, sin gque importe en gue momento el tenedor

indirecto adquirid dicho derecho bursitil ni en que momento

el intermediario adguirié dicho citulo o derecho sobre

dicho activo financiero.

Bl derecho »bursétil

articulo 180: Ejercicio limitado de derechos contra un intermediario

gl tenedor indirecto 8&lo podrd ejercer y hacer
valer los derechos bursdtiles que tenga con respecto a un
activo financierc en cuenta de custodia contra el
intermediario, con arreglc a lo dispuesto en este Capitulo.
Dichos derechos Dbursatiles estarén sujetos en especial a
las limitaciones contempladas en los articule 181, 187,
188, 189 y 190 de este Decreto-Ley.

Articule 181: Ejercicio limitado de derechos contra terceros

El tenedor indirecto sdlo podrd ejercer y hacer
valer directamente los derechos patrimoniales gque tenga
gobre un activo financierc contra una persona gque haya
adquirido dicho activo financiero, o algin derecho sobre el
mismo, de concourrir todas las siguientes circunstancias:

(1) Que el intermediarioc entre en procesc de
liguidacidn involuntaria, concurso de
acreedores © quiebra. .

(2) Que el intermediario no tenga suficientes
derechos sobre dicho activo financiero para
satisfacer los derechos bursétiles que hubiese
reconocido con respecto al mismo a todos sus
cenedores indirectos.

(3) Que el intermediario hubiese violado la
obligacidén contenida en el articule 185 de este
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Decreto-Ley al traspasar el activo financierec a
favor de dicha persona.

(4) Que dicha persona no tenga derecho a reclamar
la proteccidn establecida en el Altimo parrafo
de este articulo.

g1 tenedor indirecto de un activo financiero nc
tendra accibén alguna de reivindicacidn contra una persona
que, a titulo oneroso, haya adquirido del intermediario
dicho activo financiero, © haya adqguirido un derecho
patrimonial sobre dicho active financiero, siempre Y cuando
dicha persona haya adguirido poder de direccién sobre dicho
activo financierc y no haya side complice del intermediarioc
en la violacién de la obligacidn contenida en el articulo
185 de este Decreto-Ley.

Articulo 182: Creacion de derechos bursatiles sobre actives financieros

—

Sujeto a lo establecide en el dltimo parrafoc de este
articulo, una persona adquiere derechos pbursatiles desde el
momento en gque el intermediaric xrealiza alguno de los
siguientes actos:

(1) Acredita un activo financiero a favor de dicha
persona mediante anotacidn en la cuenta de
custodia.

{(2) Recibe de dicha persona, © de un tercero, un
activeo financiero Y acepta acreditarlo en la
cuenta de custodia de dicha persona.

(3} Resulta obligado por otra ley o reglamentc a
acreditar un activo financierc en la cuenta de
custodia de dicha persona.

De darse alguno de los supuestos descritos en los
numerales 1, 2 vy 3 anteriores, el tenedor indirecto
adquiere un derecho bursatil, aun cuando el intermediaric
no haya adguirido a su vez ritulo o derecho sobre el activo
financiero © no tenga éen diche momento activos financieros
de la misma clase en cantidades suficientes para satisfacer
todos los derechos Lursatiles reconocidos por éste en
cuentas de custodia a favor de tenedores indirectos con
respecto a activos financieros de dicha clase.

‘ ?ps activos financieros gue sean traspasados a un
1ntermea1ario para ser acreditadcs en cuentas de custodia
deberan ser emitidos a nombre © a la orden del
intermediaric, © endosados en blance ¢ mediante endoso
especial a favor del intermediaric o & su orden, o cedidos
al intermediario © anotados en cuenta a favor de éste

f?rma tal gque el intermediario pueda traspasar ;avéren
disponer de dichos activos financieros _librém;ite s'o
requerir consentimiento ni actos de terceros. Si 1111;
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intermediarie mantiene un activo financierc en favor de
otra persona Y dicho activo financierc ha sido emitido,
anctado, endosado © cedido a favor de dicha personad ‘o a su
orden, dicho activo no estard sujeto al régimen de tenencia
indirecta contemplado en este Capitulo.

articulo 183: Fungibilidad

cuando un activo financierc sea emitido, cedido.,
endosado © anotado en cuenta a favor de un intermediaric
con el cbjetc de gue guede sujeto al régimen de tenencia
indirecta contemplado en este capitulo, dicho activo
financiero pasard a ser un bien fungible vy, POY¥ lo tanto,
el tenedor indirecto no tendra derechos pbursétiles sobre un
bien en particular, sino gue adquiriré derechos bursatiles
sobre activos financieros de igual clase Y de iguales
caracteristicas que el acreditado en su cuenta de custodia.

Articulo 184: El tenedor indirecto adquiere libre de accionés y reclamos

Toda persona due con arreglo a lo digpuesto éen el
artficule 182 de este pecreto-ley adguiere, @& titulo
cneross, derechos purghtiles con regpecte & Uil activo
financiere, 18 naee libre de coda aceidn de reivindicacién
5 eualguiez otfd aeeldn medianteé 1s eual un tercers raclame
derechos sobre diehe agtive €inanciere, salvo en el easo de
gue dicha perscna hubiese tenide cenecimisnte de diche
reglame.

Ne obstante 1o anterier, guedan & salvo los derechos

acciones del gitular desposeidc contrd las personas
responsableg de loa actoa due le hayan privade de tales
activos financieros.

articulo 185: Elintermediario debe mantener actives financieros suficlentes

Todo intermediaric tendrd la obligacién de adquirir
y mantensr activos £inancieros en cantidad suficiente parad
satisfacer VY respaldar todecs los derechos. pursatiles gue
con  respecto a dichos activos financieros hubiese
reconocido & tenedores indirectos en cuentas de custodia.
Los intermediarios podran mantener dichos activos
financieros directamente © & rravés de otro U otros
intermediarios .

ce entenderd gue e1 intermediaric ha cumplido con la
obligacidén establecida en este articulo siempre que hubiese
actuado. en la forma acordada con el tenedor indirecto O
que, ©n ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese
actuado con diligencia de acuerdo a los uscs de comercio
generalmente observados en la plaza con el fin de obtener ¥y
mantener dichos activaes financleros.
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articulo 186:

galvo acuerdo en gontrario

el tenedor

indirecto

, el

Prohibicion de gravar activos financieros

entre el

intermediario no

ompromet

intermediarie ¥
podrd . dar eni
er los. activos

prenda © de otro modo gravar O ¢
financieros due esti obligado a mantener con arreglo a lo
dispuesto en el articulo 185 anterior.
Articulo 187: Ejercicio de derechos econdémicos
Todo intermediario” tendrad la obligacién de tomar
medidas :adecuadas para obtener los pages Y las
r de un active financiero.

digtribuciones que

ce entenderd que el intermedia
obligacién egtablecida
la forma
en ausencia de acuerdo
diligencia de acue
generalmente observados en la p

actuado en
que,
actuado con

haga el emiso

en este articu
acordada con el tene
entre

dichog pagos © distribuciones.

responderd

lag partes,
rdo a los usos de comercic
laza con el fin de obtener

frente

El intermediaric

Artic

artfculo 189:

indirecto de

acreditado &

indirecto.

todo intermediario tendra

los derechos

incluyendo,

ge entenderd que el interm
obligacidén establecida en este articu

actuade en la

los
recibido de un emisor ¢
la

entre
instrucciones que recib

pagos

cuenta

dimanantes
otros,

Y
on respecto &
custodia

las

de

de
el

distribuciones

un

derecho
a del tenedor indirecto.

al

rio ha cumplide con la
1o siempre gque hublese
dor indirecte ©

hubiese

tenedor

que

haya

un active finaneiexd

de

ule 188: Ejercicio del derecho al voto y otros derechos

activo
de

dicho

voto,

tenedor

1a obligacién de ejercer

financlieros,
segln

ediario ha cumplide con la

lo siempre gue hubiese

forma acordada con el tenedor

que,

1s necesario para

dichos

derechos

en ausencia de acuer

que

el

directamente

diligencia de acuerdo a

obgarvados en

la plaza

a

tenedor

e}

fin

instrgccicnes del tenedor indirecto.

Todo intermediario tendrd la obligacidn de cumplir
ueciones relativas al traspaso,
> n o el gravamen de un active financiero que le
‘a& unaz perscna legitimada por escritc o por otro medio
partes,
inte;mediario tenga oportunidad razonable de asegurarse qu
las imstrucciones son auténticas y gue han sido debidamegti

‘con las instr
1a disposicid

acordady

entre

las

indirecto
hubiese

de

siempre

autorizadas y de cumplir dicha instrucciones.

indirecto o©
do entre las partes, hubiese hecho

pueda ejercer

Y

actuado

cen

los usos de comercio gereralmente
cumplir )

con las

Obligacién de! intermediario de actuar 2 base de instrucciones

la redencién,

cuando

el
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ge entenderd que el intermediario ha cumplido con la.
obligacién establecida en este articulo siempre que hubiese
actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto ©
que, en ausencia de acuerdo entre lag partes, hubiese
actuado con diligencia de acuerdo @& los usos de comercio
generalmente observados en la plaza con el fin de cumplir
con dichas instrucciones.

El intermediaric due transfiera © digponga de un
activo financiero, © de un derecho sobre éste, en  base &
una orden gue noO es valida, debera restablecer el activo
financierc © el derecho al tenedor indirecto gque fue
privado del wismo, Y deberid pagar © acreditar a favor de
dicha persona todas 1las sumas Y las distribuciones gque
dicha persona haya dejadoc de percibir como resultado de
dicho traspaso indebido. S8i el intermediario no restablece
el activo financiero o el derecho, responderé al tenedoXr

indirecto por dafios v perjuicios.

artioule 180@ Canje de derecho bursatil por otra forma de tenencla

Tedo intermediaric cendrsd la obligacién de acatar
jag instrucciones gue weciba del tenedor indirecto en el
sentide de convertir los devechos bursatiles gue gste tenga
gobre un ACtivVO financiers en cualguier otra forma de
renencia en que pueda estar representado dicho’ activo
financieroc, ya sea documentaria © desmaterializada, asi
como para transferir el active financiero, © hacer que éste
sea cransferido, & uné cuenta de custodia del tenedor
ipdirecto con OLEO intermediario.

ge entenderd que el intermediario ha cumplide con la
obligacidn establecida en este articulc siewpre que hubiese
actuade en la forma acordada con el tenedor indirecto ©
que, en ausencia de acuerdo entre lag partes, hubiese
actuado corl diligencia de acuerdo a los usos de comercis
generalmente observados en la plaza con el fin de cumplir
con dichas instrucciones.

Articulo 191: Tercero que adquiers un derecho bursatil de un tenedor indirecto

La persona que, @ tituleo oneroso, adquiere de un
tenedor indirecto derechos bursatiles sobre un activo
financierc, lo hace libre de toda accién de reivindicacidn
o cualquier otra accién mediante 1a cual un tercero reclame
derechos sobre dicho actlivo financierc O derecho bursétil,
ei dicha persona adquiere poder de direccidn sobre el mismo
y no tiene conocimiento de dicho reclamo.

gi dicha accién no puede ser ejercida contra el
tenedor indirecto por razén de 1lo establecide en el
articulo 170, £ampoco podréd ser ejercida contra la persona
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que adquiexa derechos'bursétiles del tenedor indirecto, Ya
gea a titulo onercsd © gratuito, .

Artfeouls 192: Prelacion entre tenedores indirectos y acreedores prendarios

galve en el easo contemplade en el dleime parrafo de
spte artieulo, loB actives finangiexes due tenga uf
, serdn usados, én primera 14 -aneia, para
satisfager les derechos I yadeiles gue con ragppecte &
diches agEives £inancieros hubiege ragoneaide &l
iptermediariec en cuentas de eustedia a faver da tenedores
indivestes, y luego parad gufiplir een sbligaciones propias
del intermediarie ccntraidas a faver de Lerce¥es; inelusive
en aguelles ~ecases en gué astas obligaeienes estén
garantizadas ¢on prenda u otxoc# gravémenes gscbre dichos
aetivos financiezos.

No ocbstante lo establecido en el pérrafc anterior,
el acreedor de un intermediario gque tenga un derecho de
prenda sobre un activo financiero del intermediaric tendrd
prelacién sobre los tenedores indirectos a guienes el
intermediario haya reconocido derechos bursatiles con
respecto a dicho active financiero si el acreedor obtiene
poder de direccidn sobre dichoe activo financierc o si el
intermediaric es una- central de valores.

Articulo 193: Declaracionesy garantias

Toda persona que da una instruccién a un
intermediaric con relacidén a derechos bursitiles sobre
activos financieros declara Y garantiza a dicho
intermediario lo siguiente:

(1) Que la instruccidén la da una persona
legitimada; o si la da un mandatario, un
apoderadoc o un representante, gque éste tiene
facultades suficientes para dar dicha
instruccidn.

(2) Que no existe accidn de reivindicacidn ni otra
accidén similar mediante la cual se reclamen
derechos sobre dichos activos financieros.

Toda persona que da una instruccidén a
intermediario para que un valor vrepresentado mediante
anotacicnes en cuenta sea acreditadc en una cuenta de
custodia otorga a favor de dicho intermediario 1a;
declaracicnes y las garantias contenidas en el articulo 175
de este Decresto-ley. .

un

Todo -intermediario gua haga que un tenedor indirect
sea. anotado como el tenedor registrade de Gn ;al .
representado mediante anotaciones en cuenta otorga a £ or
de  dicho . tepmedor indirecto las declaraciones y*azzz
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ag en el articulo 178 de este Decreto-

garantias contenid
Ley - :

Articule 194: Prenda

derechos pbursatiles gue tenga un tenedor
indirecto sobre activos financieros en una cuenta de
custodia, asi como 1a propia cuenta de custodia, podrén- ser
objeto de prenda especial segtin las disposiciones del

presente articulo.

L.os

4 constar Ppor eacrito,
a favor del

trato de prenda deber
de 1la prenda legal
describe a continugcién en este

arciculo. Los derechos o bienes objetos de 1a prenda
deberan estar identificados en el contrato de prenda O
Gn parametros contenidos' en

E1 con
salve en el .caso
intermediario dJue se

deberén ser determinables segu
éste. Bastard la identificacidén gque S& haga por categoria ©
dio de formula © procedimiento

por cantidad, por me

matematico © POr cualquiexr
identificacidn objetiva de los dere

son objeto de la prenda.

otro método que permita la
chos o los bienes que

clase,

La prenda podré garantizar obligaciones tanto
come  futuras, Y “podréd EET constituida sobre

pbienes existentes en el meomento de BY
seaft adgquiridos con posterioridad a

presentes
derechos ©
constitucién © que

ello.

La prenda que 8& constituya © S€ perfeccione sobre
a todos los derechos

cuenta de custodia alcanzaré

una

bursdtiles que tenga un renedor indirecto con respecto a

activos financieros en dicha cuenta, pero la gue s€

constituya ©O perfeccione gobre derechos pursatiles que
respecto de ciertos activos

tenga un tenedor indirecto
financieros especificos 1o alcanzaréd a los
el tenedor indirecto sobre otros

bursatiles gue renga
activos financieros en dicha cuenta de custodia.

demas derechos

La prenda quedaré perfeccionada y wserd oponible a
rerceros desde el momento en due o1 acreedor prendario
adguiera poder de direccidn sobre los derechos o bienes gque
son objeto de la prenda. La prenda tendra
‘desde SU perfeccionamiento, sin requerir autenticacién

notarial.

guiere un derecho bursdtil
nancierc a través de un intermediario, ¥
como resultado de ello, el tenedor indirecto queda obligado
a pagar el precic de compra al intermediaric, si el
intermediario acreditd dicho accivo financiera a la cuenta
de custodia del tenedor indirecto, queda congtituida una
prenda legal a favor del intermediario sobre los derechos
que adquiera el renedor indirecto -en dicho activo
financiero acreditado a su cuenta de custodia con el fin. de

gi un tenedor indirecto ad

sopre un activo £i

fecha cierta
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Cgarantizar el precio de compra. No se requerird el
otorgamientc de un contrato para la constitucidn, de esta
prenda legal, 14 la misma guedaré perfeccionada
automaticamente y seré oponible a tercercs desde €l momento
en que se den los hechos gue ocasionen su constitucidn.

gi concurrieren dos © még créditos con respecto a un
migmo activo financiero dado en prenda, todos lps
acreedcres prendarios tendran igual prelacidn. ‘No obstantce
l¢ anterior, 1la prenda otorgada Ppox un deudor al
intermediarico con guien mantenga la cuenta de custodia
tendra prelacién sobre la prenda otorgada por dicho deudor
a otro acreedor prendario.

£1 acreedor prendaric podrd disponer de los derechos:

o bienes dados en prenda, segin se haya sacordado en el -

contrato de prenda. Si no existe acuerdo entre las partes,
a1 acreedor prendario podré _ciﬁ:‘sponer de los derechos ©
bienes dados en prenda en el mercado, sin requerirse
avalio.

9

TITULO XII

DE LAS ACTIVIDADES PROHIBIDAS

Articule 195: Actos fraudulentos o engafiosos

gueda prohibido a toda persona incurrir, directa o
indirectamente, en &ctos fraudulentos o en artimaflag, o, a
sabiendas o] interviniendo culpa grave, hacer una
declaracidn falsa o tendenciosa sobre un hecho de
importancia u omitir divulgar un hecho de importancia que
- fuera necesario divulgar para gue las declaraciones hechas
en ella no sean tendencicsas o engafiosas a la luz de las
circunstancias en que fueron hechas, en relacidédn con (A} la
compra © venta valores registrados, (B} la asesoria de
inversidn &n :elacién con valores registrados, (C) la
solicitud de  poderes de voto, autorizacicnes o
consentimientos en relacidén con valores registrados o (D)
‘una oferta piblica de compra de accicnes registradas.

Articulo 196: ‘Uso'indebido de informacion privilegiada

Queda . prohibide a toda  persona que tenga
conocimiento  de hechos de importancia gue no sean 3
ca’récter piblice y que hubiese obtenido por medio deh s
‘relacién privilegiada usar. a sabiendas, dicha informac‘;gi

5
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para aprovecharse injustamente de otra persona en la compra
o la venta de valores yegistrados.
\

Ninguna persona podré guministrarle a otra
informacién privilegiada, cuando el gue suministra dicha
informacidén tenga 1a intencidén de hacer posible (o haya
debido saber que Su actuacidn haria posible) que el que 1la
reciba compre O venda valores registrados haciendc UsO
indebido de dicha informacidn. Bl que suministre 1la
informacidén y el que la utilice serén responsables conjunta
v solidariamente por los daflos que sufran las personas que
sean injustamente afectadas por el uso indekido de tal
informacidn privilegiada.

articulo 197: Declaraciones falsasy omisiones de emisores

Queda prohibido a los emigores, Y & 1as afiliadas de
&stos, hacer ofertas de compra © de venta de wvalores
registrados, asi como comprar O vender dichos valores, POr
medio de una comunicacién egcrita © verbal, incluyendo
prospectos, gi dicha comunicacidén contiene declaraciones
falsas sobre hechos de importancia u omite divulgar hechos
de importancia que deban ser divulgados para que las
declaraciones contenidas en ella no sean tendencicsas ©
engaflosas & 1a luz de las circunstancias en dJue fueron
nechas, -a menos Jueé 1a contraparte tenga sonccimiante de
dicha falsedad u omigién, :

artfoulo 1981 Declaraciones falsas y omisiones de oferentes

Queda prohibide a 1es oferentes hacer ofertas de
venta de valores registrados, asi come vender dichos
valores, por medio de una comunicacién escrita © verbal,
incluyendo prospectos, si dicha comunicacisén contiene
declaraciones talsas sobre hechos de importancia u cmite
divulgar hechos de importancia Qque deban ser divulgados
para que las declaraciones contenidas en 2lla no sean
rendenciosas © engaflosas a 1a luz de las circunstancias en
que se hayan hecho, & mencs que el comprador tuviera
conocimiento de dicha falsedad u omisidn o que el oferente
pruebe que 1O tenfia conocimiento de dicha falsedad u
omisidén aun después de haber empleado diligencia en 8u

. preparacion.

Articulo 198: Declaraciones falsas y omisiones en relacién con poderes de voto

Queda prohibido a toda persona eolicitar poderes de
voto, autorizaciones © consentimientos en relacidén con
acciones registradas, asi como solicitar que s€ acepte o se
rechace dicha solicitud, por medio de una comunicacidén
escrita © verbal, incluyendo 1a solicitud de oferta piblica
de .coupra. de valores contemplada en el Titulo VIII ée este
Decreto-Ley, si dicha comunicacién contiene declaraciones
falsas sobre hechos de importancia u omite divulgar hechos
de importancia gue <deban ser divulgados para qué las
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declaraciones contenidas en ella mno sean tendenciosas ©
engafiosas a 1a luz de 1las circunstancias en due se hayan
hecho, a mencs gque la persona solicitada tuviera
conocimiento de dicha falsedad u omigidén © que el
solicitante pruebe gue no tenia conocimiento de dicha
falsedad u omisidén aun después de haber empleado diligencia
en su preparacidn.

Articulo 200: Registros, informes y demas documentos presentados ala Comision

pueda prohibido a toda persona hacer, © hacer gue se
hagan, en una solicitud de registro, en una solicitud de
jicencia, en un informe o en cualguier otro documento
presentado & 1a Comisién en virtud de este pecreto-Ley Y
gus reglamentos, declaracicnes gue dicha persona sepa, ©
tenga motivos ragonables para creer, QJué en el momento en
que fueron hechas, Y 2 1a luz de las circunstancias en que
fueron nechas, eran falsas © engaficsas en algtn aspecto de
importancia.

Artiecule 201: Manipulacién

Queda prohibide =& toda persona hacer ofertas de
compra © de venta de valores registrados, asi como comprar
o vender dichos valores, contraviniendo los acuerdos gue la
Comisién adopte para evitar la creacidén de una apariencia
falsa o engafiosa de due valores registrados se estén
negociandc activamente, la creacifn de una spariencia falsa
o engafiosa respecto al mercado de valores registrados o la
manipulacidén del precio de mercado de cualguier wvalor
registrado, con el £in de facilitar la venta o la compra de
dichos valores.

Articulo 202: Promocién de valores sin divalgar que se recibe un beneficio

|
|
|

Queda prohibide 2 troda persona gue directa o
indirectamente reciba una contraprestacién de un emisor
registrado © de cualguier persona gue tenga interés en la
compra o la venta un valor registrado promover dicho wvalor
{pretendiendo gue noO 1o esti cofreciendo}, a mencs gue dicha
persona en forma concurrente le divulgue al comprador o al
vendedor prospectivo el hecho de gue ha recibido o recibiri
una contraprestacidén por hacer dicha promocidn o gue el
comprador © el vendedor prospective tenga conccimiento de
=110. Lo dispuesto en este articule no se aplicard a la
remuneracidn ordinaria. que reciba una persona por preparar
o publicar de Dbuena fe un anuncic publicita::io que sea
evidentemente una declaracidén de otro y gque se Dubli::yue poYr
cuenta de éste. . N B

artfculo 203: Falsificacion de libros, de registros de contabilidad o de informacion

financiera

A ‘Q‘ueda “prohibido ‘a - toda persona, a sablendas o
interviniendo ~culpa grave, alterar © falgificar los libros
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j6n financiera ©
de custodia de un
asesor de

1a informac

de contabilidad,
o en cuentas

o o registros
en registros

i1as anotaciones

emisor, de una casa de valores, de un

invergiones, de una sociedad de inversidn, de un

administrador de inversiones; de un intermediario, de una

organizacién autorregulada, de un miembro de una

organizacién autorregulada o de cualquier otra persona
de modo Jue haga dqueé gean falsos

1a Comisidn,

registrada en
ectos de importancia.

o engafiosos en asp

TITULO XIII

DE LA RESPONSABILIDAD CIVIL Y SANCIONES

Articulo 204: Responsabilidad civil
e cualqguier disposicidn contenida
a2 responsable

La persona qgue viol

en este Decreto-Ley, © su8 reglamentos, ser
civilmente Ppor log dafios VY 108 perjuicics que dicha
violagién ogagione. » )
gn caso de vislacidn del agtioule 196 de este
108 daBios

ia persona regponderd givilmente po¥

usados hasta po¥ un monto igual & tres veces
realizada, © 1a pérdida evitada, como
de dicha yiolacidén., En cste case no 8@
isién de los contratos.

accidén u omisidn violatoeria del Pecreto-ley és
dos ©  mas personas éstas responderén
¢ los dafles ¥ 158 perjuicios pausados.
a peticién de cualguiera de ellas,
la fesponsabilidad en

pecreto-Ley,
¥ perjuici@e ca
la ganancia
consecuencia
pefmitiré la resc

gi la
imputable 2
solidariamence o
gnere dichas personag,
el tribunal podra distribuir
pf@p@rcién s 1la eulpa de cada una de ellas.

Actos de buena fe basados en reglamentos de 1a Comision

serd responsable aivilmente, ni {
de 1la Comisién, Ppor razdn de actos
itido de buena fe de conformidad
una opinidén que haya
pasterioridad a dichos ;

artioule 2084

Ninguna persona
estaré sujeta & sancidn
que hubiese realizade u on
con un acuexdo, una resolucidén ©

dictade la Comiaidn, aun cuande con
actos U omigiones el acuerdo, 1a resolucién o la opinién

sea reformado © derogado bBOY 1a Comisién © por leyes ©
reglamentos expedides PpO¥ el Organo Ejecutivo © sea
declarade inconstitucional, ilegal ' © incorrecto Por una"
decisidén dictada por los tribunales de juscicia. .
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Rescision de contrates

Articuloc 206:

En lugar de iniciar una
uerdo con 1o contemplado e
afectado tendra las

accién por dafios Y
perjuicios de ac n el articulo 204
de este Decreto-Ley., el sigulentes
opciones:

n valor registrado podréd optar
por pedir la rescisidn del contrato de compra,
v exigir la devolucién del precio pagado por
dicho valor (mds intereses sobre dicho precio)
menos cualesguiera distribuciones dJue hubiese
recibido como tenedor de dicho valor
(incluyendo intereses devengados por dichas
sumas distribuidas), entregande &l vendedor

valores de la misma clase comprada.

(1) E1 comprador de u

(2) £l vendedor de un valer registrade podrd optar
por pedir la rescisién del contrato de wventa, Y
exigir la devolucidn de valores de la miesma
clase vendida, pagando el precio recibido por
disho valor (més intereses sobre dicho precioc)
menss cualesquiera distribuciones gque hubiese
recibide el comprador come tenedor de dicho
valor (incluyendo intereses devengados por
dichas sumas distribuidas) .

para efectos del cdmputo de 1los intereses de que
trata este articulo, la tasa de interés aplicable sera la
tasa de interés prevaleciente en la plaza para
financiamientos bancarios por montos, plazos y términos
similares a 1os de las sumas sobre las cuales se deba

calcular el citado interés.

articulo 207: Revocacifn de poderes de voto

Los poderes de voto, las autorizaciones y los
consentimientos otorgados con respecto a valores
registrados egtian sujetos a revocacién por parte de
cualquier accionista afectado si fueron obtenidos en
viclacidén de las disposiciones del Titule VII de este
Decreto-Ley © de reglamentos expedidos para poner en
ejecucién dichas disposiciones, o si fueron obtenidos
mediante una comunicacidén que contenia declaracicnes falsas
sobre hechos de importancia o que omitia divulgar hechos de
importancia que debian ser divulgados para que las
declaraciones contenidas en ella no fuesen tendencicsas o

engafiosas & la luz de lags circunstancias en qgue fueron

hechas.

articulc 208: Multas administrativas

La Comisidén podrd imponer multas administrativas a
cualquier persona que vicle este Decreto-Ley o su
reglamentos, hasta de cien mil Balboas (B/,100,000.00) pci

£ .
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una sola violacién o hasta de trescientos mil Balboas
(8/.300,000.00) por violaciones miltiples en una misma
transaccién o serie de transacciones relacionadas entre si.

Articulo 209: Multas por divulgacién de informacién confidencial

L,a casa de valores, el asesor de inversién, el
administrador de inversiones,’ la organizacidén
autorregulada, el miembro de una organizacién autorregulada
o el director, dignatario O empleado de cualguiera ‘de
éstas, asi como el corredor de valores, el analista, © el
Comisionado, funcionario © consultor externo de la Comigidn
que indebidamente divulgue informacién confidencial ©
privilegiada que haya obtenido en el desempefioc de sus
funciones serd sancionado con multa no menor de mil Balboas
(B/.1,000) y no mayor de cien mil Balboas (B/.100,000.00),
sin perjuicic de Ias sanciones civiles ¥y penales que le
puedan corresponder: Para determinar el monto de la multa
gque deba imponerse en cada caso, la Comisién tomard en
cuenta, entre oOLros factores, la;intencién de la persona
que incurrid en la falta, si hay o 1no reincidencia, el
beneficio obtenido y el dafio causado. En caso de que dicha
persona fuese un Comigiocnado o un funcionario de la
Comigién serd destituide inmediatamente de BuU Cargo.

Artfoule 2101 Proceso colectivo de elase

suande eeurra una violaeién de este Deerete-Ley o de
gus reglamenteos, ¥ las pereonas gue sufran dafies no puedan
ger identificadas facilmente, © Sean numerosas ¥ la euantia
de les dafies, de tratarse individualmente, £fuese tan
pequafia gue la accién resultare ilusoria, la Comisidn podréd
demandar en nowbre prople para recuperar dichos daflos. En
todo procese iniciado bajo este articulo, la Comisién podré
contratar 108 abogados, contadores VY demés profesionales
que estime necesarios.

Los procescs colectives de clase se regirén, mutatis
mutandis, de acuerdo con las reglas contempladas en el
articulo 172 de la Ley 29 de 1896.

Todd suma gue- la Comisién recupere por razdn de
dicha demanda ser# remitida, después de deducidos 1los
gastos de la Comisién y sus asesores, a un fideicomisco
creado por la Comisidén en el Banco Nacional de Panami& donde
se retendrd con intereses para beneficio de guienes tengan
derecho a ella.

La Comisidén hard esfuerzos de buena fe pars
distribuir dicha suma en forma justa y equitativa entre las
personas gue tengan derecho a ella, y dichos esfuerz
incluiran la publicacidn de anuncios en  diariocs
circulacidn nacional sobre 1la recuperacidn de dinex~s
pertenecientes a una clase de inversionistas.
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si queda alguna suma sin reclamar después de

transcurridos tres afios desde la fecha de la recuperacién,
dicha suma pasard a ser propiedad del Estado, libre de toda

reclamacién,

Artfculo 211: Prescripeion

La accién que resulte del incumplimiento de la
obligacidén de presentar informes a 1la Comigidén o de enviar
informes u otres documentos segin 1o requieran este
Decreto-Ley y sue reglamentos prescribird al afic de haberse

dado dicho incumplimiento.

12 aceidn que pueda ser interpuesta por razén de los
artfculos 37, 40, 41, 46, 145 ¥ 204 de este Decreto-Ley
prescribird al afio de haberse descubiertc la violacién o a
los tres afios de haber ocurrido los actos u omisiones que
dieron como resultado dicha violacién, 1lo gque ocurra

primero.

La accién para revocar un poder de voto, una
autorizacién o un consentimiento por razén del articulo 207
de este Decreto-Ley prescribird a los tres meses de haber
entrado en vigencia la resolucidn corporativa para la cual
se solicité el poder de voto o la autorizacidén o el
consentimiento.

La accidn para rescindir un contrato de compraventa
de valores registrados por razdn del articulo 206 de este
Decreto-Ley prescribird al afio de haberse perfeccionado la
compraventa.

Todas las dem&s acciones contempladas en este
Titulo, para las cuales no se haya establecido un término
de prescripcién especificc en este articulo, prescribirin
en tres afies.

Azefoulo 212: Otros recursos

Las acciones conferidas en este Tit

f ule son
adicionales a todcos los demés dereches, resursgos y acclones
gue puedan existir en derecho,
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TITULO XIV

DE LA INTERVENCION ¥ LIQUIDACION

Capitulo I

Congideraciones Generales

Articulo 213: Ambito de apiicacién

para los efectos de este Titule, las casas de
valores (gue no sean pancos), las bolsas de valores, las
centrales de valores, 1as sociedadess.de inversién y 1los
administradores de sociedades de inversién se conoceran

como instituciones registradas, vy ! se procederéd de
conformidad con lo establecido en los articulos siguientes
para su ligquidacidn, disoclucidn, intervencién Y
reorganizacién.

La disolucién, la liquidacién, 1a reorganizacidn ¥y
1a intervencién de una casa de valores Qque también sgea un
banco e regirdn por el Decreto-Ley No. 8 de 1998, perc las
cuentas de custedia no se congiderarén parte de la masa 5]
12 liquidacién en el artfculo 122 de dicha ley ¥ el
faltante en las cuenta de custedia por incumplimiente d&el
articulo 185 se pagarén de 1la masa de la liguidacién con
preferencia gobre los® depbsitos b otros créditos
mencionados en el numeral 5 del articulo 127 de dicha ley.

Capitulo II
pe la Disolucién y Liguidacién voluntaria

Articulo 214: Dhﬁudénthuﬁsdénvdunmrm

cualguier institucién registrada pedra decidir
voluntariamente su disolucién © 8u liguidacidn, sin
embargo, para esoS efectos, deberéd contar previamente con
l1a aprobacidén de la Comisién que la concederd siempre Jque,
a juicio de 1a Comisidn, la institucién registrada de que
ge trate tenga 1a solvencia suficiente para pagar a 1los
inversionistas de 1a institucidn registrada 'Y a log
acreedores de ésta.

La institucidén registrada que solicite la
Comisidn la aprobacidn de su digolucidén o de su liguidacidn
voluntaria deberd presentarle a 1a Comisién todos aguellos
documentos € informacién que ésta regquiera al respecto.
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Cualguier golicitud de digolucidn Q d?
liguidacién voluntaria de una inetitucién registrada debera
recibir respuesta de la Comisién en un plazo de treinta
(30) dias y en dicha respuesta Se nombrardn el © los
liguidadores de la institucidn registrada en cuestién,
segin el caso.

Tnmediatamente después de cencedida la aprobacidn
de la Comisidn, la institucidén registrada golicitante
cesard sus operaciones, por lo cual se procederd a
suspender su autorizacién para operar Yy 8SuS facultades
guedarén 1imitadas & las estrictamente necesarias para

p {ievar a cabo la disolucidn o liquidacién, segin el caso.

El cese de operaciones no perjudicard el derecho de
1os inversionistas, o de 1os acreedores de la institueidn
registrada, @& percibir integramente el monto de sus

| inversiones y sus créditos, ni el derecho de los titulares
de fondos u otros bienes a que éstos les sean devueltos.
Todos los créditos legitimos de 1los acreedores y las
cuentas de custodia de ios tenedores © intermediarios se
deberén pagar, Y sSe deperan devolver los fondos Yy demés
bienes a sus propistaries dentro del tiempo sefialade por la
Comisidn.

Una vez autorizada la resolucién de disclucidén o
| liguidacién, 1la institucién registrada de que  se trate

' publicard al notificarse en un diaric de circulacién
nacional en la ReptGblica, por tres dias consecutivos,’ié
resolucién emitida por la Comisidn. A su vez, dentro de
] los diez dias hébiles siguientes a la resolucidén, dicha
institucién rsgistrada deberad remitir a cada inversionista
o acreedor o institucidn registrada interesada, un aviso de
disolucién © liguidacién.

i idén voluntaria, él
s o, star&n obligados a
idn sobre el curso de la liquidacién,
cidad gue ésta deter

ia Comis

o los liguidadores,
informar a la Com:
con 1la periodi mine, vy también a
not;iicar a ién si los activos de la institueidn
reg%strada de que se trate son suficientes para cubrir sus
pasives, vy en casc de gue no lo sean se procedersd a
intervenir la institucién registrada, de conformidad con F¥e
establecido en los artieulos correspondientes. ' )

Articulc 215: Prohibicion sobre distribucién de activos

La insti

: i6n registrada gque decida liguidarse
voluntariamente no podrd hacer ninguna distribucidn dei
a;civo entre sus accienistas sin gue previamengel ha

cumplido sus obligaciones frente a teodos los inversioni :ya
v demds acreedores, segin el plan de liguidacién robadn
por la Comisién. aprobado
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En caso de créditos en litigio, el liquidador
‘consignard la suma sujeta @& litigio ante el Juez del
conocimiento para que sea entregada de acuerdo con lo que
se resuelva en una sentencia ejecut'oriada.

Tratandose - de 1itigios en due la institucidn
registrada sea la parte demandada, el liguidador consignard
1a suma sujeta a iitigio ante el juez del conocimiento para
garantizar los resultados del proceso. si 1la institucidn
registrada fuere absuelta, 1oe fondos consignados' se
devolveradn a la institucidn registrada. gi el proceso de
liguidacidn hubiere concluido y R1o fuere posible devolver
ios fondos a la institucidn registrada, S& notificard a la
Comisién de 1a existencia de los fondos Y éstos Se
depositaran en el Banco Nacional de panaméd a favor de 1la
institucidn registrada © sus accionistas, Y si son activos
financiercs u Otres activos, S€ procederé conforme a lo
dispuesto en el articulc 244 © €D el segundo parrafo del
articulo 217, segln corresponda.

Articulo 216: Obligaciones del liquidador

Durante el periode de liquidacién”VOluntaria el ©
los liguidadores estaran obligados a:

(1) notificarle a 1a Comisién si los activos de la
institucién registrada sSOn suficientes para
cubrir sus pasives, Y en caso de que Ino lo
sean, se procederd 2 intervenir la institucién
registrada, de conformidad con 1o establecido

en el articulo 218; e

(2) jnformarle & la comisién sobre el tramite de
liquidacidn de 1a institucidn registrada.

azticulo 217: Bhnesvaomsnoreﬂamadm

Los bienes y loe valores no reclamados de un
titular se liguidarédn v 8e venderan, y el frute de la venta
ge depesitard en el Banco Nacienal de Panamid & nombre del
citular.

al terminar 1la liguidacidn, de existir créditos ©
sumas liguidas que ne se hayan reclamado, el liguidador
entregard al Banco Naciocnal de Panamd 1a suma necesaria
para cubrirlos. Los fondcs asi depositados se traspasarén
al Estado si no nan side reclamados al cabe de cinc aflos. A
su vez, 108 bienes y los valores podrén ser vendidos por el
1iquidador, previa aprobacidn de la Comisién, una vez
rranscurrido el primer afio, vy al finalizar el guinto afio el
oroducto de su venta seré traspasado al Estado, de no haber

sido reclamado por sus propietarios.

El Estado estard obligado & restituir a su duefio
todos  los fondos de gque trata este articulo, siempre dJue

R T —-L-‘-mﬂ I ‘é. »
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gean reclamados dentro de los diez afios siguientes @& la

fecha en gue le hayan gido traspasados, pero la regtitueion
se hard sin inteteses.

Capitule III
De la Intervencién

Articule 218: Causalesde intervencién

La Comisién, mediante resolucién motivada, podré
intervenir una institucidn registrada, Yy tomar posesidn de
sue bienes y asumir su administracién en los términos gue
la Comisién determine, en cualquiera de los siguientes

Lasos:

{1}

(5}

(6}

A solicitud fundada de la propia instituciodn
registrada;

%i su capital pagado neto ha sufrido menoscabo
al punto de gue nc cumple con los requisitos de
capital o de ligquidez establecidos por la
Comisidn;

&1 lleva a cabo sus operaciones de modo ilegal,
negligente o fraudulento;

8i no puede continuar con sus operaciones sifi
gue corran peligrc los activos financiéros de
log inversiodnistas;

§i &s& encuentra en éestado de suspensidn de
pagos;

gi despuds de ser reguerida debidamente; &e
niega a exhibir los redistros contables ds sus
operacionés, u obstaculiza de algin modo &su
inspeccidn por la Comisidng

gi gu active no es suficiente para -satisfacer
ingegramente su pasivo;

g3 la Comisidd lo juzga conveniente por haberse
demorado indebidamente ia liguidacidn
volunkaria; ©

8i ha incumplido con el plan de reorganizacién
propuesto por la Comisidn.

Azrticule 219: Notificacién y apelacitn

: ) La resolucidén que resuelva la intervencidn de una
institucidén registrada sera notificada de conformidad ocon
p
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Articulo 220:

Articulo 221:

Gaceta Oficial,

de este Decrato-Ley ¥
1a fecha gstablecida en.

serd ademas publicada por
de circulacién

10 establecidc en el articulo 11
surtiréd sus efectos 2 partir de
dicho articulo. Dicha resolucidn
tres . dias consecutivos' en un diario

nacional .
Contra la resolucidén que resuelva la intervenciéh,
procede Gnicamente el recurso contencioso-administracivo de

plena jurisdiccién ante la Sala Tercera de la Corte Suprema
de - Justicia, Pero queda entendido que las resolucicnes
dictadas segln el articulo 15 =€ surtirén con efecto
devolutivo. No obstante, la interposicién el recurso no
suspenderé los efectos de lo reguelto por la Comisidn, ni
podra el juzgador ordenar la suspensidn provisional de

tales efectos.

Suspension de términos
intervenida una

Mientras la Comisidén mantenga
institucidn registrada, S€ entenderan suspendidos los
tivos de todo derecho y de toda accién de

trada, Yy 1los términos

o procedimientos en gque 1la institucién
Dichos términos  8€ mantendran
a de intervencidn,

dacién forzosa, €n
1. articulo 238 de

términos prescrip
que sea titular

en 1los juicios

registrada Se& parte.
suspendidos hasta que termine la etap
salvo que sé€ ordene de inmediato la liqui
cuyo casc sé aplicard lo dispuesto .en €

este Decreto-ley.

1a institucién regis

Nombramiento de interventores; facultades

intervencién, 1la

En la resolucidén que decrete la
interventores due

Comisidn designard el interventor © los
estime necesarios, 2 fin de gque ejerzan privativamente la
representacién legal, 1la administracién vy el control de la
institucidn registrada intervenida; Y deberan responder @

jnformar del progreso de su gestidén a la Comisidn.

El interventor © log interventores rendran,

sus facultades. las siguientes:

{1) Suspender O lim
de la institucidn
un plazo gque en ningdn caso
término de la intervencidn.

(2) Emplear el personal auxiliar necesario

remover o destituixr ague
actuacién dolosa © negligente haya PpYO

la intervencidn.

(3) Atender la correspondencia v ot

otro documento
registrada intervenida.

entre

jrar el pago de las obligacicones
registrada intervenida, por
excederé del

llos empleados cuya
piciado

orgar cualquier
en nombre de la instituecidn
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HE R (4) Realizar un inventario del activo y del pasive
. de 1la institucidn registrada intervenida, Y
. - cremitir copia de dicho inventario a 12
. Comigidn,

' (s) al £inalizar el término de 1a intervencién,
| ' recomendarle a la Comisidn la devolucién de la
- administracién y el control de la institucidn
L regiscrada intervenida a sus directores, o su
A reorganizacidn © su ligquidacidén forzosa.

- (6) Cualquier otra facultad que, previa solicitud
" fundada del interventor © interventores, Sea&
aucorizada por 1a Comigién con un propésito
; . determinado.
P
Artficuloc 222: Requisitos del interventor

‘ Para ser interventor se requerird tener un minimo de
! cinco afios de experiencia administrativa en la rama

i bancaria o bursatil o contable. En el casc de gque se&
’ : designen més de dos interventores, £us decisiones se

tomaréan por mayoria de votos. Si hay un ntémero par de
[ interventores y no existe mayoria para 1la toma de una
i decisidén, cualguiera de ellos podrd somster la cuestidn a
| la Comisién, y ésta decidird sin més tramite.
i : Articulo 223: Periododela intervencion

El periodo de intervencién serd inicialmente de

L treinta dias calendario 3 menes que, por razones
| excepcionales Yy previa solicitud fundada del interventor o
! de los interventores, la comisidn decida extenderles.
‘ Artfcule 224t Informe de los interventores
‘ Vencide el ctérminc de la  intervencién, el

intervencor o los interventores deberan entregar un informe
| final a la Comisidn en el cual hardn constar:
’ (1) Les aspectos relevantes de su gestién.
1 (2) Un ivnven’taric §el agtive y del pasive de la
| institucién res! .rada intevvenida,
{ : ’ (3) 83 regqmigndag a ia Camisiéfi l% recrganizacidén

S ?dl? T.;quld;a.c;én forzosa o la devolucién de la
5 administracidn vy el control de la institucidn
\, - registrada a sus directores,

I H :

I . 5 : . :

. - e Los interventores rendirén un informe mensual de su
o ; gestién a la Comisildn, que incluird un informe financisro
R con la misma fecha de cierre que el informe wensual
g s ;orrespondiente. Ademds, los interventores rendirén los
i Y . ~ informes adicionales que sclicite la Comisién. )

o : ‘:: . T :

=—————
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Artieulo 225: Decisién de 1a Comision co respecto al informe de los interventeres

1a Comisidén dispondréd de un plazo de guince (15) (
dias calendario para decidir si accede a la recomendacién
del interventor © ‘de los interventores en gu informe final,
o gi se debe proceder de otra manera. Dentro de este
periodo de decisidn subsistird el estado de intervencidn Y
la Comisidn podré citar, cuantas veces jo estime necesario,
al interventor © & 1os interventores para Que rindan 1las
explicaciones adicionales de su gestidn.

Articulo 226: Proteccion de la institucion registrada intervenida

La institucidén registrada intervenida no podra ser
objeto de secuestros, empargos © retenciones, ni procederé
contra ella ninguna otra medida ca}utelar. Asimismo, S€
suspende 1la prescripcién de los créditos Y las deudas de
gsta a partir de 1la notificacién de que trata el articulo
219.

Tampoco podrén pagarse, sin la autorizacidn de la
Comisidn, las deudas de la jnstitucidn registrada
intervenida, Qque se hayan originado con anterioridad a la
intervencidn.

Articulo 227: Restablecimiento de una institucion registrada intervenida

gi durante el periodo de 1a intervencidén se subsana
la causa que l1a origind, el interventor © los interventores
podran golicitar su sugpensién a4 la Comisidn, la cual
contard con un plazo de quince dias calendario para aprobar
o negar tal solicitud. En casa de ser aprobado, tan pronto
se haya vencide dicho plazo, 1la administracién v el contxol
de 1la ingtitucidn registrada intervenida se 1es devolverédn
a gus.directores.

Capitulo IV
De la Reorganizacidn

arefculo 2281 Reorganizacidn

si 1la Comisién decide que es conveniente la
reorganizacién de la institucién regisgtrada intervenida,
elaborard un plan de reorganizacién que contendrd lo
giguiente:

(1) La designacidn de uno O mas reorganizadores que
nc tengan relacidn directa © indirecta con la
institucidn registrada intervenida ni con su
administradora ni - con . 84 custodioc. Los
recrganizadores ejercerén privativamente la
administracidén Y el control de la institucidn
registrada mientras dure la reorganizacién ¥
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responderan ante la Comisidn. Dichas personas
seran designadas por la Comigién y dictarxan su

propio reglamentc para ia celebracién de
sesiones y la toma de decisiones. Los
reorganizadores deberén cumplir con los

requisitos establecidos en el articulo 222.

(2) Las pautas generales, en cuanto al método de
reorganizacién para lograr gque la institucidn
registrada vuelva a tener una operacidn

i eficiente y segura, teniendo en consideracidn
; el interés de los inversionistas y acreedores.

ood (3) Las instrucciones para la remocidn de cualquier

[ director, dignatario, ejecutive, administrador

kN w otro empleado, cuya actuacién dolosa ©
negligente haya sido causa tewal o parcial de
1a intervencidn y la reorganizacién de  la
institucidn registrada.

(4) E1 periodo dentro del cual se deberd completar
la recrganizacién, que podrid ser prorrogado
hasta por igual duracién por la Comisidén, sobre
la base de solicitud motivada de los
reorganizadores.

Mientras dure el proceso de reorganizacidn, la junta
de accionistas de la institucidn registrada gquedaré
inhabilitada para tomar decisiones que obstruyan el
desarrollo de dicho proceso.

Siempre gque en el curso de la reorganizacidén se
adviertan o sobrevengan situaciones gue hagan que el plan
sea injusto o de ejecucidén inconveniente o no factible, la
Comisidn podrd modificarle o decretar la liguidacidén de la
institucién registrada segin el procedimiento
administrativo gue més adelante establece la Ley.

Articulo 229: Reeorganizacion sin intervencién previa

La Comisidén podrd decretar la reorganizacidn de una
institucién‘:ﬁegistrada sin necesidad de ordenar previamente
su intervencidén cuandc asi lo considere necesario para la
mejor defensa de los intereses de los inversionistas, v
para asegurar la solvencia y la continuidad de 1la
institucidén registrada.

Articulo 230: Facultades de reorganizacion

La Comisidn tendrd las mds amplias facultades para
conducir  la  reorganizacién de  las instituciones
registradas. Por consiguiente, la Comisidn podri requerir
los accionistas de la institucidn registrada, dentro de?
plazo b‘reve que les sefiale, el pago del capital ad;c‘cr;al
necesario para resolver la situacidn patrimonial ; de




119

Gaceta Oficial, sabado 10 de julio de 1999

N°23,837

Artieculo 231:

resultados de la institucién registrada.
no efectﬁan el aporte regueri

gi los accionistas
do, la Comisidn pedré:

(1) amortizar las pérdidas contra el capital pagado

y las reservas;

(2) nombrar nuevos administradores;

nuevas acciones de 1la
asi como sSu venta &
Comisidn determine;

(3) autorizar la emisidén de
institucidn registrada,
cerceros, al precio que la

(4) gestionar la fusién o la consolidacidén de la
institucidn registrada con una o mas
instituciones registradas, 1a obtencidn de
empréstitos, la venta o 1la liguidacién parcial
de sus activos improductivos © ia constitucidén
de gravamenes sobre los mismos; ©

(5) iniciar el proceso de liguidacidn.

Informes de los reorganizadores de una institucién registrada en

reorganizacion

Articulo 232:

Articulo 2333

Los reorganizadores rendirédn un informe mensual de
1a Comisidn, que incluird un informe
financiero con ‘la misma fecha de cierre que el informe
mensual correspondiente. ademds, los reorganizadores
rendirédn los informes adicionales que solicite la Comisidn.

su gestidén a

Conclusion satisfactoria de la reorganizacion

De concluir satisfactoriamente la gestidén de
recrganizacidn, 1a Comisién devolverd 1a administracidn vy
el control de 1a institucidn registrada a sus directores, a
no ser gque é&stos hayan sido removidos durante el proceso,
en cuyc caso la administracién vy el contrcl se les

s directecres Y administradores que se hayan

entregardn a lo
nombrado en reemplazo de los removidos.

Publicacion y proteccion de una institucién registrada en

reorganizacién

del plan de reorganizacién seréd
diente resolucidn de la Comisidn,
s en un diarioc de

La puesta en vigor

precedida por la correspon
y su publicacién por tres dias consecutivo

circulacidn nacional en la Repiblica.

Mientras esté vigente la reorganizacidén, seri
obhligatocria para todog 1os inversionistas Yy todos los
acresedores de la institucidn registrada, Yy 10 procedera
causa alguna de declaratoria de quiebra ni de liguidacidn

forzosa, ni - secuestro ni ewbarge alguno sobre sus bienes,
con obligaciones adguiridas con

que engan que ver
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Del mismo modo, la

anterioridad al plan de reorganizacidn.
n de los oréditos Y

reorganizacién sugpende la presaripcié
128 deudas de la institucidn que esta en reorgam.zacién.,

Articulo 234: Impugnacién de 1a reorganizacion

La resclucidn gue decrete la reorganizacién de una

I
i
|
I
] o ' , _ -
o : institucién registrada puede ser impugnada por la via _
i : contencioso—administrativa ante la Sala Tercera de la Corte
o Suprema de Justicia, pero se entiende gue las resoluciones .
i dictadas segin el articulo 15 =se surtiran con efecto
o devolutivo. No obstante, 1a interposicién del recursgo no '
b L suspenderéd los efectos de lo resuelto por 1a Ccmisién, ni
- . podrd el suzgador ordenar la suspensién provisional de
o tales efectos.
|
| Articulo 235: Costosde intervencién y reorganizacion :
i} ‘ Todos los costos Qque cause la intervencién ©
I S reorganizacion, incluyendo los sueldos y los emolumentos de ]
i ; 1os interventores, de los administradores interinos y de :
i : los reorganizadores, tal como hayan sido fijados poOr la .
L : Comisidn, se sufragardn con <cargoe a la institucidén =
| : registrada intervenida.
R . Capitulo V
; De la Liquidacidén Forzosa g
| o
i articulo 236: Ordende liquidacién
: gi la Comisién estima necesaria la liguidacidn :
| : forzosa de una institucién registrada que sea cbjeto de
‘ : intervencién o de reorganizacidn, dictard una resolucidn g
| : motivada en que ordene su liquidacidn administrativa ¥y
designe a uno © més liquidadores due deberén reunir 1los . :
: : mismos reguisitos que 1os establecidos en el articulo 222 ‘
: para actuar como interventor de una institucién registrada. i
{ Articulo 237: Aviso ‘
: La Comisidn ordenard la fijacién de una copia de la

resolucién gue ordene la liquidacién forzosa de la
institucidn registrada en un lugar piblico y vigible en su
egtablecimiento principal y en sus sucursales. EBn dicha
resolucidén se sefialard la hera en gue entrard en vigor la
orden de liguidacidn, que en ningin caso podréd ser anterior
a la fijacién del aviso v permanecerd fijada por un término
de cinco dias hébiles. vencido el término de cinco dias
hapiles de fijacidn del aviso en el  establecimiento
principal se entenderd que 1la notificacidén se ha hecho
Asimismo, la Comisidn ordenard 1la publicacién de l:a
regolucidén por cince dias habiles en un diaric de
circulacidén nacional.
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Articulo 238:

Articule 239 Impugna

Articulo 240:

Suspension de intereses

ordene la liquidacién
de

e la resolucién que

A partir st
forzosa cesardn de correr 108 intereses contza 1la masa
la 1iguidaciébn, @& menoe que 8€ erate de aréddites
prenda © hipoteca, en ‘cuyo caso los
corrientes de su

garantizados con
acreedores podrén exigir 1o

acreencia hasta donde alcance
gravada.

intereses

el producto de la cosa

cion de 1a orden de liquidacién

que decreta la 1iguidacion forzosa
mediante recurso contencioso-
jurisdiccién ante 1la sala Tercera
pero se entiende que las
riculo 15 se surtirédn con
la inrerposicidn del
de 1o resuelto por la
ordenar la suspensidn

La resolucién
podréd ser impugnada
administrativo de plena
de la Corte suprema de Justicia,
regoluciones dictadas seglin el a¥
efecto devolutivo. No obstantée,
curso no suspenderé 10s efectos
ni podrad el juzgador
de tales efectes.

re
comisidn,
provisional

Suspension de términos
encuentre en

gistrada se€
n suspendidos

institucidn re
entenderéd

cuando una

estado de 1iquidaci6n forzosa, BS€
(6) meses 1os términos prescriptivos de todo
a institucidn

hasta por seis
derecho Y de toda accién de que S€a titular 1

registrada, agi como 1oS términos eb 1os juicios

procedimientos en que la institucién registrada sea parte.

Articule 241 Comparecencia de inversionistas @ otros acreedores en ia liquidaci(m
La resolucidn que decreta la liquidacién requerird a
los inversionistas y deméas acreedores dJueé comparezcan
institucién registrada a presentar sus acreencias.
inversionistas y dichos acreedores podrén comparecey
cualqguier momento hasta tanto el liguidador dicte
e1 articulo siguiente, i

informe de
que en ningGn caso serd mencr ae treinta
No obstante. 1a falta de Comparecenci

créditos cuya existencia prueben los registros de

institucién registrada.

articulo 242: Informe preliminar
informe

El 1iguidador elaborard un
contendré 1a siguiente informacién:
(1) Nombre de 1los acreedores

registrada.
(2) Identificacién de los activos financieroes.

a la
pichesz
en

érmino éste
dias calendario.
a no afectard los

preliminar que

de la jnstitucidn
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(3) Titulo o prueba de los activos financieros y 8t
prelacidn.

(4) Situacidn patrimonial de la institucidén
registrada.

El informe serad publicado por tres dias hébiles en
un diario de circulacién nacional. Los acreedores contarén
con un término de treinta dias calendario contados  a partir
de la dltima publicacién para solicitar las aclaraciones O
formular las objeciones que deseen.

Articulo 243: Resolucion sobre objeciones

vVencido el término de treinta dias calendario a dque
se refiere el articulo anterior el liguidador dictaréd una
resolucidn motivada en que resolvera las objecicnes
formuladas y dispondra lo siguiente:

(1) Los Dbienes que iﬂtegran la masa de la
ligquidacidn;

(2) Los créditos que hayan sido aceptados Y
aquéllos gue hayan side rechazados, indicando
su naturaleza y su cuantia;

(3) El orden de prelacidén con que los créditos
contra la masa serdn pagados.

o Del mismo medo, en cuaderno separado, el liguidador

- dictard una resolucidén con la lista de los bienes y los

activos financieros excluidos de la masa de la liguidacidn.
Las cuentas de custodia (y los activos financieros
reflejados en ésta) estén expresamente excluidos de la masa
de la liguidacidén, a no ser dque esté en duda la cuenta de
custodia por algin fraude o acto doloso relacionade con la
liguidacién o por la violacién de alguna ley, lo cual
deberd ser fundamentade por el liguidador.

Las resoluciones de gue trata este articulo deberan
ser publicadas en un diario de circulacién nacional por
cinco dias hébiles, y podrén ser impugnadas ante la Sala
Tercera de la Corte Suprema de Justicia dentro de los tres
dfag hibiles siguientes a la ultima publicacién mediante
recurso de apelacién o por la via de incidente. La
substanciacién se surtird ante el liquidador, gquien a su
prudente arbitric podré ordenar la acumulacién de todos o
varios de los incidentes o las apelacicnes, seglin sea el
caso. Surtido el tramite, el 1liguidador enviard los
ilstlntgs'cuadernos a l? Sala Tercera de la Corte Suprema
décg;f§;:?a con el propdsito de gue las impugnaciones sean

g} ligquidador podrd proceder a cancelar los créditos
reconocidos en la resolucidn que no hayan sido impugnados
.
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siempre gue se dejen a
sido rechazados hayan 8

registrada en liquidacidn.

asalvo aguellos créditos que habiendo
ido objetc de impugnacién.

articulo 244: Masade 1a liquidacién

a liquidacién todos los bienes

Integran la masa de 1
de 1la institucidn

los derechos presentes Y futuros

No forman parte de 1a masa de la liquidacién:

ancieros de intermediarios en
12 medida en Qque dichos actives financiexos
gean necesarics para satisfacer V¥ respaldar
todos log  derechos pursdtiles que el
intermediaric haya reconocido en cuentas de
custodia  con regpecto @& dichos activos

financieros.

(1 Los activoes f£in

dineros remitidos a la institucidn
rada en desarrollo de una comigibn, un
fideicomiso, siempre gue haya
e la existencia del contrato €n
decretd 1la liguidacidén.
ste numeral los fondos
pensién ¥ de
la institucidn

(2) Los
regist
mandato o un
prueba escrita &
1a .fecha en gque 8€
Quedan comprendidos en &
de cesantia, los fondos de
jubilacién y demds dineros que
registrada administre.

titulos, los bienes © los

activos ijdentificables que, & pesar de gue Se
encuentren en poder de la institucidén
registrada, pertenezcan & otra persona, lo gue
se deberd demostrar con pruebas suficientes.

(3) En general, los

gue mantenga la

ienes muebles © valores
calidad de

(4) Los b
registrada en

institucidn
depositario © custodio.

El liguidador deberad devolver a los inversionistas ¥
1og reclamantes ios bienes y 108 activos financieros que no
forman parte de 1la masa, dentro de 1lcs treinta dias
calendario siguientes a 1a fecha en que quede ejecutoriada
la resolucidn de gque trata el parrafo segundo del articulo
236 anterior. A solicitud de un inversionista, el
1iqu1dador podri rransferir la cuenta © cuentas de custodia
de éste a otra jinstitucidn registrada, junto con todos los
activos financieros que la conforman, en cualguier momentc
gurance el periodo sefialado. Dicha devolucién no entrafia
pronunciamiento alguno del liquidador sobre 1a titularidad
de ‘los pienes o los activos financieros.
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Articulo 245: Faltantede activos financieros en una institucion registrada

si una institucién registrada en su caracter de
intermediaric no mantiene activos financieros suficientes
para satisfacer todos los derechos bursitiles reconocidos
en las cuentas de custodia a favor de sus tenedores
indirectos, todos los activos financieros de dicha clase
gue tenga la institucidn registrada se excluirin de la masa
de liquidacién segin el articuleo 179, Yy estardn a
disposicién de: los tenedores indirectos a guienes el
intermediario hubiese reconocido derechos bursatiles en las
cuentas de custodia. Los activos financieros excluidos
seran distribuidos a prorrata entre los tenedores
indirectos para cada tipo de activo financiero registrado a
nombre de la institucién registrada. Cualguier faltante en
activos financieros serd un reclamo del tenedor indirecto
contra la masa de ligquidacién, el cual gozard de la
prelacién establecida en este Decreto-ley.

" Artieculo 246: Continuacién del proceso liquidatorio

Si después de la terminacién de la liguidacidn de
una institucién registrada se tiene conocimiento de la
existencia ‘de bienes o derechos de propiedad de dicha
institucién registrada, la Comisidn ordenara la
continuacién del proceso liguidatorio con el fin de
realizar tales activos y pagar los pasivos insolutos.

Agquellas personas que se consideren afectadas por la
resolucidn podran impugnarla mediante recurso de
reconsideracién ante la Comisién o por via de incidente
ante la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia.

Articulo 247: Rescision de contratos

Desde la fecha en que guede ejecutoriada 1a
resolucién mediante la cual se decrete la liquidacién
forzesa, todos los contratos de gQue sea parte 1ls
institucién registrada quedardn rescindidos de plene
derecho, pero el liquidador quedard facultade para
reafirmar cualguier contrate antes de finalizar el process
de liquidacién mediante una simple comunicacidn eserita, en
cuyo caso se restitulrd el contrato en su totalidad S'Egﬁn
los términog originales pactados entre las partes.

Sin perjuicio de lo anterior, el liquidador
notificard a los deudores de la institucidén registrada u
dicha resolucidén ha guedado ejecutoriada, y les solicitgr?
que comparezcan a la institucién registrada a cancelar g a
obligacicnes, para lo cual contaridn con un término de dus
meses, transcurridos los cuales podran interponerse 1OS
gestiones liquidatorias gue correspondan. as
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Articulo 2481 Deudas de la masa
Se reputan deudas de la masa:

1) Las gue provengan de gastos judiciales o de ‘
coperaciones extrajudiciales incurridos en el
intexés comin de los acreedores para la
comprobacién y la liguidacién del activo y del
pasivo de la liquidacién, para la
administracidn, la conservacién Yy la
realizacién de los bienes Yy o8 activos
financiercs de 1la institucidén registrada, Y
para la distribucién del precio que produzcan,
incluyendo los nonorarios del liguidador, los
salarios del personal que preste sus servicios
en la liguidacién y los gastos operativos de la
institucién registrada;

(2) Todas las Qque resulten de actos O contratos
legalmente ejecutados © celebrados DpoOT el
liguidador;

(3) Las sumas Jue 1a institucidn registrada deba
devolver por haberse rescindido algin acto ©
contrate de 1la institucidn registrada, Y la
indemnizacién debida al poseedor de buena fe de
las cosas que la liguidacidn reivindique;

(4) Las sumas Qque la institucién registrada deba
devolver por razdn de haberlas recibidc como
precic per los activos financiercs {incluyendo
aguellos due correspendan a 1las cuentas de
eustedi vy demds bienes ajencs gue el
1iguidader hava spajenado;

\’u;
e
[v]
m

MpUestos nacionales y lo@ municipales

() Leos crédites dque gse originen a favor de otras
insat igres registradas come resultade de la
asuficiencia de fondes de 1la ipnstitueidn
registrada en 1z liguidacidén de transaecicnes
ante una cencral de valeres.

ig
&
£

_Las deudas de la masa deberdr sger pagadas Con
prelacién socbre tedo OLYO erédite de la inscisucién 1
regis:rada, gaive los créditcs garancizados con prenda ©
hipoteca de gue trata el articulo 250 y el faltcante de

. aetivos financierog en 1as cuentas de custodia.

articulo 249 Orden de prelacion
selve 1o dispuestc en orIoE articuleos de este

pecrato-ley, 108 créditos contra la masa de ia liguidacién
seran pagados. en el siguiente crden:
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(1) Bl faltante en las cuentas de custodia poer
incumplimiento del articule 185.

(2} Créditos de cardcter laboral.

(3) Créditos de la Caja de Seguro Social en
concepto de cuotas cbrero-patronales de los
empleados de la institucidén registrada.

(4) Créditos de carécter rributario con el Tesoro
Nacional o los Municipios, asi como tasas por
servicios plblicos que preste el Estado.

(5) Las demi&s obligaciones y otros créditos.

Los créditos compfendidos dentro de cada una de las
categorias anteriores se pagaran a prorratca. Ccada categoria
excluye a las otras segin el orden establecido en el
presente articulo hasta donde alcancen los bienes de 1la
institucién registrada.

No son aplicables a las instituciones registradas
las preferencias o prelaciones establecidas por leyes
especiales.

Articule 250: Créditos garantizados con prenda o hipoteca

Sujeto a lo establecido en este Decreto-Ley, los
créditos o derechos garantizados con prenda o hipoteca
gozaridn de preferencia sobre cualesquiera otros créditos
respecto de los bienes gravados, hasta donde alcance su
valor, siempre Yy cuando estos gravamenes no hayan sidec
creados en violacidén del articulo 186 de este Decreto-Ley.
los acreedores podran presentar dichos créditos o derechos
en la liquidacién o exigirlos por separado mediante el
proceso ejecutivo coirespondiente.

Articulo 251: Liguidacién de activos

El liquidador gestionard la enajenacidén y la
realizacién de todos los bienes, losg activos financieros,
los derechos y leos demds actives de la institueidn
registrada en las condiciones més ventajcsas posibles, de
conformidad con las siguientes reglas:

(1) Traténdose de muebles o inmuebles, derechos u
otros bienes cuyc valor sea menor de veinte mil
Balboas (B/.20,000.00}, el Iliguidador
venderlos por un valor que mneo podra
inferior a aguél gue resulte de un
practicade por une o dos peritos idéneos
independientes. El liguidador determinars
segiin las circunstancias, si el avalio a gque sé
refiere este numeral habrd de ser efectuado por

podra
ser
avaldo
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og de valores
& valores 0O

En aquellos cas
un metcgado &
n el avalao anteé

yho o0 G6s peritos:
que e negocian et
sera necesario cumplir <O
mencibnado.

bienes miebles © inmuebles,
s bienes cuyo valor exceda de
(B/20,000.00), el liquidador
mediante subasta privada,

giguiendo al efecto el procedimiento de remate
o venta judicial contemplado en log articulos
1732 y siguientes del Cédigo Judicial, en la
medida en gque 8ean aplicables. En aqguellos
sasos de valores que se négecian en un mercado
ds valores ho serd necesario spgervar el
protédimiento de subasta y podrén per véndidos
s través del nercado de valores.

(2) Tratandose de
derechos u OLro
veinte mil Ralboas
podra venderlos

& de créditocs hipotecarics, prendarios

otra naturaleza, Be€ confiere a
jurisdicaién coactiva para la
créditos aplicando para
ello lag normas gobre procesos ejecutives
contenidas en el Ccdédido Judicial. La Comisidn
podré delegar sus atribuciones en uno de 8sus
funicionarios para gue actge como Juez Ejecutor

siempre que Sea abogado idéneo.

(3) Tratéandos
o de& cualquier
1a Comisidn
ejecucion de dichos

Lo antérior es gin perjuicio de la facultad del
1igquidador de ceder los créditos a otras instituciones

registradas o bancarias:

Artioulo 252¢ Artendamiento financiero
1los bienes arrendades por la

BEn relacidn con aguell
urt contrato de

irstitucion registrada conforme a
aprendainiento financiero de hienes muebles, se opservarad 1o
digpuesto en ia Ley 7 de 1990 vy en el Decreto Ejecutivo 76
‘de& 1996

Disolucion de la jstititeion registrada

1a Comisidn procederad a
ingtitucidn registrada, Y
Registro Pablico.

Apbiedlo 283
concluida la 1iquidacidn,
1a disclucidn de 14

decretal
icioc correspondiente al

enviard el of

Medidas cautelares 0 embargos

Los bienes de  una institucidn registrada €n
s de medidas cautelares ni de

1iquidacién no son susceptible
ue estén fundados. en un derecho real.

,embargos (o}

Articulo 254:
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Articulo 255: ApdadénanmlaConﬁﬁén

Las resoluciones que dicte el liguidador gue no sean
gusceptibles de ser impugnadas ante la Sala Tercera de la
Corte Suprema de Justicia serdn apelables ante la Comisidn.

Articulo 256: Improcedencia de la quiebra

No se podrd solicitar la declaratoria de quiebra de
las instituciones registradas. Sin embargo, a la
liguidacién forzosa se aplicaradn con cardcter supletorio
las normas del Cédigo Civil, del Cédigo de Comercio Y del
cédigo  Judicial en lo gque no sean incompatibles con las

disposiciones de este Decreto-Ley.

No obstante lo anterior, tan pronto como la Comisidén
considere que se configuran los supuestos de la guiebra
culposa o fraudulenta de que trata el Cddige de Comercio,
remitird al. Ministerio Plblico copia de 1la actuacidn
pertinente para los efectos penales que correspondan.

TITULO XV

DEL PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO PARA LA
ADOPCION DE ACUERDOS

Artfcule 2571 Aviso de acuerdes propuestos por la Comision

cuande la Comisién contemple adoptar, reformar o
revocar un acuerdo, o recomendar al Organc Ejecutive la
adopcién, la refcrma o la revocacién de un Decreto
Ejecutive gue reglamente la presente Ley, deberd publicar
un aviso convocande a un procesec de consulta piblica en des
diarios de circulacién nacional con no menos de quince dias
de antelacién de la fecha en que se propone adoptar diche
acuerds o hacer dicha recomendacidn, vy deberd ademis enviar
dicho avise dentro del plazo antes seflalado a las
c;ganizacicnes autorreguladas registradas en la Comigién
Dicho avisc incluiré por lo menos: )

(1) vUna declaracién general de la naturaleza de 1}
accién gue se contempla adoptar, un resumen dz
los principales términos de dicha accién y un
expl%cacién de las razones gque motivan dichz
accidn.

(2) E1 fundamento legal en gue se bas
a la 1 &
que se contempla adoptar. accion
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(3) Una indicacién de que cualquier peregona

interesada podré obtenet"ﬁna copia del texte de
la accién propuesta en ia Comisidn: al casta.

(4) El nombre Y 1a direccidn del funcionario de la
Comisién a qguien se deban  enviar los
comentarios, el plazo dentro del cual é&stos

seran recibidos (que no debe se menor de quince
dfas a partir de la publicacién del aviso) ¥ la
fecha, la hora Y el lugar en que B€ celebraré
una audiencia piblica para la consideracién de
1a accién propuesta, en aguellos cagsog en due
la Comisidn congidere apropiado la celebracidén
de tal audiencia.

Articule 258: Oportunidad para hacer comentarios

Toda persona interesada podré presentar & la
Comigibébn poOY escrito comentarics, memorandos VY propuestas
scbre la accién que la Comisidn contempla adoptar ¥ tendré
derecho a Ser oida en audiencia piblica en Cago de que la
Comisidn decida celebrar una.

articule 258: Adopﬁéndelaacdén

cumplide el plazo parsa la presentacién de
comentarios VY juege de dar la debida congideracidn & los
comentariog recibides, 1la Comigidn podré adoptar 1la accidén
contemplada, con aguellas modificacienes Que considere
apropiadas, siempre gue 1a accién gque 8 adopte no 862
significativamente distinta ni imponga mas restricciones
que 1as que contemplaba la accidn sometida a copsulta
publica. gi ésta viene & ser significativamente distinta ©
a imponer mas yestricciones, la Comisién deberd valver a
someter 1a accién al proceso de conaulta piblica
contemplado en egte Titulo.

articule 3687 Exeneion

Las dispesiciones de este Titulo ne serin aplicables
a las acciones que concedan una exencién © eliminen una
rgstriccién, ni a las opinieones dque dicte la Comisidén sobre
egte Decreto-Ley ¥ sus reglamentos.

articulo 261: Procedimiento en casos de urgencia

La Comision podré adoptar acuerdos en gituaciones de
urgencia que impliguen un peligre para el piblico
inversionista, y que requieran accién inmediata, gin tener
que cumplir con 10 dispuesto en los articulos anteriores.
En diche caso, - la Comisién podréd adoptar dnicamente
aquellos acuerdos gue sean necesarios para prevenir, evitar
o minimizar dicho peligro.
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Después de dictar un acuerdo con arreglo & este
articulo, la Comisidn someteréd el acuerdo adoptado al
proceso de consulta piiblica de que trata este Titulo.

aArticulo 262: Audiencia piiblica ‘

Todas las audiencias que se€ celebren conforme a lo
dispuesto en este Titulo serén publicas Y serén presididas
por.unc o mas Comisionados. La Comisién llevard actas de lo
acontecido en dichas audiencias.

La Comisidén podré regular por acuerdo los
procedimientos a seguir en una audiencia para asegurar el
orden de las reuniones Yy la presentacidn de los comentarios
del pablico.

TITULO XVI

DE LAS INSPECCIONES Y CONFIDENCIALIDAD DE
LA INFORMACION

Azticulo 263: Investigaciones

La Comisién podré mediante’  resolucidn de

Comisionados ordenar las investigaciones que estime

necesarias cuande tenga razones fundadae para creer Jue Bse

‘ ha dade una violacién de este Decreto-Ley © BuUS

reglamentos. En dichcs casos, la Comisidn podré compeler a

cualguier persona sujeta a este Decreto-Ley a gue presente

los documentos ¢ la informacidén © a rendir las

declaraciones juradas que la Comisién estime necesarias y
relevantes a dichae investigacienes.

i 1la persona no presenta los documentos o la
informacién o no rinde las declaraciones requeridas por la
Comisién, o 1lo hace en forma evasiva o incompleta, la
Comisién podrd solicitar a los tribunales de justicia' que
ordenen a dicha persona comparecer ante la Comisgidn vy
cumplir con 1lo requerido por ésta. La renuencia a daz:
cumplimiento a lo ordenado por el tribunal se tendra com
desacato. °

N

Articulo 264: Inspecciones ordinarias

La ;omisién podré realizar inspeccioneg periddicas
las prgaplzaciones autorreguladas, a los miembros da
organlz&}c:rones autorreguladas, a las casas de valores ?
los administradores de inversién y a cualquier otra pe_rs,cmz
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a la cual le hubiese otorgado una licencia con el fin de
fiscalizar gque d&ichas personas cumplan debidamente las
disposiciones de este Decreto-ley ¥ de sus reglamentos.

solicitar asistencia a la
ingpeccidn en materia
el parrafo anterior

La Comisibn podré
Superintendencia de Bancos en la
pursitil de las personas descritas en
que por tener licencia bancaria eatén ademis sujetas a la
inspeccién VY figealizacién de la Superintendencia de
Bancos. En estos casos, 1ia Comisién podré intercambiar
informacidn confidencial sobre dichas personas con la

Superintendencia de Bancos, y ésta y Su personal quedarén
obligados a mantenex reserva sobre dicha informacidn de

conformidad con el presente Decreto-Ley.

Articulo 265 Diligencia exkibitoria

Mediante resolucidn de Comigsionados 1la Comisién

podra solicitar a los rribunales de justicia que ordenen
una diligencia exhibitoria, sin previo aviso, de 1los
jibros, registros ¥ demas documentes de una persona
a en la Comigidén, © sujeta a este Decreto-Ley.,
razones fundadas para creer gue se
violacién de este Decreto-Ley

registrad
cuando la Comisidén tenga

ha dado © estd por darse una
o sus reglamentos.

concederdn dicha solicitud de

expedita cuando sea
e inminentes al piblico
la pérdida de
a violacién de

Losg tribunales
diligencia exhibitoria en forma
necesaria para evitar dafios graves
inversionista © para evitar 1la destruccidn ©
informacién © documentacidn relacionada con 1
este Decreto-Ley © sugs reglamentos.

1a diligencia exhibitoria

La resolucidn que ordene
ry la cual la Comisidén ha

4 en detalle la razdn po

contendr

solicitado dicha diligencia, las disposiciones legales ©

reglamentarias gue 8e€ presumen violadas, 1los 1ibros, 1los
ge desea examinar Y los

1os documentos due

nombres de los funcionarios de
llevar & cabo la diligencia. La diligencia exhibitoria

deberd ser practicada por el juez con 1a asistencia Y la
participacién de los funcionarios de la Comisién. Las
diligencias exhibitorias gsolicitadas por la Comisidn ne

estarén sujetas a caucidn.

registros hY
la Comisidén dgue vayan a

xaminar los libros, los

La Comisién se 1imicard a e
registres Y 1og documentos due sean necesarios para cumplir
nidos en la resolucién que ordena la

bietivos conte

xnibitoria.
de dichos registros Y de

: gon lod ©
diiigencla e
de dichos libros,

dccumentos.

La Comisién podrd solicitar coplas
dichos
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Articuloc 266: Suspension

Mediante resolucién de Comisionados, 1a  Comisidén
podré ordenar la guspensidn, de cualgquier acto: practica ©
transaccidn, incluyende -la negociacién de valores, cuando
renga razones fundadas para creer Jque dicho acto © dicha
.practica © dicha transaccidén viola este Decreto-Ley .© sus
reglamentos.

gi la persona a guien la Comigién ordene suspender
gan acto, una préctica © una transaccidén no 1o guspende, la
Comisién podra solicitar a 1los tribunales de justicia que
ordenen a dicha persona acatar la orden de suspensidn
dictada por la Comisidén. La renuencia a dar cumplimiento &
1o ordenado por el tribunal se tendria como desacato.

Articulo 267: Accesoa informacién y confidencialidad

Toda informacién vy todo documento que Se presenten a
1a Comisidn, o que ésta obtenga, serédn de caricter piblico
y podran ser examinados por el piblico, & menos que:

(1) ¢Se trate de pecretos industriales °
comerciales, tales come patentes, férmulae U
stros, o informacién dal negocie o sue finanzas
suya cenfidencialidad esté protegida pezx ley y
gue ne 8&e reguiera gue B8e hagan pfiblicos para
cumplir een leB £ines de este Decreto-Ley.

(2) Hayan B8ide cbtenides por la Comisidn en una
investigacidn, una inspeceién © una diligeneia
exhibiteria relativa & una viclaeién de este
Decrato-Ley © BUB reglamentoes; 0o obstante, la
Cemisién podrd presentar dicha informacidn vy
dichog documentos ante tribunales de justicia
en un precesd colective de «clase o al
Ministerio Piblice en caso de gue tenga razones
fundadas para creer que S€ ha producido una
violacidén de la ley penal, Dero las
ingtituciones que reciban dicha informaciédn o
dichos documentos gquedarén obligadas a wantener
reserva sobre ellos.

(3y A solicitud de parte interesada, la Comisidn
haya acordadc mantenerlo en reserva, porgue
existen razones justificadas para ello y porgue
%a divulgacidén de dicha informacién o dicho
gocumento no es esencial para proteger los
intereses del piblico inversionista.

(4) Se trate de informacién o documentos gue la
Comisién mediante acuerdo dictamine que deban
mantenerse bajo reserva.
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La Comisifn tomard las medidas necesarias para
preservar la confidencialidad de toda informacidén ¥ todo
documernite gue - deban  ser mantenidos  €n reserva de
conformidad con este articulo.

|'f' . ;
o k La Comisién deberd revelar informacidn dque le sea ;
! . Yequerida poxr un& autoridad competente de la RepGblica de ‘
Panamd de conformidad con la ley. i
Articulo 268: Uso indebido de informacion
| R Ningin comisionado, funcionarioc © consultor externc
A de la comisién, © director, dignataric © empleado de una
, organizacién autorregulada podrd usar para peneficio propie
. ja informacidn presentada & 1a Comisidn © & la organizacién
: autorregulada, al la gue hays »aiaa ebtenida por éstas,
; gegdn fuese al caso, Bl dicha infornacién no es ds cardoter
i - piblico. Tampoco podrén dichas personas negociar valores
registrados hagiendo us0 de informacién preen\:ada a 1la .
; cemigidén o & la organizacién autorregulada, 4 obtenida por
‘ &gtag, segun fuese el caso, aun cuando dicha informacidn
sea de caricter piblico, gi no ha srangcurride giempo -
suficiente para que ésta Sed agimilada por el mercado de
valores.
TITULO XVII
: DE LOS ASPECTOS FISCALES
: Articulo 269: 1mpuesto sobre la renta con respectoaganancias de capital
: para 108 efectos del impuesto sobhre la renta. del
i impuesto sobre dividendos Y del impuesto complementario, no {
se considerarén gravables las ganancias ni dsducibles las N
pérdidas que dimanen de la enajenacidn de valores emitidos :
. o garantizados por el Estadoe. 2
i Igual trataniento tendrén las ganancias ¥ las
. pérdidas provenientes de la enajenacidn de valores
! registrados en la Comisién, siempre que dicha enajenacidn .'.
- se dé: 5
; (1) A través de una polsa de valores u otro mercade
: organizado; <] -
i {2) ~ Como resultado de 1la aceptacidn de una ofsrta
o piblica de compra de valores; © ’ :
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(3) Como resultado de una fusidn, una consolidacién
o una reorganizacién corporativa, siempre dque
en reemplazo de sus acclones, el accionista

reciba Gnicamente otras acciones en la entidad
subsistente © €n una afiliada de é&sta. No
cbstante, 1la entidad subsistente podrd pagar a
sus accionistas hasta uno por ciento (1%) del
valor de las acciones recibidas Por dichos
accionistas en dinero Yy OLros bienes con la

£inalidad de evitar fraccionamiento de
acciones.

En el caso de gue una persona disponga de valores
que hubiese recibido como resultado de las enajenaciones
descritas en los numerales 2 vy 3 anteriores, 8e€ tomaréd el
promedio ponderado del precio pagado por dicha persona para
adguirir los valores dados en canje, COmMoC el costo de
dichos valores, para los efectos de calcular el impuesto
sobre la renta, de causarse éste.

articulo 270: Impuesto sobre 1a renta con respecto 2 intereses

i

lLos intereses due Se€ paguen © acrediten sobre
valores registrados en la Comisidn causarén impuesto sobre
1a renta a base de una taga Unica del cinco por ciento, que
deberd ser vetenido por la perasona Jue pague © asredite
tales intereses. EHCas rentas no 8e conaiderarin parte de
lag rentas brutas de los contribuyentes, guienes no guedan
obligades a ineluirlas en su deslaracidén de rentas.

Las sumas retenidas deberén ingresay al Tesoro
Nacional dentro de jos treinta dias siguientes a ia fecha
de pagod © acreditamiento, junte con una declaracidn jurada
en formularios gque suministrard el Ministerie Eeoonomia v
Pinanzas. Bl ineumplimients de estas obligaciones se
gancionard conforme 1o srdena el Codigo Piscal.

H¥o obstante 10 esrablecide en los plrrafoes
anteriores, eataran exentos del impuesto sobre la renta loa
intereses U OLYXos peneficios que se paguen o acrediten
gobre valores registrados en 1a Cowisidn y que, ademas
sean colocados a través de una bolsa de valores o de @tré
mereado organizado.

La compra de valores registrados en la Comisidn por
suscriptores no concluye el proceso de colocacién de dichos
valores y, por lo tante, 1a exencién fiscal contemplada en
el parrafo anterior nc se verd afectada por dicha compra
y las pergonas due posteriormente les compren dicho’
valores a dichos guscriptores a través de una bolsa d:

valores u otro mercado organizade gozardn de

mencionados beneficios figcales. los



reposeidos de conformidad con el procedimiento establecido
en el Cbédigo Judicial. Sin embargo, el ©Estado vy 1las
entidades autdénomas Y semiauténomas no tendrédn obligacidn
de reponer titulos gue hayan sido emitidos al portador.

gl Estado y las entidades auténomas, gsemiautd4nomas Y
de capital mixto podran emitir valores representados por
gigulos © desmaterializados, VY dichos valores podran ser
depositados en centrales de valores.

Log contratos de empréstitos VY de emisiones de
valores internacionales due celebre el Estado Yy sus
entidades autonomas, semiauténomas y de capital iXto
podran estar sujetos a leyes extranjeras Yy a cortes
extranjeras, agn cuando dichos contratos sean firmados,
otorgados Y refrendados dentro del territorio nacional.

Articulo 273: Reforma al articuio 58 dela Ley 56 de 1998

gl numeral 5 de la Ley 556 de 18985, reformada por el
pecreto-Ley 7 de 1997, quedarad asi:

warticulo 58...

(5). Los de empréstitos Y los
relacionados con 1a emisién, la colocacidn,
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| Artfculo 271: Exoneracin del impuesto de timbre
A partir del primero de enerc del afio dos mil, no
: causarin impuesto de timbre los valores registrados en la
Comisidn, asi como tampoco ningdn contrato, convenio ni
. ‘ otros documentos relacionadog en cualquier forma con dichos
: valores o su emisidn, su gsuscripcién, su venta, su pago, Su
\ { traspaso, su canje o su redencién.
' TITULO XVIII
‘ DISPOSICIONES FINALES
Articulo 272: Titulos del Estado
b gl Estado y las entidades autdénomas, semiautdnomas Y
: ‘ de capital mixto podran emitir ¥ colocar valores a
i descuento de su valor nominal.
1 Logs titulos emitidos por el Estado y las entidades
: : auténomas, semiauténomas ¥ de capital mixto podrédn ser
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1a redencidén, el canje o la renegociacion
de valores debidamente autorizados."

Articulo 274: Reformaal articulo 2 de Ia Ley 10 de 1993

El articulo 2 de la Ley 10 de 1993 quedard agi:

"Articulo 2: Las cuotas o
contribuciones hechas a planes o fondos
para pagar jubilaciones, pensiones ¥ otros
beneficios similares a los empleados del
contribuyente o en beneficico propio del

! contribuyente, cuando  éste  sea persona
: natural, seran deducibles para los efectos
de la determinacién de la renta gravable.
Estos planes serén voluntarios Y
complementarios, si fuera el caso, de los
beneficios que concede el sistema del
Seguro Social."

Reforma al articulo 4 de la Ley 10 de 1993

Articulo 275:

El articulo 4 de la Ley 10 de 1993 guedard asi:

narticulo 4: Los planes deberdn ser
emitidos y adminietrades por bancos de
liecencia general, inecluyends al Banco
Nacional de Panamé, por compafiias de
segures autorizadas para operar en el pals,
por fideicomiaos conetituldos de
conformidad con las leyes de la Repiblica
de DPanamé que sean administrades por
empresas- con licencia fiduciaria - expedida
por la Superintendencia de Bancos o por
administradores de inversién registrados en
la Comisién Nacional de Valores. En caso
de gque les planes sean emitides
administrados por los bancos, por lase
compafifas de segurcs o por los fideicomisos
antes indicades, dichas personas deberén
tener licencia de administrador de
inversiones expedida por la Comigién
Nacicnal de Valores. Los planes a que gse
refiere esta ley serén regulados ¥
fiscalizades por la Comisidn Nacional de
Valores."

Articule 276: Reforma al articulo 5dela Ley 10 de 1993

El articulo 5 de la Ley 10 de 1993 guedard asi:

"Articule 5: Los planes a que se
refiere esta. ley pueden ser individuales o
colectivos, contributivos o no
contributivos y de contribucidén definida.
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1 Administracidn, lags normas Yy 1los procedimientos para
i fiscalizar 1las actividades de los administradores ‘de
at inversién que manejen fondos del sistema de ahorro ¥
4l capitalizacién de pensiones de 1los servidores piiblicos
creado por la Ley 8 de 1997.

Las disposiciones contenidas en el Titulo II de 1la
Ley 29 de 1996 no serén aplicables a los contratos ni a las
transacciones que tengan que ver con valores registrados,
ni a las personas registradas en la Comisién en relacién
§ con Sus .operaciones bursdtiles. Las disposiciones del
: Titule I de la Ley 29 de 1996, si le seran aplicadas a las
| personas sujetas a la fiscalizacién de la Comisidn de Libre
| B Competencias y Asuntos del Consumidor.

Ly Articulo 280: Ley 29 de 1996
A

Articulo 281: Articulo 1639 del Codigo Judicial

J P Adicionase el numeral 17 del articulo 1639 del
| W : . Cédigo Judicial, asi:
B
B “Articule 163%...
" ‘:’ ) (17) Las certificaciones que expida
Lo el emisor o su representante en
!. S relacién con los derechos que una
o persona tenga sobre valores
‘ representados por medio de anotaciones

, en cuenta, y las gque expida un
I intermediario en relacién con los
derechos bursitiles gue hubiese
reconocido scbre actives financieros en
cuentag de custodia.”
Articulo 282: Idioma
Todo documento gue se presente a la Comisidén y no

estd escrito en idioma espafiol deberd estar acompafiado de
su correspondiente traduccidn al espafiol hecha
intérprete piblico autorizado. No obstante, los prospectos,
los estados financieros, los materiales publicitarios, los
contratos bursdtiles y los demés contratos, convenios,
comunicaciones, informes, estados de
‘documentos relacionados en
registrados o con personas registradas [¢)
figscalizacién de la Comisgidn podran ser

inversionistas o ser ctorgados ©
idioma.

pPOr un

cuenta u otros
cualguier forma con valores

bajo la
enviados a

constar en cualquier

e

.
" 5
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Articulo 283: Reglamentacion

El Organé Ejecutive, a travée del Minipterio de
Beonomia y Finanzas, podrd reglamentar lag disposiciones
del presente Derreto-Ley.

Artfeule 2841 Entrada en vigencia

Bate Daerebo-Ley entrard en yigencia en euatre mesés
a partir des Bu promulgasisdn, salve el Titule II sl eual
entrar4d en vigeneia treinta dias & partir de la
promulgaeidn de este Deerete=-Ley. .

Neo obstante, el Organe Bjecutive podrd aplazar ia
entrada em vigeneia de una © wig dispesieiocnes de gste
pesrets-Ley hasta doce meses daspués de BU promulgacidn, de
estimarle necesario para su debida reglamentaeidn.

Las perscnas dque en 1a fecha de promulgacidn del
pregente Decreto~Ley estuviesen ejerciendo el negocio de
casa de valores, de asesor de inversiones, de administrador
de inversiones, de custodio, de bolsa de valores o de
central de valores, de miembros de una organizacidn
autorregulada, © desempefiando los cargos de corredor de
valores, analista © ejecutivo principal podrén continuar
ejerciendo dicho negocio o desempefiando dicho cargo hasta
ceis meses después de la fecha de entrada en vigencia de
1as disposiciones de este Decreto-Ley y de sus reglamentos
gue se refieren al otorgamiento de las licencias requeridas
para el ejercicic de dichos negocios, dentro de cuyo plazo
dichas personas deberadn obtener las nuevas licencias
correspondientes.

L.a Comisidn reconocerd los registres de los valores
que a la fecha de entrada en vigencia de este Decreto-Ley
estén registrados en la Comisidén, perc en lo sucesivo
dichos valores quedarédn sujetos a los preceptos de este
Decreto-Ley.

Las personas que en i1a fecha de la promulgacién del
presente Decreto-Ley hubiesen iniciado tramites de registro
o solicitudes de licencia ante la Comisién concluirén
dichos tramites © solicitudes sobre la base de las leyes Y
Jjos reglamentos vigentes antes de la promulgacidén del
pregernte Decreto-Ley.

Articulo 285: Articulo derogatorio

Este Decreto-Ley deroga los Titulos I, II, III, IV ¥
las Disposiciones Generales del Decreto de Gabinete 247 de
1970, el Capitulo I del Titulec VI del Libro I del Codigo de
comercio, los articules 22, 23, 25, 26 y 30 del Decreto-lLey
5 de 1997, el Decreto de Gabinete 27 de 1996, la Ley 4 de
1935, los articulos 1, 9, 12, 13 y 14 de la Ley 16 de 1993
y el ordinal 3 y los (ltimos dos parrafos del articulo 1662

e e e S DY
gy S 2 1
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del Cdédigo civil; adiciona un numeral al articulo 1639 del

cédigo Judicial; modifica el Decreto 45 de 1977, los

articulos 2, % 5, 8 y 11 de la Ley 10 de 1993 Y ?1

_ articulo 58 de la Ley 56 de 1995; y deroga toda disposicion
-~ guetle gea contraria.

cOMUNTQUESE Y CUMPLASE

Dado en la ciudad de Panamé,alos ocho(8) dias del mes de julio de mil novecientos noventay nueve (1999).

ERNESTO PEREZ BALLADARES AIDA LIBIA MORENO DE RIVERA
Presidente de ia Regﬁblica : Ministra de Salud
MARIELA SAGEL REYNALDO E. RIVERAE.
Minisira de Goblerno Justicia Ministro de Trabajo Ey Desarrello Laboral
JORGE EDUARDO RITTER RAUL HERNANDEZ
Ministro de Relaciones Exteriores Ministro de Comercio e industrias
y para Asuntos dsl Canal ROOSEVELTY THAYER
FERNANDC ARAMBURU PORRAS Ministre de Vivienda
Ministro de Economfa vy Finanzas OLMEDO A, ESPINO
PABLO ANTONIO THALASSINOS Minietro de Desarrolio Afogecuarlo, Encargado
Minisiro de Educacién LEONOR CALDERON A.
LUIS ENRIQUE BLANCO WMinistra de _ia Juventud, ia Mujer,
Miniatre de Obras Publicas ia Nifez y la Femiila
OLMEDO DAVID MIBANDA JR.

Minisiro de la Presidencla, y
Sserotarle General del Consejo de Gabingte

DECRETO LEY N° 2
{De 8 de Jullc de 1688)

“orgnico dsl Sexvicio de Proteccitn Institucional”
L PRESIDENTE DE LA REPUBLICR

En uso de sus facultades constitucionales ¥
_especialmente de la que le confiere ¢l Ordinal 6 del
“ Articulo 1 de la Ley N° 27 de 5 de julio de 1999,
oido ¢l concepto favorable del Consejo de Gabinete.

DECRETA:

Articule 1. ge crea el Servicic de Proteccisn Institucional
como una dependencia de la fuerza Publica, adscrita al Ministeri;
de 1la Presidencia, ©<uyo jefe méximo €S el PFresidente de la

Reptiblica.

La presente Decreto Ley regula  su organi i

‘ _ f regul rganiza
funcionamiento. ore cton Y
azticulo 2. Bl Servicio de Proteccién Institucional es un

cuer?o armafio de carécter permanente, naruraleza civil y régimen
disciplinario especial; que actna subordinado al poder publico




