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GOBERNACION DE LA PROVINCIA DE COLON

RESOLUCION N°095
DE 12 DE JULIO DE 2004

POR MEDIO DE LA CUAL SE MODIFICA LA RESOLUCION No. 090 DE 9 DE
: JULIO DEL 2004 _

CONSIDERANDO:

" PRIMERO: Que el 9 de julio del 2004, mediante Resolucion No. 090 el Gobernador de la
provincia de Coldn, ordend toque de queda para los menores de Edad en la provincia de
Colon. '

SEGUNDO: Que por error involuntario se plasmo en la Resolucion 090 de 9 de julio del
2004, " La suscrita Gobernadora de la provincia de Panamd”, 'y en su efecto debe decir El
suscrito Gobernador de la provincia de Colon, entre otras observaciones.

En virtud de lo indicado, se hace necesario realizar la correccién pertinente. -

Por lo tanto,

EL GOBERNADOR DE LA PROVINCIA DE COLON
EN USO DE SUS FACULTADES LEGALES

RESUELVE:

PRIMERO: Modificar el Articulo Tercero de la Resolucién 090 de 9 de julio del 2004, el

. cual quedara asi.
)

. - _
‘Los padres de familia, representantes legales, tutores o adultos responsables de los

menores que infrinjan la presente Resolucion podrdn ser sancionados con multa de
CINCUENTA BALBOAS (B/.50.00), la cual se doblard en caso de reincidencia.

Los padres de familia, representantes legales o tutores o adultos responsables, a criterio de
la autoridad, de nifios (as) menores de catorce (14) anos, que infrinjan la presente
Resolucion podrdn ser sancionados con multa de CIEN BALBOAS (B/. 100.00), la cual s¢

doblard en caso de reincidencia.

Mantener todas los demds Articulos de la Resolucion 090 de 9 de julib del 2004.

La presente resolucion se hard efectiva a partir de su publicacion en la Gaceta Oficial de -

la Republica de Panamd.

FUNDAMENTO LEGAL: Articulo 9 de la Ley N°2 de junio de 1987, modificadu por la
Ley 19 de 3 de agosto de 1993; Articulo 1 de la Ley 53 de 12 de diciembre de 1995;
Articulo 27 del Decreto Numero 254 de 29 de diciembre de 1948.

Dado en la ciudad de Colén, a los doce (12) dias del mes de julio del 2004.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

GASSAN SALAMA ' CESAR ABREGO
Gobernador Vicegobernador

-
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SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

RESOLUCION FID N° 9-2004
(de 16 de julio de 2004)

LA SUPERINTENDENTE DE BANCOS,
en uso de sus facultades legales; y

CONSIDERANDO

Que ABS TRUST INC,, es una sociedad organizada de conformidad con las Leyes de la
Republica de Panama e inscrita a la Ficha: 448406 y Documento:609198, en la Seccion
Mercantil del Registro Publico;

Que ABS TRUST INC,, por- mtex:medlo de Apoderados ESpecmles ha solicitado Licencia
Fiduciaria para ejercer el,N;gocnrbdcé\F 1delcormso en o desde la Republlca de Panama;

Ejecutivo N° 16 { 3‘&6 octubre de 1984, tal cual ha sido ‘madifitado por el Decreto

Ejeccutivo N° 53 de 30 de chcxembre de 1985 para el otorgamnento de ncia Fiduciaria, y
: ‘V

Que de conform @ n/ cl Artl ui' ’-"'del Decreto EJecutlvo N°1 (fe 3 de octubre de 1984,

{J——ﬁ( ara” qxpedxr Llce‘dcm Fi uczg a toda empresa

Que ABS TRUST INC eumple con todos los requisitos e,st\ e%}os por el Decreto

o

se faculta a e permtend ﬂcm P
fiduciaria que ¢ mpl)a) Tn los requ151tos ex1g1dos por el citado Degre

)gcutivo.

.‘ ,|| e
HE _EIUN S E

) - RESUELVE IR

ARTICULO UNIC\) \“‘ Otorgase Licenma Fldu? anaUD ABS TRUST
INC., para ejercer el N‘cgocm de F ideicomiso‘en o desde la epu ica de Panama.

Dado en la ciudad de Panama,a los dleClSElS (16)d1as del mes de julio de 2004.

NOTIFiQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

LA SUPERINTENDENTE
DELIA CARDENAS
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LOTERIA NACIONAL DE BENEFICENCIA
CONTRATO N® 2004(9) 72
(De 12 de julio de 2004)

cou'rnamcxén DE LA IMPRESION Y CONFIGURACIGN DE LAS
ASIGNACIONES DE BILLETES Y CHANCES DE LOS SORTEOS ORDINARIOS,
EXTRAORDINARIOS, TRES GOLPES, GORDITO DEL ZODIACO U OTROS
SOR?EOS ,DE LA LOTERIA NACIONAL DE BENEFICENCIA PARA EL
PERIODO I?E JUNIO DEL 2004 A JUNIO DEL 2014.
Entre io& suscritos a saber MARIA R. DE GARCIA, mujer, de
nacionalidad panamefia, mayor de edaﬁ, casada, con cédula de
identidad personal N°8-61-163, actuando en Nombre Yy
representacién de LOTERIA NACIONAL DE BENEFICENCIA, y quien
' se llamara LA LOTERIA, ambos con domicilio en Avenida Cuba y
“calle 31 y 32, Edificio de la Loteria Nacional piso N°7,
Corregimiento de Calidonia, Distrito Caﬁital, por una parte y
por laJ otra, JORGE WILBERTO ALTAMIRANO-DUQUE MANTOVANI,
varén, panamefio de nacionalidad, mayor de edad, portador de
la cédula de identidad personal N° 8-242-411 con domicilio
ubicado en la Urbanizacién E1 Golf, Puerta el Golf, calle 3H
Sur, Casa #3, quieﬁ; en adelante se llamard EL CONTRATISTA
actuando en nombre ,propio y en su calidad de Representante
Legal de IMPKESORA TECNICA ESPECIALIZADA, S.A., sociedad
debidamente inscrita bajo las leyes panamefias en la Tomo
596, Folio 235, Asiento 122634, del Registro Pidblico, Seccidn
de Personas _Mercantil, con domicilio en Calle José Agustin
Arango #5013, Rio Abajo final, Juan Diaz, Panami, Ciudad de
Panamid y con Certificado de Paz y Salvo Nacional dé la
Direccién General de Ingresos, Ministerio de Economia Yy
Finanzas N°303-286381, valido hasta el 30 de septiembre de
2004, han convenido en celebrar un Contrato, . cuya
autorizacién corresponde a la Resclucidén de Gabinete N° 62 de
30 de junio de 2004, al Pliego de Cargos y Especifica;iénea
de la Licitacidén Piubdica N°1-2004 del 30 de marzo de 2004, de

conformidad con las siguientes clausulas:

CLAUSULA PRIMERA: EL CONTRATISTA se obliga a imprimir vy

configurar los billetes y chances de todos los sorteos de LA
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LOTERIA los cuales entregard en la oficina principal de ésta
situada en la ciudad de Panami, Distrito del mismo nombre,
con una anticipacién por los menos de cinco (5) semanas para

los Sorteos Ordinarios Intermedios vy Domiﬁica}es, dos (2Y'

meses para los Sorteos Extraordinarios y un (1) mes para el
Gordito gél Zodiaco, a la fecha en que haya que celebrarse
cada unéb. de . los sorteos respectivos. EL CONTRATISTA
confeccioparé e imprimira también‘las Listas Oficiales de 1los
Sorteos conforme al pardgrafo de la Clausula QUINTA de este
contrato. _

La entreda debe efectuarse en camién cerrado excluéivo para
este fin; que no debe tener mads de 7 pies de alto, de manera
que pueda entrar al punto de entrega en el sétano de la

Loteria Nacional de Beneficencia, edificio principal.

'CLAUSULA SEGUNDA: EL CONTRATISTA, se obliga a utilizar en la
impresiép de los billetes y chances objeto de este contrato

materia prima de primera calidad a saber: Papel de seguridad
y tinta de la misma ‘naturaleza, equipos, los cuales deben

cumplir con las siguientes especificaciones:

A- Caracteristicas del papel para la impresidn de billetes Y

chances: |

1- El papel que se -utilizéré para la impresidn  sera
de seguridad. | |

2- El papel deberd cumplir con las caracteristicas
fisicas propias de un papel de seguridad, tales como:
Lisura, permeabilidad, rasgado, nigidez, corte,
encolado, doblez, opacidad, fibras fluorescentes de
varios colores con buena densidad, reaccién a
quimicos y solventes, opacidad a la luz fluorescente,
tramado o diseflo impreso con tinta fluorescente
invisible y «con las micro impresién requisitos
minimos determinados por los métodos de ensayo

apropiados para cada caracteristica.
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11-

para determinar la calidad de impresidn se efectuarin
pruebas de raspado, abrasién mec&nica, solventes

quimicos u otras que detecten adulteraciones por

pintado, sobreposicién y otras.

El papel de seguridad no debers presentar defectos

o malformaciones que impidan su uso.

El_papel debera preaenéar coloracidén al ponerse eﬁ

contacto con:

Compuestos clorados;

Alcohol y sus derivados;

l. Solventes acidos; Yy

Solventes organicos. .
El' tipo de papel deberd tener un peso minimo de 60
gﬂamos por metro cuadrado.

Eﬁ papel debera reaccionar contra cualquier

adulteracién manual, mecénica O quimica.

. El papel de seguridad debera contener el logo de

la Loteria Nacionalide Beneficencia el cual debe ser
visible a la luz ultravioleta.

El papel de seguridad contendré un logo o simbolo que

LA LOTERfA disponga en marca de agua la cual
i

proporcionaré un elemento adicional de seguridad
para  verificar la autenticidad del documento

(Filigrama) . Certificacién del fabricante del papel
con respecto a la marca de agua. El logo medird 1" de

diametro y con un’espaciamiento entre si de 1”.

El papel de seguridad debera contener fibras

fluorescentes de varios colores con buena densidad.
Los billetes y chances deberan 1llevar tramados O
disefios impresos en tinta fluorescente invisible y en
las posiciones indicadas por la Loteria Nacional de
Beneficencia. ‘ B

perforacién horizontal Yy vertical por fraccién de

billetes y chances.

<
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B- Caracteristicas de la tinta para la impresidn de billetes

Y chances:

1- Las tintas de la numeracidén y letras deben ‘ger
indelebles, resistentes al agua, Aacidos hipocléritos
Solventes y derivados de hidrocarburos.

2- La tinta con 1la cual se imprima la numéracién
variable debe ger permanente y penetrante en las
fibras de papel hasta 1la otra cara del mismo
permitiendo leer el nimero impreso (espejo) en el
reverso del billete.

3- La tinta debe ser estable a altas temperaturas.

‘* 4- La tinta utilizada debe ser de seguridad de tal
forma que se evite la falsificacién o adulteracién

idel billete o chance por la composicidn interna de

la misma. ‘
f .

5- ILia reaccién quimica de la tinta al contacto con la

piel no debe ser de tipo alérgico, ni tdxico.
6~ ﬁa tinta debe estdr constituida por componentes

)especiales que aseguren la fijacién de los detalles

de impresidn.

7- Tintas de informacidén variable (numero, clave, serie,

Folio, N° de billetero, etc.) que deben migrar vy

penetrar hasta casi la otra cara del papel. (Se

evita la posibilidad de levantar la capa de tinta-

/
para adulterar el documento).

C- Informacidén de Impresiép:

; KA '
1.- DEL BILLETE_QRDINARIO: _ _ B
T

Nombre de la Iﬁstitucién: Loteria Nacional de

Benef%cencia.
' U

B PR B B L ) ] R

- Tipo de sorteo (Dominicidl o Intermedio).

- Nimero de Sorteo.

—
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- ordinario intermedio.

Ay

Firma del Director General. .
El precio de la fraccién. \
La serie en nfimeros del 1 al 18, para el sorteo

ordinario dominical y del 1 al 12 para el sorteo

.

“El nGmero de folio del 1 al 15 (corresponde ' a la
cantidad de fracciones por hoja).
'El nimero del billete (4 digitos) en nimeros y

1etrés.

—

Los billetes y chances deben 1llevar doble

numeracién en tinta de seguridad & en la posicién
i /

estipulada por la Institucidn.

Los billetes y chances deberén llevar impreso un ’

c6digo de barra de seguridad el cual estard sujeto
a la tecnologia automatizada que se considere
apropiada para el ﬁproceso de devolucién Yy
anulacién.

Clave Unica por fraccién en cédigo alfabético de
generacién aleatoria para billetes y chances.

Al reverso del billete deben aparecer las

condiciones para su pago, el plan de premios por

fraccién y billete entero y el tiempo de

caducidad.

1.1 Caracteristicas del Fisico:

- El tamafio de la fraccidén de billete de ordinario

debe ser de 3" de alto por 3" de ancho.

El papel debe llevar troguelados horizontales y

.

verticales.
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Disefios variados y vistosos que aprobara previa-

——

"mente la Loteria Nacional de Beneficencia.
: ]

2.- DEL BILLETE EXTRAORDINARIO:

Nombre de la Institucién: Loteria Nacional de
Beneficencia.

Tipo de Sorteo: Dominical.

Nimero de Sorteo.

Firma del Director General.

El precio dg }a fraccidn.

Serie en nimero iniciando del 1 hasta el nimero
que indique la Institucidn.

El' ndmero de folio del 1 hasta el namero

que indique la Institucién.
El nimero del billete (5 digitos).

Los billetes deberin llevar doble numeracidn en

tinta de segquridad y en la posicidn estipulada
{

por la Institucidn.

Los billetes deberan llevar impreso un cédigo de

barra de seguridad el cual estard sujeto a la

tecnologia automatizada que se considere

apropiada para el proceso de devolucidn
y anulaciédn.

Clave Unica por fraccidn eﬁ éédigo.alfabético
de generacidén aleatorila para billetes y chances.
En el reverso deben aparecer las cohdiciones
para su pago y el plan de premios, fraccidn y

billete entero y el tiempo de caducidad.
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2.1 Caracteristicas del Fisico: ’ "
- El tamafio de la fraccién del billete extraordinario
Lo
serd de 2 9/16" de alto por 3 9/16" de ancho.

—

- Trogquelados horizontales y verticales.
- Diseﬁos variados y vistosos que aprobard previa-
mente la Loterfa Nacional de Beneficencia?
DEL BILLETE DEL GORDITO DEL ZODIACO:

-

- Nombre de la Institucién: Loteria Nacional de
Beneficencia. .
- Tipo de Sorteo: Mensual
- Fechas del Sorteo: Ultimo viernes de cada mes o
cualquier otra fecha que indique la Institucidn.
- El nimero del sorteo.
- Firma del Director Genexal.
- El precio de la fraccidn.
- Series del i al 4.
v - Nudmeros de folio dei 1 al 25 (Corresponde a
cantidad de fracciones por hoja).
;— Nimero del billece (; digitos) .
. Los billetes deberan llevar impreso un cdédigo de

barra de seguridad el cual estara sujeto a la

tecnclogia ,automatizada que se considere

apropiada " para el proceso de devolucidn

Fl

y anulaciédn.

", - clave Unica por fraccidn en cédigo alfabético

de geng¢racién aleatoria para dilletes y chances.

3.1-Caracteristicas del Fisico:
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Tamafio a?roxihado de la.fraccién de El1 Gordito

i -
del Zodiaco: ‘R:9/16" de alto por 3 9/16" de ancho.

e L X T

El papel debe llevar troquélados horizontales y

verticales.

' Diseifios de acuerdo al signo d¢l zodfaco., .

-~

DEL SORTEO DE TRES GOLPES (CIAICI8)§

Nombre de la Institucidén: Loteria Nacionai‘de
Beneficencia.

Tipo de Sorteo: Dominical e Intermedio.

'Fecha del Sorteo: | |

El nﬁmefo del sorteo;

Firma del Director General.

El precio de la fraccidn.

Series numerada conéecutivaméﬁte.

Ndmeros de folio del 1 al 20 (Correspondienten
a la cantidad de fracciones por hoja).

Nimerc del billete (4 digitos).

Los billetes deber&n llevar doble numeracién en °
tinta de seguridad y en la posicién estipulada
pdr la Institucidn.

) ) '
Nimero del chance (2 digitos).

Los tilletes deberén llevar impreso un cédigo de
barra de seguridad el cual estari sujeto a la
tecnologfa - automatizada que se considere

apropiada para el proéeso de devolucidén vy

anulacién.
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~ Clave Unica por fraccién en cédigo alfabético de
generacién aleatoria para billetes Y chances.
Al reverso deben imprimirse las condiciones del

juego, plan de premios y el tiempo de caducidad.

4.1- Caracteristicas del Fisiéo:

v

. Tamafio de 1a fraccién del Sorteo Tres

Golpes (Chance): 3n de alto por 2 1/4" de ancho.

- El papel debe llevaf tfoqﬁeladoé verticalés Y

-—

horizontales.

. Disefios variados Y vistosos que aprobaréa

previamente 1a Loteria Nacional de Beneficencia.

D- DE LA LISTA OFICIAL: 6,000 hojas por sorteo.

La Lista Oficial deberéd ser impresa conforme ‘a 1la

informacién suministrada por 1a Secretaria General de la

Loteria Nacional de Beneficencia.

Esta informacidn variaré segin el tipo Y fecha de

celebracién del sorteo de acuerdo a ios nimeros Jque

resulten premiados.

' La impresién de laé mismas sera én-papel periédico con

una dimensién aproximada de: ¢ 1/2" X 13 1/2".

La iﬁformacién general contenida en esta Lista oficial
" \

debe ‘ser: '

1. ﬁitulo: Lista” Oficiél de la Loteria Nacional de
Beneficencia.

2. NGOmeros premiados en el scrteo.

3. Premiacidn Global de los tres (3) premios. -
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4. Derivaciones de los nimeros premiados.

5. lLugares de venta de los billetes premiados en el
{

primer, segundo y tercer premio.

6. Nombre dé”flas-'ﬁégéQnas, testigos que dieron fe del

sorteo.

N (X
R T

t

i

7. Informacién acerca de las derivaciones de los premios

8. Desglose de 13 premiacién del sorteo tres (3) golpes.

9. Plan de Premiacidn dethorﬁeo.

10. Cualquier informacién adicional gue se requiere

—

publicar.

E- Caracteristicas de la presentacidn:

Ademds de las caracteristicas variables detalladas en los

-

distintos sorteos se debe considerar lo siguiente:

-~
-

-,

T

La informacién debe ser impresa por un sistema
apropiado que garantice la fijacidén Y penetracién
de la tinta en el papel. El disefio de los nimeros

serdn especiales por su contenido en letras,

nimeros y caracteres de impresién que impidan 13R.i

alteraciones.

El gistema de impresiéh garantizara la

durabilidad de la informacién contenida en el

mismo.
i

- Las fracciones contendrdn un espacio para una

foto o disefio grafico a color que mejore la
presentacidn del billete o chance.

Este disefio o foto serd impr~so por tecnologfia de
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v .

separacién de <colores u otro gistema que
dificulte su reproduccidn, utilizando los colores

bases: (rojo, amarillo, azul y negro) .

Los cclores del fondo deber&n cambiar para cada

sorteo hasta agotar las posibles gamas de
combinaciones.

Los colores de los disefios de los billetes Yy
chances no deberin ser repetidos durante un
périodo de dieciséis (16) a veinte (20) sorteos

aproximadamente. Contendrén imagenes con temas

que facilitard LA LOTEREA. \

Ademas, se deberd imprimir en el anverso de cada
fraccién de Billete o Chanée el nombre de ia
Institucién, tipo y nimero de sorteo, firma del
Director Genefal, nimero de serie y folio, precio
de la fraccién, el nUmero que juega se anotara

doblemente (en lugares diferentes); clave Unica

- por fraccidén en C&digo alfabético de genefacién

aleatoria y cédigo de barra de seguridad. Al

reverso deben imprimirse las condiciones para su

" pago, plan de premios, el tiempo de caducidad y

cualquier otra sefial que LA LOTERIA esti#g

conveniente. Los billetes y chances se impraimiran
en hojas de papel de segufidad gque contengan
troquelados verticales y horizontales que

¢
permitan su manejo.
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N '

CL.JEJJsm.A-J TERCERA: EL CONTRATISTA debe cumplir con las
siguienﬁes especificaciones: : | -
T A.-'PROCESO DE CONFIGURACION bE LAS ASIGNACIONES:
- Este proceso debe incluir la agrupacién de la cantidad
de pilletes Yy chanqes aéignados a cada billetero junto

i _ _ '
con la respectivavquen de asignacién,
CRREAE: I SRR o
3 R

h wi
' R A ot . '
;! . ACEEE LA
p ' .

P, Sy

L3
£

i

B.- DE LA PLANTA DE IMPRESION:

'
‘

i

1. La impresidn de ., ,los sorteos debe realizarse
' ¥

A% AT 4

totalmente en la Reptblica de Pahama.
2. En el Edificio donde se impriman los sorteos

deben imprimirse exclusivamente documentos de seguridad

(Para evifar que se contamine el producto con trabajos

]

comerciales) .

*

3. La planta debe estar dotada de camaras de séguridad las
24 horas, especialmente en el &rea de trabajo y constar de

. \ L

un sistema completo de alarma. - _

4. Debe poseer dentro de las instalaciones, una jaula o
bdveda de seguridad para almacenar el producto en proceso o

va .terminado.

5.La_p1aﬂta debe tener su &area de depésitb ﬁara almacenar
toda la materia prima en,xéi mismo edificio donde se
realiza la impresién, no se puede permitir que- se

extravie material.
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¢.-.DEL EQUIPO DE IMPRESION:

1.

El equipo de impresién debe ser de 8 colores:

b

.
Bﬁack).

hoja) .

- 1]Reverso.

1 Fondo Sélido

4 colores de arte ("CMYK") Cyan, Magenta, Yelow,

¢

1 Fluorescente invisible azul (logo de LNB en toda la

-1 Fluorescente invisible amarillo - "area de seguridad"

La impresién del documento debe realizarse en un solo

i

paso o tiraje que incluya el frente, el respaldo, la

numeracién, el perforado, troquelado y el hojeado. (Con

esto se mantiene el control de la impresién y se evita

que se impriman hojas de m&s que a éstas solo haya que

agregar los nuimeros posteriormente para falsificar).

La imprenta debe tener su propio y completo sistema de

Pre-pensa.

(Se evita la posibilidad que el arte llegue

A manos de otra imprenta para su falsificacidn) .

El equipo

debe contar con registros inalterables de "

todo 1lo ocurrido

1

durante el procesc de impresidén. (Lo’

cue permite determinar en qué punto del proceso de

produccidén pudo extraviarse una hoja o fraccidn).

D.- DEL DOCUMENTO (Billetes y Chances)

1. Deben

2.

tener

micronumeracién del No. de Sorteo en los

marcos de "drea de seguridad" y en el de "area de arte".

Dentro del

"Area de

Seguridad" debe estar impreso:
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- Nimero a jugar:
La impresién debe ser de seguridad, con el nimero en

letras en el interior y en la parte inferior de los

digitos.

' .

- Clave: _
n v
Clave Unica por fraccidén en cddigo alfabético de

El

: _
genefaCLQn aleatoria para billetes y chances. Cada
documento o fraccidn tendra su clave a identificar con
su propia combinacién numérica en el c¢céddigo de barra.

- Cédigo de Barra 1-of5 con la informacién siguiente:

- Sorteo

- Serie
'l

- Nimero a jugar

- Folio
SRR 1/ BRI S PR PR S
- Clave (numérica)..: . "t
ST _

- Repeticidn del nlmero a jugar, en dos tamafios:

Uno grande de 10 pt. (1 2 3 456 78 9 0) a un lado

IR SRR

R

- del nimero a jugar.

Diez chicos de 5 pt. (1234567 89 0) dispersos en

.El "area de seguridad" (Ver el billete‘de $20. De USA)
- Serie
-.Folio
- Nimero de billetero (en ioé billetes).

- Nimero del Sorteo, en los lados izquierdo y derecho.

E.- DE OTROS EQUIPOS

1. El equipo utilizado para el proceso de conteo y empague
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4.

5.

del producto terminado debe contar con registros
inalterables de todo lo ocurrido durante el proceso. (Lo
que permite determinar en qué punto se pudo extraviar

una hoja o fraccién).

5 Los chances y billetes deben ser envueltos en paquetés o

pultos con pléstico transparente tipo "shrink-wrap".
(Pe;ﬁite ver No. de Sorteoc y otras caractéristicas, sin °
abrgk el paquete. Si el paq&ete se presenta abierto es
.'evid%nte la violacién del mismo) . | ~
3. Los bultos o paguetes deben portar ﬁna etigqueta gque
identifique:
- No. del Sorteo
- No. del paqﬁete o bulte
- Fecha en que juega
- Cantidad de hojas
- Agencia
- pPersona que empacd el bulto
- Serie.que inicia,-hasta que términa el/puito, en los
Chances.
-« .- Billetero gue iﬁicia Y billeﬁero gue termina, en los
billetes.
- Cédigg-de barra Jl—2of5" con: No. de sortéo, No. de
bulto, caﬁtidad de hojas.
Los paquetés o bultos de billietes deben ser empacados
pdr orden de billeteros Yy separados de esa manera

mediante una cinta de papel.

Los paquetes o bultos de los chances deben estar
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separadés por serie mediante una cinta de papel.
6. La planta debe contar.con quemadora miltiple de CD
para reproducir las claves que deben ser entregadas
) | por cada sorteo, en archivos DBF.
7. Debe haber un equipo triturador (shreader) para 1;
destrucciéﬁ de produccién rechazada y materia prima

descartada.

8. Debe contar con una planta eléctrica de emergencia, que

b,
de autonomia total a las instalaciones.

r ' ' J

'
ol
1

F.- DE LA'ENTREGA A LA L.N.B.
1. Los sorteos debidamente empaquetados deben ser

entregados segln lo establecido en a la Cl&usula

PRIMERA.

2. La entrega debe‘*efectuarse en camidén cerrado segin lo

establecido en 1la Cliausula PRIMERA.
[

G.- DE OTROS ASPECTQ§S . = =~ ==~ = -

o b AT I
)

Lr b L RSO Y s : .
1. El Contratista debe egg;egﬁr'ad1c1onalmente, la lista

Oficial de cada sorteo jugado, con los detalles que la
- ' . .

L.N.B. seﬁalé, seglin .establece ‘el Paragrédfo de la

L}
- I

Clausula QUINTA.
2. El Contratista debe proveer a la L.N.B., de fajas de
papel méﬁila grueso para la confeccién de los paquetes

a los billeteros segln establece la Clausula DECIMA

NOVENA.

3. El Contratista seri responsable de las falsificaciones
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o duplicaciones que se efectden en sus talleres.

Mantener la presentacién y seguridad de los chances y
billetes que poseemos en la actualidad, pero
considerando gue el mismo puede ser mejorado
incorporédndole nuevas técnicas de séguridad con el paso
de los afios.

Considerar en las pruebas de laboratorios a la PTJ, ya
que ellos cuentan con personal idéneo para las mismas(
Cclaves Unica por fraccién en cédigo' alfabético de

generacién aleatoria para billetes y chances.
v
Que los chances y billetes de la Loteria deben ser
f i
diseBados de una manera que puedan ser procesados por

o

¥
los ?istemas existentes en la devolucidn y pagos de
premios de la Loteria Nacional.

El contratista informard a la Loteria las innovaciones
de segﬁridad que se desarrollen en el transcurso del
contrato y que estén disponibles para lanzarse al
mer?ado; con el fin de mantener aseéorada a la Loteria
Nacional de Beneficencia para actualizarse en las nuevas
Técnicas surgidas en materia de seguridad.

Adicionalmente, de ser posible estas nuevas técnicas

deberian ser implantadas y utilizadas a fin de mejorar

la proteccién y seguridad de los chances y billetes de

.

loteria; garantizando de la misma manera la calidad

exigida”en la pape&éria y tinta de seguridad para la

elaboracién de los distintos sorteos.



Gaceta Oficial, jueves 5 de agosto de 2004 o N° 25,109

CLAUSULA CUARTA: La impresién de los billetes y chances

objeto de este contrato corresponde a los sorteos que realiza
la Loteria a saber:
A. SEMANALES: . ' -
- Un Sorteo Ordinario Dominical ' J
- Un Sorteo Dominical de Tres (3) Golpes.
- Un Sorteo Ordinario Intermedio.

- Un Sorteo Intermedio de Tres (3) Golpes.

B. TRES (3) VECES AL ARNO:

- El Sorteo Extraordinario a celebrarse en el meg
de Abril,

- EL Sorteo Extraordinario de Tres (3) Golpes

celebrarse en el mes de Abril.

- 'El Sorteo Extraordinario a celebrarse en el mes

de Agosto. ’
4. El Sorteo Extraordinario de Tres (3) Golpes a
celebrarse eﬁ el mes tde Agosto.
- El Sorteo Extraordinario a celebrarse en el mes
' de Diciembre.
”-! El Sorteo Extraordinario de Tres (3) Golpes a

celebrarse en el mes de Diciembre.

C. DOCE (12). VECES AL ANoO.
- 'El1 Sorteo Gorditoc del Zodiaco y Tres Golpes, que

se efectla todos los meses en dié viernes.
J )
Paragrifo: LA LOTERIA informarsi al Contratista con la
debida anticipacién las fechas de celebracién de
todos los 4éorteos a fin de gque éste disponga de
tiempo sufféiéﬁtﬁl'para confeccionar los billetes

respectivos.

' |
CLAUSULA QUINTA: Los billetes de los sorteos a que se. hace

referencia en lia Cl&usuléhpnIMERA de este contrato serén:
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A. Para lvs sorteos ordinarios y los del Gordito del
Zodiaco: Diez mil (10;000) ntmeros de ctatro (4) cifras
del cero cero cero cerc (0000) al Nueve mil novecientos
noventa y nueve (9999) configurado cada conjunto de
diez mil (10,000) ndmeros en las series, folios Yy

fracciones que determine LA LOTERfA para cada sorteo.

v Al -

B. Para Sorteos Extraordinarios: Cien mil (100,000)
nimeros de cinco (5) cifras del cero cero cero cero
cero (00000) al Noventa y nueve mil novecientos noventa
y nueve {99999) configurado cada conjunto de cien mil
(100,000) numeros en las series, folios y fracciones

que determine LA LOTERIA para cada sorteo.

Parigrafo:  Las Listas Oficiales que seran impresas
inmediatamente después de cada sorteo Sse corregiran Yy
aprobaran.por funcionarios autorizados por LA LOTERIA.

Estas Llstas, seran entregadas por EL CONTRATISTA en las
oficinas br1nc1pa;es de LA LOTERIA hasta las diez de la
mafiana (l0:00a.m.) del dia siguiente .de celebrado el sorteo
respectivt, a excepcidén de la lista del Gorditc del Zodiaco,
que se entregard en los mismos términos, el dia lunes
siguiente a la celebracidén del sorteo.

Tales Listas, contendradn los nameros correspowdlentes a los
premios mayores, s5uUs aproxiéaciones y todos los demas

‘detalles gue requiera LA LOTERIA.

?
[

CLAUSULA SEXTA: Los chances de los sorteos a que Sé€ hace
referencia en la PRIMERA conocidos como chances dominicales
e intermedios de tres (3) golpes O cualquier otro sorteo

similar, serdn de dos clases:

A. Series Completas: Las hojas estarin divididas en series
y cada una se conformara de veinte (20) fracciones
" humeradas del cero cero (00) al noventa y nueve (99)

por cada sorteo.
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B. Mini Series: 1Ias hojas estarén divididas en series Y
cada una se conformard de veinte (20) fracciones
numeradas del cero uno (01) al treinta y uno (31) por

cada sorteo,

-

LA LOTERIA sélo devolverd a EL CONTRATISTA fracciones de
billetes y chances de loteria que presenten imperfeccidén. no
asi, el resto de las fracciones de billetes Y chances de las

respectivas hojas que sean aptas para su venta al piblico.

EL CONTRATISTA se obliga a reembolsar a LA LOTERIA, por razén
de las imperfecciones dqueé presenten las fracciones de chancea

Y billetes los siguiente montos:

' ; MONTO A PAGAR
DETALLE .
. POR FRACCION
!
K BILLETE
Sortéb Ordinario . ' B/. 0.23
Sorteo Extraordinario’ . 0.46
Sortdo Gordito del Zodiaco 0.23
B CHANCE 0.06

Estos montos corresponden a los costos de impresidén, aportes
-al Tesoro Nacional Y gastos operativos institucionales,
conforme,’ a los precios ofertados por la empresa en este
Contrato, Yy a los registros contables actualizados

peridédicamente por la Institucidén, para cada sorteo.

LA  LOTERIA se obliga a realizar 1la devolucién a EL
CONTRATISTA de los billetes Y chances defectuosos,
preferiblemente, antes de la fecha de realizacién del

respectivo sorteo, con un listado detallado de tales
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fracciones de billetes, y acompafiado de' la respectiva
liquidacién de las sumas a reembolsar a LA LOTER{A.

EL CONTRATISTA, se obliga a cancelar la suma o las sumas a
que se refiere el parrafo ahterior, en un término no mayor de
treinta (30) dias calendarios, contados a partir de la fecha
en que se haga la devolucién de las fracciones de billetes en
la forma estipulada en este contrato.

CLAUSULA SEPTIMA: LA LOTERIA, pagard a EL CONTRATISTA por la
impresién de los billetes descritos en la Cléusula QUINTA de

este contrato, por cada Sorteo que entregue la suma de:

A.(B/.0.008215477500760490) por.fraccién de Softeo ordinario.

B.(B/.0.009009545000833990) por fraccién de Sorteo del Gordito del
_ Zodiaco.

C.(B/.0.009009545000833990) por fraccidén de Sorteo Extraordinario.

D.(B/.0.003592727500332570) por fraccién de Sorteo Serie Completa.

E.(B/.0.004623365000427970) por fraccidn de Sorteo Mini Serie.

Estas cifras no incluyen el Impuesto de Transferencia de’
Bienes (orporales Muebles Yy Prestacién de Servicios,

(I.T.B.M.S.).
CLAUSULA QCTAVA: LA LOTERIA pagard a EL CONTRATISTA la suma

global - Qe CINCUENTA Y CUATRO  MILLONES CUATROCIENTOS
C1NCUENTA Y NUEVE MIL SETENTA Y CINCO BALBOAS
CON 70/100(B/.54,459,075.70), desglosada asi:

ANO ' : MONTO

2004 . L B/. 2,389,598.55
2005 K ' | B/. 5,431,622.78
2006 B/. 5,484,998.28
2007 | B/. 5,431.,622.78
2008 | - 'Bf. 5.476,358.99
2009 -+ " B/, 5.431,622.78
2010 " B/. 5.,431,622.78
2011 B/. 5,431,622.78
2012 - . .B/. 5.484,998.28
2013 .. -t BJ. 5,431,622.78

2014 - B/. 3,033,384.92
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La suma global y desgloéada del contrato incluye el Impuesto

de Transferencia de Bienes Corporales Muebles,y Prestacidn de

Servicios, (I.T.B.M.S.).

CLAUSULA NOVENA: Los pagos por la impresién de los billetes y

chances mencionados en este Contrato se haran dentro del
término de los DIEZ (10) dias calendarios, siguientes a la
fecha de la presentacién de la cuenta respectiva de cada
sorteo, de cualquier clase o categorfa, que éste fuere. Las
partes convienen en que los vollUmenes a entregar de la
impresién de billetes y chances objeto de este contrato,
seran los seflaladcs en los anexos del Pliego de Cargos gque
sirviéd de base a la respectiva Licitacién Piblica. De
disminuirse los volimenes de la emisién en mas del diez por
ciento (10%), se revisaran los precios, si dicha merma accede
a una decisidn unilateral de LA LOTERIA, previa evaluaciénﬂ
técnica con sujecién en su caso a los articulos 37-A del”
Cédigo Fiscal.
0.

CLAUSULA DECIMA: Serd a cargo de  EL CONTRATISTA, el pago de

cualquierhimpuesto © gravamen fiscal, u otros, originados de
la adquis%cién © importacidén de los insumos (tinta, papel de
seguridad‘ y otros) para la produccién de :los billetes v
chances de los sorteos sefialados en éste contrato Yy, a cargo
de LA LOTERIA, el pago de cualquier impuesto o gravamen
fiscal derivado de 1la compra o adquisicién del producto

terminado con dichos elementos de produccién.

CLKUSULA/ DECIMA PRIMERA: EL CONTRATISTA imprimiri los
billetes y chances que correspendan a todos los sorteos
detallados o cualesquiera otros que se ordenen, dentro del
territorio de la Repiblica de Panamd. El precio para un nuevo
sorteo sera acordado entre LA LOTERIA y EL CONTRATISTA de
acuerdo a las especificaciones aplicables a la confeccidn de

los ejemplares y a los costos imperantes en el momento.

Y
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CLAUSULA DECIMA SEGUNDA: El término de vigencia de este
contrato es de diez (10) afios a partir de la entrega de los
siguientes sorteos:
¢ Sorteo Intermedio N° 1965-2205 que juega el 21 de julio
de 2004. _
¢ Sorteo Dominical N° 4453-3142 que juega el 25 de julio
de 2004. - B S -
e Sorteo Gordito del‘éodiaco-N° 164-107 que juega el 27
de agosto de 2004. '

EL CONTRATISTA.ere finalizar este contrato con la entrega de
los siguiente sorteos:
¢ Sorteo Dominical N° 4973-3662 que jugard el 13 de julio
) ' de 2014 y el Sorteo Extraordinario N° 4978-3667 de
fecha 17 de agosto de 2014.
e Sorteo Intermedio N° 2486-2726 que 3jugard el 23 dA\
julio de 2014.

-t

e Sorteo Gordito del Zodiaco N° 283-226 que jugarad el 25
de julio de 2014.

A EL CONTRATISTA se le concedera un plazo de sesenta (60)

dias calendarios para iniciar la entrega de los billetes v

chances objeto de este contrato.

!

PARAGRAFO:

EL CONTRATISTA 3e compromete a entregar las sigulentes

cantidades de sorteos por ano:
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1 l Sorteo Sorteo Sorteo Sorteo
Ailo Ordinario | Ordinario | Extraordi- Go::i. £ Total Anual
Dominical Intar_u.tle:f:- - I_If‘ilo Zodiaco
2004 21 24 T ﬁi;v  T 5 51
2005 49 52 T 12 116
2006 50 i 52 3 - j 12 117
2007 39 52 | 3 T 12 116
2008 49 53 nmhqi"ih3:;._' ; 12 117
2009 49 52 3 - 12 116
2010 49 52 3 12 116
2011 = 49 52. 3 12 1lle
2012 50 52 3 1' 2 117
2013 49 52 3 12 lle
2014 27 29 2 7 65
TOTAL 491 522 30 120 1,163

CLAUSULA DECIMA TERCERA: EL CONTRATISTA, consignari una

fianza del diez por ciento (10%) sobre el valor total del

contrato la cual garantizard el cumplimiento de las

siguientes obligaciones: |

A.De todas 1las que adquiera en virtud del contrato
incluyendo las que se originen en las' Condiciones
Especiales y Especificaciones Técnicas contenidas en r}

pliego que sirve de base al presente contrato.

B.'De los perjuicios que pueda sufrir LA LOTERIA por culpa o
negligencia del CONTRATISTA en la entrega incompleta de
los billetes y chances o cuando estos documentos resulten
defect%psos por cualquier_causa‘o cuando LA LOTERIA pague

indebid&mente los billetes y chances por causas imputables

a EL CONTRATISTA.

|

gggéggaggi El monto de la fianza a que se refiere esta
Clausula, se ird reduciendo proporcionalmente

cada afio del saldo del valor del contrato que reste por
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cumplir, o sea, a razén de un diez por ciento (10%)
decreciente cada afio, de conformidad con lo que establece

La Ley 56 del 27 de diciembre de 1995.
/

CLAUSULA DECIMA CUARTA: EL CONTRATISTA presentarad una pdliza

de Seguro 3D o de fid?fi&%ﬁfﬁléqcual aebe estar vigente y

K 0T -
pagada hasta el término’del contrato. ‘ -
% ‘ ) SRR -

) - AN

. i
CLAUSULA _DECIMA _QUINTA: ELL“CONTRA%IST@é esta obligado a

¥

absolver cualquier tipo de consulta que le formule LA LOTERIA
relacionada con la impresidén de los billetes y chances objeto

de este contrato.

Al

CLAUSULA DECIMA SEXTA: EL CONTRATISTA pagard a la Loteria en

concepto de multa por mora en la entrega de los billetes y
chances, a razdén de uno (1%) por ciento del valor anval del
contrato, dividido entre treinta (30), por cada dia de atraso
en la entrega. Esta sancidén no tendrd lugar en caso de qgue
el plazo para la entrega haya sido previamente prorrogada por
las partes, cuanadao la tardanza obedezca a causas 'fuera
control de EL CONTRATISTA, siempre que éste comunique esta
situacién a la LOTERIA a mas tardar dentro de (10) dias de

iniciada la demora y la misma sea corroborada por la LOTERIA.

CLAUSULA DECIMA SEPIMA: Las partes cdnvienen en que no serén
responsables bajo ninguna circunstancia por el incumplimienty\

de las obligaciones que contraen en este contrato cuando ta
incumplimiento se deba a fuerza mayor o caso fortuito segun-’

estos se definen en el Cdédigo Civil.

.

CLAUSULA . DI:JCIIMA OCTAVYA: LA I..O"I‘ERZEA suministrara a EL
CONTRATISfA toda la informacidén para la configuracidn de los
billetes +y chances objeto de este contrato. Dicha
informaci%n se entregard a EL CCNTRATISTA en disquetes, Otros

medios como CD-ROM, o unidades magnéticas de alta capacidad.
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CLAUSULA DECIMA _ NOVENA: EL CONTRATISTA garantizard 1la
seguridad en los procesos de impresién y configuracién de los
billetes y chances hasta el momento de la entrega en las
oficinas ' principales de La Loteria Naciohal de Beneficencia.
EL CONTRATISTA debe entregar adicionalmente, la lista oficial
de cada sorteo jugado, cbﬁilbsfaéggligéfahe la L.N.B. sefiale.
EL CONTRATISTA debe preveer alaiL‘NB de fajas de papel

manila grueso de 3" X 36" para la confeccién de los paquetes

.

para los billeteros.

5

Ak,

CLAUSULA VIGESIMA: EL CONTRATISTA organizard la entrega de
las distintas- clases de Sorteos de acuerdo con la
programacién previamente establecida por LA LOTERIA. La
custodia y seguridad financiera y personal de esta diligencia

corre a cargo de EL CONTRATISTA. o

CLAUSULA VIGESIMA PRIMERA: Las partes convienen en que forman

parte de este contrato todas las condiciones generales,
condiciones especiales lo mismo que las especificaciones

técnicas contenidas en el respectivo pliego.

-

CLAUSULA VIGESIMA SEGUNDA: Los gastos o egresos que’ ocasione

este contrato seran cargados . a la partica

nimero 2.82.0,2.001.01.01.120 comprometiéndose LA LOTERfA a

incluir las partidas correspondientes a los gastos del

contrato durante los afios de vigencia del mismo.

CLAUSULA_VIGESIMA TERCERA: A EL CONTRATISTA se le exonera del

impuesto de timbres fiscales por ser contribuyente deﬁ\ b
0

I.T.B.M.S., (Art. 13, Nim. 2, de Decreto Ejecutivo N°18 de 2
/
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STk,
ae"ma'frzo de 2003, por el cual se reglamenta la Ley N°61 de 26 .
de diciembre de 2002) .
',
CLAUSULA VIGESIMA CUARTA: Las partes declaran que son
causales t&e resolucién administra‘tiva de este Contrato las
previstasi‘;en El artfculo 104 DE LA Ley N°56 de 27 de

diciembre!de 1995.

CLAUSULA VIGESIMA QUINTA: Este contrato requiere para su
validez del refrendo de 1la CONTRALORIA GENERAL DE LA

REPUBLICA.

Para que -sirva de constancia, se firma este Contrato en la
i
Ciudad de Panamd, Distrito del mismo nombre & los

doce. (12) dias del mes de julio de

——

Dos Mil CUATRO. (2004)

POR LA LOTERIA NACIONAL CONTRATISTA

// 2. ux; ///7\([( -Qt‘ C% | z,)//mdtw)

PROF MARIA R. DE GARCIA - .. ﬂéPRESENTANTE LEGAL
CEDULA: 8-61-163 o | CELULA: §- 7= ¥//
. REFW"PUR JORGE W. ALTAMIRANO DUQUE M.

/// g{,';;} —

(FIRMA LH[_2ONTRALOR GENERAL DE LA REPUBLICA)
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COMISION NACIONAL DE VALORES
RESOLUCION N2 134-2004
(De 14 de julio de 2004)

La Comision Nacional de Valores
en uso de sus facultades legales,

CONSIDERANDO

Que mediante la Resolucién CNV No. 87-00 de 29 de junio de 2000, la Comisién Nacional de Valores
autorizé el registro de Bonos Corporativos, a la sociedad denominada BALBOA LIGHTS
INVESTMENT, S.A,, constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panam4, e inscrita a la Ficha
268172, Rollo 37620, Imagen 20 de la Seccién de Micropeliculas (Mercantil) del Registro Pablico.

Que la sociedad BALBOA LIGHTS INVESTMENT, S.A., ha solicitado mediante Abogado, Ia
terminacion de su registro ante esta Comision, con fundamento en el Articulo 81 del Decreto Ley | de 8
de julio de 1999 y el procedimiento establecido mediante el Articulo No.6-2000 de 19 de mayo del 2000,

Que con la documentacion presentada, la solicitante ha acreditado que no posee:

1. En el Gltimo dia de su afio fiscal mas de cincuenta o mas accionistas domiciliados en la Republica
de Panamd, que sean propietarios efectivos de no menos del diez por ciento de su capital pagado;
Valores listados en una Bolsa de Valores en la Reptblica de Panama;

Valores en circulacion que hubiesen sido ofrecidos a través de una oferta publica.

[SSIN 38

Que revisada la documentacion y habiendo transcurrido mas de treinta (30) dias desde la Gltima
publicacion del Aviso de Terminacion a que se refiere el Articulo 24 del referido Acuerdo 6-00 sin que se
hayan recibido objeciones a la presente solicitud, esta Comision estima procedente resolver de
conformidad. .

Que vista la Opinion de la Direccion Nacional de Registro de Valores segin informe de fecha 7 de julio de
2004 que reposa en el expediente.

Que vista la Opinion de la Direccién Nacional'de Asesoria Legal segiin i‘nfon‘r.né(dé fecha 12 de julio de
2004 que reposa en el expediente. o Coae!

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO: Dar por terminado el Registro de Bonos Corporativos autorizados
mediante la Resolucion CNV No. 87-00 de 29 de junio de 2000 de la empresa BALBOA LIGHTS

INVESTMENT, S.A., ante la Comisidn Nacional de Valores.

ARTICULO SEGUNDO: Remitir copia auténtica de esta Resolucion a la Direccion General de
Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas. : :

FUNDAMENTO LEGAL:  Articulos 8 y 81 del Decreto Ley | de 8 de julio de 1999 y Acuerdo No.6-
2000 de 19 de mayo del 2000, modificado por el Acuerdo No.15-00 de 28 de agosto del 2000.

Se advierte a la parte interesada que contra esta Resolucion cabe el Recurso de Reconsideracion que
debera ser interpuesto dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a la fecha de su notificacion.

NOTIEQY B Y.CUMPLASE

ROLANDO DE LEON DE ALBA
Comisionado Presidente, a.i.

ANA ISABEL DIAZ V. ROSAURA GONZALEZ MARCOS
Comisionada Vicepresidente, a.i. : Comisionada, a.i.
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Tema:

COMISION NACIONAL DE VALORES

OPINION No. 7-2004

(De 15 de julio de 2004)

" Se ha solicitado a la Comisién Nacional de Valores sentar su posicion

administrativa sobre lo siguiente:

Si las personas naturales que laboran en la oficina trasera o area
operativa (“back office”) de una casa de valores requieren obtener Licencia
de Corredor de Valores de conformidad con la definicién de dicho
término contenida en el Articulo 1 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de
1999, entendiendo que dichas personas naturales prestan los siguientes
servicios especificos: i) mantener, actualizar y conservar los expedientes
de los clientes; ii) procesar la apertura de clientes y cuentas de inversion
en los sistemas de informacion; iil) asistir en la ejecucion 'y
procesamiento de negociaciones de compra y venta de valores; iv) emitir
confirmaciones sobre negociaciér\ de valores; v) efectuar anotaciones en
las cuentas de custodia; vi) ordenar la liquidacion monetaria de las
transacciones; vii) debitar y acreditar pagos y distribuciones; viii) recibir
notificaciones y documentos de los emisores de los valores que negocien
y enviar 0 colaborar en el envio de los mismos a los clientes; ix) realizar
registros contables; y x) cualesquiera otras funciones administrativas
propias de las oficinas traseras o areas operativas (back offices).

Si dicha Licencia de Corredor de Valores seria necesaria en el caso de que
los servicios operativos antes descritos fuesen prestados 1) a casas de
valores extranjeras; ii) en transacciones que involucren a inversionistas
extranjeros; iii) que recaigan sobre valores extranjeros; iv) ofrecidos al
publico fuera de la Republica de Panamaé; v) a través de corredores de
valores (brokers) extranjeros; y vi) que se perfeccionen o gjecutan en
mercados internacionales.

Solicitante de la Opinion: Licenciada Thais Chalmers, abogada, en su propio nombre y -

representacion.

I. Criterio de la Solicitante:.

El solicitante enmarca su consulta dentro de los siguientes hechos:

”

1
por la Comisicn Nacional de Valores.

La casa de valores es titular de una Licencia de Casa de Valores rxpedida
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2. La casa de valores pertenece a un grupo econémico bancario, proveniente
de una jurisdiccién reconocida, y se dedica principalmente al negocio de
comprar y vender valores por cuenta propia.

3. El grupo econémico bancario al cual pertenece la casa de valores desen
establecer en Panamé un “hub”, o centro de procesamiento regional de
operaciones de compra y venta de valores, para prestar el servicio de back office

a otras c1sas de valores ylo afiliadas bancarias del mismo grupo econdmico
domiciliado en la region.

4. Todas las operaciones que se estarian procesando en el “hub” o centro de
procesamiento regional recaerian sobre transacciones con inversionistas
extranjeros, sobre valores extranjeros, ofrecidos al publico fuera de la Republica
de Panamd, a través de corredores de wvalores (brokers) extranjeros y que se
perfeccionan o ejecutan en mercados internacionales.

5. Las personas naturales contratadas por la casa de valores para laborar en
el "hub” o centro de procesamiento regional, brindarian soporte administrativo
a las casas de valores y/o afiliadas bancarias extranjeras a través de los
siguientes servicios: : i) mantener, actualizar y conservar los expedientes de los
clientes; ii) procesar la apertura de clientes y cuentas de inversion en los
sistemas de informacién; iii) asistir en la ejecucion y procesamiento de
negociaciones de compra y venta de valores; iv) emitir confirmaciones sobre
negociacion de valores; v) efectuar anotaciones en las cuentas de custodia; vi)
ordenar la liquidacion monetaria de las transacciones; vii) debitar y acreditar
pagos y distribuciones; viii) recibir notificaciones y documentos de los emisores
de los valores que negocien y enviar o colaborar en el envio de los mismos a los
clientes; ix) realizar registros contables; y x) cualesquiera otras funciones
administrativas propias de las oficinas traseras o dreas operativas (back

offices).”

Adicionalmente, la solicitante plantea su criterio al respecto del tema consultado en los
siguientes términos:

“El articulo 1 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 define “Corredor de
Valores” como “toda persona natural (que no sea una casa de valores) que
selicite o efectiie compras o ventas de valores en nombre de una casa de valores”.

La practica en el mercado local ha sido que los corredores de valores pertenecen a
lo que, dentro de la estructura administrativa de una casa de valores, se
denomina oficina delantera o front office, que es la unidad que se encarga de
manejar las relaciones directas con los clientes y atender y satisfacer sus
necesidades inmediatas. En esta funcién, los corredores de valores solicitan o
colocan las ordenes de compra y venta de valores, por personal administrativo
que labora en la oficina trasera o back office.
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A nuestro juicio, la accién de “solicitar” contenida en definicion de corredor de
valores guarda relacion con los esfuerzos limitados de venta de valores que los
corredores de valores estin autorizados para realizar durante el periodo
comprendido entre la fecha de presentacion de una solicitud de registro ante la
Comisién Nacional de Valores y la fecha en que entre en vigencia la resolucion
de la Comisién Nacional de Valores que aprueba el registro de un valor.
Durante este periodo, al cual el Articulo 89 del Decreto Ley 1 de 1999
denomina “Periodo de Registro en la Comisién”, el emisor, las personas
afiliadas a éste, y sus respectivos suscriptores y agentes de venta, pueden
solicitar ordenes de compra de otras personas. '

Por su parte, la accién de “efectuar” compras o ventas de valores abarca desde la
asesoria y negociacion con el inversionista hasta la emision del tiquete u orden
correspondiente (trade ticket) para la compra o venta de los valores a través de
los sistemas establecidos en la casa de valores, correspondiéndole a otros
funcionarios o empleados de la casa de valores — en este caso los empleados del
back office ~ las funciones o tareas administratives dirigidas a lograr el
perfeccionamiento de la transaccion.

A nuestro juicio, la expresién “solicite o efectiie” contenida en la definicién de
corredor de vwlores no debe extenderse a la persona natural que procesa 0
ejecuta, en el dmbito administrativo, la orden de compra o venta puesta por un
corredor de valores. Dichas personas, atn cuando pudieran estar procesando 0
asistiendo en el procesamiento de la transaccion, Unicamente estin prestando
un servicio clerical o apoyo administrativo la casa de valores y a los corredores,
por cuya cuenta y responsabilidad se efectua la transaccién. Otros servicios
administrativos incluyen la conservacion y actualizacion de los expedientes del
cliente, emision y remisién de correspondencia, llevar registros contables, la
liquidacion de las transacciones, etc., operaciones éstas que no son propias ni
caracteristicas de los corredores de valores.

En el caso se servicios de esta naturaleza prestados a casas de valores en el

extranjero, bajo los supuestos de hechos descritos en el numeral 4 del Literal B
de esta Consulta, consideramos que dichas personas tampoco requeririan
obtener una Licencia de Casa de Valores. En primer lugar, porque los servicios
que prestan son de naturaleza administrativa y de apoyo logistico, mas no
involucran la intermediacion con el cliente para la compra o venta de valores.
En scqundo lugar, porque se trata de un negocio que no se estd ejerciendo en 0

desde la Repiblica de Panamd. Los inversionistas extranjeros contactarian’

dircctamente a sus cprr/édores de wvalores, también en el extranjero, Yy
convendrian con éstcs los' términos 'y condiciones de la negociacion. Los
corredores de valores procederian seguidamente a efectuar la transaccion
mediante la colocacion de la orden, desde el extranjero, para su procesamiento
administrativo por parte del personal asignado al back office, con sede en
Panamd. Estas transacciones serian reportadas por la casa de valores y
corredores de valores extranjeros en su jurisdiccion de origen y sujetas a la

fiscalizacion y supervisién de los entes reguladores en dichas jurisdicciones.

Por los motivos dntes expuestos, consideramos que bajo ninguno de los
supuestos arriba enunciados las personas naturales que prestan servi-ios en las
oficinas traseras o dreas operativas (back office) de casas de valores estan

obligadas a obtener Licencia de Corredor de Valores. i
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II. Posicién Administrativa de Ia Comisién.

En los altimos afios, se ha extendido y popularizado la estrategia de negocios denominada-
externalizacion de servicios (“outsourcing”) cuyos beneficios, segiin quienes .lo
promueven, incluyen el poder dedicar mayores recursos al desarrollo de las actividades
fundamentales del negocio que le aportan valor afiadido y reducir costos. Con estos
objetivos, muchas empresas externalizan algunas actividades de soporte a su negocio
principal, como el manejo de su planilla, seleccién de personal, la administracién de sus
tecnologias de informacién y su mantenimiento, etc. Bajo la premisa de obtener
mayores beneficios y ahorro de costos, se traspasan a terceras partes procesos completos
de una empresa, como la fabricacion, la logistica, el manejo de los empleados, y las
actividades de soporte o administrativas, conocidas bajo el anglicismo de “back-office
procedures”. Este esquema supondria que el socio es un experto en el 4rea traspasada,
quien se comprometeria a gestionar y acometer estos procesos mas eficazmente y a
menores costos, a partir de su experiencia y conocimientos.

La industria de servicios financieros no ha sido ajena a la implementacion de estos
modelos y posiblemente plantea un mayor reto para empresas bajo un régimen especial de
vigilancia y supervision, como lo son en la mayoria de los paises los servicios relacionados
a los mercados de valores (casas de valores, administradores y asesores de inversién). El
tema ha sido objeto de debate a nivel de los reguladores del sector financiero, resaltando
entre las mayores preocupaciones los aspectos de:

B responsabilidad legal (la externalizacién de la actividad no implica la
externalizacion de la responsabilidad)

B la administracién de riesgos (se espera un analisis exhaustivo sobre los
riesgos de externalizar y sus ventajas frente al mantenimiento de esas
actividades dentro de la organizacion) :

® el acceso (externalizar la actividad no implica excluirla de la supervisién de
su regulador) _ ‘

B proteccion de los derechos de los usuarios de los servicios (el proveedor de
los servicios externalizados debe satisfacer las normas de confidencialidad
y reserva de la informacion que maneja).

En este contexto, la Comisién estima que, efectivamente, el desarrollo de actividades tales
como:

i) mantener, actualizar y conservar los expedientes de los clientes;
ii) procesar la apertura de clientes y cuentas de inversion en los sistemas de
informacion; ‘ _
iii) asistir en la ejecucién y procesamiento de negociaciones de compra y venta de
valores;
iv) emitir confirmaciones sobre negociacion de valores;
v) efectuar anotaciones en las cuentas de custodia;
vi) ordenar la liquidacion monetaria de las transacciones;
vii) debitar y acreditar pagos y distribuciones;
viii) recibir notificaciones y documentos de los emisores de los valores que
negocien y enviar o colaborar en el envio de los mismos a los clientes;
ix) realizar registros contables;
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no requerirfa que la persona natural que las realice o ejecute cuente con Licencia de
Corredor de Valores.

Del tenor de la consulta y dentro del supuesto que se plantea, se infiere que las acciones
que se realizarian en Panama serian meramente administrativas y accesorias a
operaciones que se surten bajo la supervisién de otro organismo de supervision, a través
de sus corredores de valores.

En este mismo orden de ideas, la Comisién no considera particularmente relevante las

circunstancias de la jurisdiccién de origen de la entidad que externaliza los servicios, el
lugar de residencia de sus clientes o la jurisdiccién en que se perfecciona la operacién,
siendo mas importante tener certeza sobre la naturaleza, alcance y extensién de los
" servicios que se prestan y que en efecto estas funciones de soporte administrativo accedan
a una operacion principal, debidamente regulada en su jurisdiccién de origen.

Asi, mientras esas funciones se mantengan estrictamente dentro del ambito meramente
administrativo y no conlleve una atencién directa de inversionistas o clientes en general
para los efectos de asesoria y compra y venta de valores, las personas que las ejecuten no
requeriran ser titulares de Licencia de Corredor de Valores expedida por esta Comision.

Es importante destacar que, en virtud de lo dispuesto en el Articulo 27 del Decreto Ley 1
de 1999 y en el Articulo 32 del Acuerdo No.2-2004, las Casas de Valores deben ejercer
efectivamente el negocio de casas de valores, para lo cual se les expidié la Licencia. La
realizacion de actividades incidentales, definidas tanto en el Articulo 27 del Decreto Ley 1
de 1999 y en el Articulo 3 del Acuerdo 2-2004, por parte de las Casas de Valores no
constituyen, per se, el ejercicio del negocio de valores, para los efectos del Articulo 32
antes mencionado.

Fundamenuwu i~gal: Arts. 1, 23, 27, 47 y 90, Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999.
Arts. 3,15y 32, Acuerdo No.2-2004,

Dada en la ciudad de Panama, a los quince (15) dias del mes de julio del afio dos mil
cuatro (2004).

NOTIFIQUESE Y PUBLIQUESE

ROLANDO J. DE LEON DE ALBA
Comisionado Presidente, a.i.

ANA ISABEL DIAZ V. | ROSAURA GONZALEZ MARCOS
Comisionada Vicepresidente, a.i. ' Comisionada, a.i.
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COMISION NACIONAL DE VALORES
OPINION No. 8-2004

(De 15 de julio de 2004)

Tema: Se ha solicitado a la Comisién Nacional de Valores sentar su posicién
: administrativa respecto a si determinadas transacciones u operaciones
constituyen instrumentos derivados para los efectos del articulo 150 del

Decreto Ley 1 de 1999.

Solicitante; Licenciada Ivette Elisa Martinez Sdenz, de la firma de abogados Patton,
Moreno & Asvat.

I. Objeto de 1a Consulta:

La cuestion planteada gira particularmente en torno a calificacidn de tres transacciones u
operaciones distintas que han sido identificadas y descritas en la solicitud como “Transacciones
1, 3 y 5", a fin de determinar si las mismas constituirian instrumentos derivados de
conformidad con la atribucién a que se refiere el articulo 150 del Decreto Ley 1 de 1956,

Veamos cada una estas transacciones, tal como vienen expuestas por la solicitante;

“1. SWAP/PRECIO FIIO: . .
El cliente desea “fijar” el precio que paga por el combustible.

a) Transaccién Financiera (TRANSACCION 1) _

o El cliente compra un swap de gasoll a un precio fijo de
$30/barril por 6,000 barriles por mes.

* 5i el precio promedio mensual de gasoil es de de $32/barril, la
empresa X paga al cliente de $2/barril (La diferencia en precio
se calcula usando esta férmula: precio promedio mensual menos
e/ precio fijo.) SI el promedio mensual es de $29/barril, el
cliente paga a empresa X $1/barril (La diferencia en el precio se
calcula usando esta férmula: precio fijo menos el precio
promedio mensual). :

¢ El cliente compra todo su combustible fisico sobre |a base de un
precio de mercado flotante. El cliente “compensa” (nets) el pago
de cobertura del riesgo (hedge payment) con el costo del
combustible fisico para calcular su costo efectivo de
combustible. :

- Alternativamente, el cliente puede suscribir un contrato de compraventa fisico
que le daré similares protecciones de precio.

b) Contrato de Compraventa Fisico (TRANSACCION 2)
¢ £l cliente compra gasoil @ un precio fijo de $30/barril por 6,000 barriles
- por mes bajo el contrato.
e El cliente compra los 4,000 barriles por mes remanentes de su
combustible fisico sobre la base de un precio de mercado flotante.

2. PRECIO TECHO:

El cliente paga una prima para establecer el precio tope (techo) que pagara por
su gasoil.

a) Transaccién Financiera (TRANSACCION 3) \
s El cliente paga una prima para establecer el precio tope (techo)
que pagard por 6,000 barriles por mes de gasoil.
 Ejemplo: El cliente paga una prima de $1.50/barril para
comprar una opcién para un precio tope de $33/barril. Si e
precio promedio mensual es de $37/barril, empresa X le paga al -
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cliente $4/barril. (La diferencia en el precio se calcula usando
esta férmula: el precio promedio mensual menos el precio tope).
Cualquler baja en el precio no dard lugar al pago.

e El cliente compra todo su combustible fisico sobre la base de un
precio de mercado flotante. El cliente “compensa” (nets) el pago
de cobertura del riesgo (hedge payment) con el costo del
combustible fisico para calcular su costo efectivo de
combustible.

Alternativamente, el cliente puede suscribir un contrato de compraventa fisico
que le dard similares protecciones de precio.

b) Contrato de Compraventa Fisico (TRANSACCION 4)

e El cliente compra 6,000 barriles por mes de su combustible fisico sobre
la base de un precio de mercado flotante, pero el precio que pagara no
excederd de $37/barril. El cliente puede pagar por adelantado una
prima $1.50/barril o el precio bajo el contrato se incrementa en
$1.50/barril sobre el precio de mercado flotante para pagar por esta
garantia en el precio.

e FEl cliente compra el remanente de 4,000 barriles por mes de su
combustible fisico sobre la base de un precio de mercado flotante.

3. PRECIO “COLLAR” (PRICE COLLAR)
El cliente desea garantizar que su precio de combustible no excederd cierto
precio (techo) pero no quiere pagar una prima. Por ende, el cliente debe aceptar

z

un precio minimo que pagara por su combustible, creando un precio “collar”.

a) Transaccién Financiera ( TRANSACCION 5)

« El cliente establece un collar de gasoil con costo cero, con un
precio techo de $35/barril y un precio base de $26/barril.

« Si el precio promedio mensual de gasoil es de $37/barril,
empresa X le paga al cliente $2/barril (la diferencia en el precio
se calcula usando la siguiente férmula: precio promedio mensual
menos el precio techo).

e Si el precio promedio mensual de gasoil es $25/barril, el cliente
paga a empresa X $1 /barril (1a diferencia en el precio se calcula
usando esta férmula;: precio base menos el precio promedio
mensual).

Alternativamente, el cliente puede suscribir un contrato de compraventa fisico
que le otorgara similares protecciones en el precio.

b) Contrato de Compraventa Fisico ( TRANSACCION 6)

e El cliente compra 6,000 barriles por mes de su combustible fisico sobre
la base de un precio de mercado flotante, pero el precio que pagara no
excederd de $35/barril y no serd menor de $26/barril.

o El cliente compra el remanente de 4,000 barriles por mes de su
combustible fisico sobre la base de un precio de mercado flotante. El

cliente “compensa” (nets) el pago de cobertura del riesgo (hedge
payment) con el costo del combustible fisico para calcular su costo
efectivo de combustible.”

II.  Criterio de la solicitante:

Sostiene la consultante que las transacciones 1, 3y 5 antes referidas, describen la utilizacion de
un instrumento derivado, mientras que las transacciones 2, 4 y 6 describen un contrato materia
que ofrece un grado similar de cobertura de riesgo en el precio. En el caso particular de las
opciones, el propio articulo 1 del Decreto Ley 1 de 1999 las considera expresamente como un
“yalor”, mas no ocurre asi con otros instrumentos derivados como los “swaps” que no fueron
incluidos en la definicién.
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A juicio de la consultante, en e! caso de las opciones, dichos instrumentos derivados estan
expresamente contemnplados dentro de la definicién de “valor” del articulo 1 del Decreto Ley 1 de
1999, porque los mismos conllevan la posibilidad de ejercer o no un derecho sobre un valor
determinado. Por otro lado -afiade la soliclitante—, los “swaps”, retnen mds bien las
caracteristicas de un “contrato”, y no de un “valor”, por razén de que los elementos de
negociabilidad y transmisibilidad implicitos en el concepto de “valor” que contempla el Decreto

~Ley 1 de 1999, no seria elementos propios del contrato de un swap, el cual es generalmente un

acuerdo consensual entre dos partes.

En cuanto a la transaccién 1 denominada “Swap/Precio Fijo”, sostiene que se trata de un
acuerdo bilateral para fijar el precio de un activo con el objetivo de minimizar el riesao de un

alza futura en el precio. Si el precio sube, existe una ganancia para el comprador, vy si el precio
baja, para el vendedor. En consecuencia, por tratarse de una relacién PRI

En igual sentido, a juicio de Ia consultante, la transaccién 3 conlieva una refacién contractual,
toda vez que contempla el ejercicio automatico de la opcién de recibir el margen pactado si el
precio de compra excede el precio techo, mas no hay discrecionalidad del cliente en cuanto a
ejercer o no la opcién. Por ello, toda vez que se configura una relacién contractual contenida en
un instrumento derivado, la transaccion debe considerarse dentro del ambito de aplicacion del
articulo 150 del Decreto Ley 1 de 1999, el cual no ha sido reglamentado por la Comisidn
Nacienal de Valores.

Por dltimo, opina la consultante Que al igual que en las transacciones 1 Yy 3, no existe en la
transaccién 5 opcion para el comprador de ejercer o no el derecho de compra, sino que se fija
un precio base y un precio tope que restringe el marco contractual plasmada mediante un
instrumento derivado, por lo que también debe considerarse que se encuentra dentro del dmbito

III. Posicién Administrativa de la Comisién:

Antes de entrar a analizar las transacciones y el cuestionamiento planteado por la consultante
consideramos necesario precisar algunos conceptos en torno a la figura denominada «Swap»,

De acuerdo con el Diccionario Juridico Black, el concepto «swap» alude al “intercambio de un

términos:

(a@) Swap sobre unidaces monetarias (currency swap): un acuerdo para negociar
obligaciones de pago especificas  denominadas en una moneda por otras
obligaciones de pago especificas denominadas en una moneda diferente.

(b) Swap sobre acciones (stock swap): en una reorganizacién corporativa, es la
negociacién de las acciones de una empresa por las acciones de otra empresa.!

La Asociacion Internacional de Swaps y Derivados (International Swaps and Derivatives
Association - ISDA, por sus siglas en inglés) define el término «swap» como el “acuerdo privado
entre dos partes para negociar flujos de caja (cash flows) a intervalos especificos (fechas de
pago) durante el periodo de vigencia del contrato (fecha de vencimiento).” 2

Uno de las operaciones mds comunes hoy dia en los mercados organizados extrabursatiles
(conocidos bajo el anglicismo over-the-counter u OTC markets) seglin la Asociacion
Internacional de Swaps y Derivados, es el «swap» sobre tasas de interds. Se trata de un
"acuerdo para negociar flujos de caja de tasas de interés, calculados sobre una cantidad
principal, a intervalos especificos (fechas de pago) durante el periodo de vigencia del contrato.
En un swap sobre tipos de interés, la cantidad principal nunca es negociada. A pesar de que no
hay swaps estandarizados, un «plain vanilla swap» tipicamente se refiere a un swap sobre un
tasa de interés genérica en el cual una parte paga un tasa de interés fija y la otra Paga una tasa
de interés flotante (usualmente Libor)". :
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En relacion con las operaciones «swap» sobre tasas de interés observamos que el Diccionario de
Finanzas e Inversiones Barron’s sefiala que se trata de “un acuerdo en el cual dos partes
(denominadas contrapartes) celebran un contrato para negociar pagos de intereses periédicos.
La cantidad en délares que una parte paga a la otra es una tasa de interés peribdica fija
multiplicada por una cantidad principal en délares, denominada la “cantidad principal principal
(notional principal amount). No se negocia el principal entre las partes contratantes, solamente
se negocia el interés. En su variacién mas comun y simple, una parte acuerda pagarle a la otra
una tasa de interés fija y la otra una tasa de interés flotante. El beneficio de los swaps sobre
tasas de interés, que pueden ser utilizados como un activo o pasivo, es que los cambios directos
en las caracteristicas contractuales de los activos o pasivos se convierten en asuntos que afectan
Unicamente costos de cardcter administrativo, legal y de inversién”.

Adicionalmente, es menester observar que los «swap» pueden recaer también sobre valores de
renta fija. Asi, por ejemplo, en un «swap» sobre un bono un inversionista vende el bono y utiliza
su rendimiento para adquirir otro, usualimente al mismo precio. Los inversionistas realizan este

tipo de operaciones por una variedad de razones. Algunas veces se trata de una operacion en la
que el inversionista desee obtener intencionalmente una pérdida impositiva (tax loss), cuando
vende un bono en pérdida, empero con la finalidad de preservar su inversion al adquirir
simultaneamente un bono similar. Otras veces, el inversionista realizard una operacion de swap
sobre bonos para obtener un retorno y rendimiento mas alto sobre su inversion en bonos.*

En efecto, tal como viene planteado en la presente consulta, los «swaps» se ejecutan en los
mercados de derivados OTC (Over-The-Counter), y tienen como propésito reducir o administrar
los riesgos asociados a 1a volatilidad de las tasas de interés (interest rate swap), a los cambios
monetarios (foreign currency changes), a los precios de los productos o articulos de comercio
(commodities), al valor de cotizacion de las acciones u otros valores de renta fija, etc., 10 que
conlleva obtener una exposicion a diferentes activos sin tomar necesariamente una posicién en
los mercados de dinero en efectivo (cash markets). Es precisamente por los beneficios que
ofrecen este tipo de instrumentos que los mercados de derivados han experimentado en las
dltimas dos décadas un crecimiento significativo. 5

Cabe sefalar que el articulo 29 del actual Proyecto de Acuerdo de la Comisién Nacional de
Valores “por el cual se desarrollan las disposiciones del Titulo IX del Decreto Ley 1 de 1999 sobre
Sociedades de Inversion y Administradores de Inversion, se establece el procedimiento aplicable
para las solicitudes de autorizacién y licencia y las reqlas para su funcionamiento y operacién”,
incluye a los «xswaps» COMO una de las categorias de instrumentos derivados en los que puede
invertir una sociedad de inversiones y los define, para propositos de dicho Acuerdo, como
operaciones de permuta financiera sobre tipos de interés, tipos de cambio, acciones, dividendos
o indices bursatiles, registradas y liquidadas o no en mercados organizados de derivados.

Los «swaps» representan una de las mas importantes clases de “instrumentos derivados”. A
juicio de Rauli Susmel, mas que cualquier mercado, los mercados de «swaps» son dependientes
de la existencia y liquidez de otros mercados, entre los que se incluyen el mercado de deuda del
tesoro americano, el mercado de deuda corporativa, el mercado de futuros y opciones, los
mercados de spot y forwards.®

En otro orden de ideas, el tema de la regulaciéon de los «swaps» no es ajeno a los entes
requiadores de los paises con mercados de valores mas desarrollados. En este sentido, a
continuacién transcribimos lo expuesto por Annette L. Nazareth, Directora de la Division de
Regulacion del Mercado de Valores de la Comision de Valores de Estados Unidos:

"Los entes reguladores han centrado su estudio sobre el
tratamiento de los swaps por mas de una década. En 1989, la
CFTC [Commodity Futures Trading Commission] emitio
Declaracién de Politicas (Policy Statement), en la que senala
que la mayoria de las transacciones swap, @ pesar de que
relinen elementos’ que son Lropios de los contratos de futuros
u opciones, son propiamente requladas bajo la CEA
[Commodity and Exchange Act]. Luego de ser facultada bajo
las normas del Futures Trading Practices Act of 1992, la CFTC
adoptd una reglamentacioén de excepcion para determinadas

' Black ‘s Law Dictionary, Abridged Seventh Edition, West Group, 2000, pag. 1175:1176) _

2 para mayor informacioén, véase la seccion de informacion sobre productos en Ia_pag_ina web de la Asociac'nén
Internacional de Swaps Y Cerivados (Internationa! Association of Swaps and Derivatives - ISDA, por sus siglas en
inglés), en la siquiente direccién electrémca: www.isdg.org

3 Ibidem.
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operaciones swap [1993 Swap Exemption]. Sin perjuicio de
las excepciones establecidas, sigue existiendo algun grado de
preocupacion al respecto. Debido a que el Congreso no
determiné explicitamente si los swaps que no estin
amparados bajo la normativa de excepcién caen también
dentro del ambito de aplicacién de la CEA, por lo que el
estatus de los swaps continda siendo no muy claro.” 7 R

La normativa de excepcién a que se refiere la cita anterior se encuentra plasmada en la-Seccidon
35 del Capitulo 1 (Commodity Futures Trading Commission) del Titulo 17 (Commodity and
Securities Exchanges) del Codigo de Regulaciones Federales (Code of Federal Regulations) de
Estados Unidos de América. Bajo esta normativa federal se denomina a este tipo de
transacciones u operaciones como «acuerdos swap» (swap agreements), y se considera a las
mismas como una categoria de instrumentos derivados que se definen en la forma que a
continuacion se describe:

“(i) Un acuerdo (incluyendo los términos y condiciones
incorporados por referencia al mismo) que es un acuerdo
swap sobre tasas (rate swap agreement), swap bdsico (basis

swap), swap sobre productos o articulos de comercio
(commodity swap), interest rate option, forward foreign ,
swap sobre una tasa tope (rate cap agreement), swap sobre
tasa minima (rate floor agreement), swap sobre una tasa
collar (), currency swap sobre unidades monetarias
extranjeras (currency swap agreement), opcién sobre
unidades monetarias (currency option) o cualquier acuerdo
similar (incluyendo cualquier opcién para realizar cualquiera
de los anteriores acuerdos); (ii) Un acuerdo maestro (master
agreement) para cualquiera de los acuerdos anteriores junto
con otros que sean sumplementarios.”

La seccién primera (§35.1) de la normativa en comento sefiala expresamente los sujetos que
pueden realizar este tipo de operaciones en los mercados OTC, a los cuales denomina
«participantes de swap elegibles» (eligible swap participants), entre los que podemos destacar
las engidades bancarias, sociedades de inversién, compafias de sequros, casas de valores, entre
otros.

Por otro lado, la segunda seccion (§35.2) de esta misma normativa establece que los «acuerdos
swap» no se consideraran sometidos a la regulacion de la Commodity Exchange Act (CEA) en los

siguientes casos:

(i) Un banco o compafiia fiduciaria (actuando en su propio nombre o
en nombre de otro participante de swap elegible);

(i) Una asociacién de ahorro o unién de crédito;

(ifi)  Una compafiia de seguros;

(iv) Una sociedad de inversién sujeta a la requlacion de la Ley de
Sociedades de Inversién de 1940 (15 U.S.C. 80a-1 et seq.) o una
persona extranjera que realice un rol o funcién similar que esté
sometida como tal a una regulacidn extranjera, siempre que dicha
sociedad de inversion o persona extranjera no haya sido constituida
especificamente con el propdsito de ser un participante de swap

. elegible;

(v) Un pool de productos o articulos de comercio (commodity pool)
constituido y operado por una persona sujeta a la Ley (CEA) o una
persona extranjera que realice un rol o funcién similar que esté
sometida como tal a una regulacién extranjera, siempre que dicha
sociedad de inversién o persona extranjera no haya sido constituida
especificamente con el propdsito de ser un participante de swap
elegible y que cuente con activos superiores a los £5.000, 000;

4 para mayor informacién véase la pagina web de la Comisién de Valores de Estados Unidos de América (Securities
and Exchange Commission - SEC, por sus siglas en inglés), en la siguiente direccidn electrénica.
http://www.sec.qov/answer: ndsw htm .

La Asociacion Internacional de Swaps y Derivados (ISDA) estimé que para el 31 de diciembre de 1996, la cantidad
combinada de principal nocional que se negocia globalmente en swaps sobre tasas de interés, swaps sobre unidades
monetarias asciende a mas $29 trillones. See "ISDA Market Survey," ISDA Internet web site (http://www.isda.org).
§ SUSMEL, Rauli, Apuntes de Finanzas - Leccién No. 14, Universidad de Houston, Escuela de Negocios C.T. Bauer.
Para mayor informacion véase http://www,baver.yh edu/rsusmel/7386/In14.pdf
7 Testimonio rendido ante el Senado de los Estados Unidos de América, en relacién con el Reporte sobre Mercado de
Derivados Over-The-Counter y el Commodity Exchange Act elaborado par la Comision Presidencial sobre Mercados
Financieros. Febrero de 2000. Véase la siguiente direccion electrénica:

http://www.sec.gov/news/testimony/tstv2999 htm
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(vi) Una compania, organizacidn, fideicomiso u otra entidad que haya
sido haya sido constituida especificamente con el propésito de ser
un participante de swap elegible (A) que cuente con activos
superiores a los $10,000,000, o (B) que las obligaciones bajo las
cuales se garantizan los ‘acuerdos swap” o de otra forma
respaldados por una carta de crédito..., (C) que cuente con un
patrimonio neto de $1,000,000 y realice un acuerdo swap en el
curso de sus actividades de negoclos, o que tenga un patrimonio
neto de $1,000,000 y realice un acuerdo swap para administrar el
rlesgo de un activo o pasivo que posea 0 en que haya Incurrido en
el curso de sus actividades de negocios.

(vii) Un plan de beneficio de empleados sujeto a la Ley ERISA
(Employee Retirement Income Security Act of 1974) o una persona
extranjera que realice un rol o funcién similar que esté sometida
como tal a una regulacién extranjera que cuente con activos
superiores a ios $5,000,00 o cuyas decisiones de inversién sean
hechas por un banco, compafia fiduciaria, compafia de seguros,
asesor de inversiones sujeto a la regulacién del Investment
Advisers Act of 1940 (15 U.5.C BOa-1 et seq), o un asesor de
inversiones en productos o articulos de comercio (commodity
trading adviser) sujeto a la regulacion de la Ley (CEA);

(viii) Cualquier entidad gubernamental (inciuyendo a los Estados Unidos,
cualquier estado o gobierno extranjero) o subdivisién politica, 0
cualquier entidad naclonal o supranacional o cualquier
instrumentalizad, agencia o departamento de alguno de los
anteriores;

(ix) Una casa de valores (broker-dealer) sujeto a la regulacion del
Securities and Exchange Act of 1934 (15 U.5.C. 78a et seq) o una
persona extranjera que realice un rol o funcidn similar que esté
sometida como tal a una regulacién extranjera, actuando en su
propio nombre o en nombre de otro participante de swap elegible:
siempre que cumpla con los requisitos (vi) y (xi) de esta seccién.

(x) Un negociante de comisiones de futuros (futures commission
merchant) o corredor de piso (floor broker) sujeto a las
regulaciones de la Ley (CEA) o una persona extranfera que realice
un rol o funcién similar que esté sometida como tal a una
regulacién extranjera, actuando en su propio nombre o en nombre '
de otro participante de swap elegible, siempre que cumpla con los
requisitos (vi) y (xi) de esta seccion.

(xi) Cualquier persona natural con un total de activos de al menos
$10,000,000."

(a) Que el acuerdo swap sea realizado entre participantes
swap elegibles...;

(b) El acuerdo swap no sea parte de una clase de acuyerdos
fungibles tengan estandarizados sus condiciones y
cldusulas econdmicas de caracter material;

(c) La capacidad de crédito de cualquiera de las partes que
tenga una obligacién actual o potencial bajo el acuerdo
swap serd una consideracién material al momento de
realizar el acuerdo o determinar sus términos y cldusulas,
incluyendo el precio, costo y condiciones para el
mejoramiento del crédito del acuerdo swap,

(d) El acuerdo swap no es realizado o ejecutado en 0 a2
través de una instalacion para la ejecucion de
transacciones multilaterales (Multilateral Transaction
Execution Facitity - MTEF).

Como se observa, la regulacion norteamericana contempia una excepcién en materia de
«swaps», en virtud de la cual no resulta de aplicacidn a este tipo de operaciones 1o establecido
en la Commodity Exchange Act (CEA), siempre y cuando éstas reunan los cuatro presupuestos
arriba sefalados, a saber: (a) que se trate de participantes de swap elegibles; (b) que no sé
trate de un acuerdo que tenga sus clausulas relativas a los aspectos economicos de caracter
material; (c) la capacidad de crédito de la parte que se obliga en la relacion contractual, v (d)
que el acuerdo no haya sido realizado o ejecutado en una instalacién para la ejecucion de
transacciones multilaterales, tal es el caso de un mercado de instrumentos derivados
organizado. Por consiguiente, la realizacién de «swaps» que no reunan alguno de los
mencionados presupuestos se encuentra sometida a las disposiciones de la Commodity
Exchange Act (CEA).

8 e acuerdo con la Seccién 35 (1) del Commodity Exchange Act, tal como fue modificada

i i 2000:
por la Commodity Futures Modernization Acto f. ] o
"Participante de swap elegible significa y se limita a las siguientes personas o clases de

personas;



“Gaceta Oficial, jueves 5 de agosto de 2004 N° 25,109

La necesidad de satisfacer todos los presupuestos anteriormente enunciados implica que los
particinantes elegibles para la realizacién de operaciones «swaps» exentas de la aplicacién de las
normas regulatorias constituyen personas o entidades que poseen medios y recursos
administrativos, técnicos y financieros suficientes y necesarios. Es por ello que entre los
principales participantes de los mercados de derivados OTC se encuentran las entidades
bancarias y demas instituciones financieras, compafiias de seguros, fondos de pensiones, entre
otros.

Frente a los hechos y razones de orden juridico anteriormente expuestos, la Securities and
Exchange Commission (SEC) adopté una regulacién aplicable especificamente a una clase de’
intermediarios autorizados exclusivamente para la realizacién de operaciones sobre
instrumentos derivados en los mercados OTC,® quienes reciben el nombre de agentes de
instrumentos derivados OTC (OTC derivatives dealers) '°. Dicha regulacién, que entrd en
vigencia en enero del afio 1999, contempla normas sobre requerimientos de capital minimo,
divulgacion de reportes e informacién periddica a la Comisién, entre otros aspectos, de
obligatorio cumplimiento para los agentes de instrumentos derivados. Con este nuevo marco
regulatorio se pretende proporcionar un mayor grado de certeza juridica a todos los
participantes y garantizar que sus operaciones sobre instrumentos derivados OTC tengan lugar
€n un escenario en el que los derechos y obligaciones de las partes sean plenamente validos y
exigibles, !

Uno de los aspectos mds interesantes de esta nueva regulacion norteamericana es que el
registro de los «agentes de instrumentos derivados» ante la Securities and Exchange
Commission (SEC) es de carcter alternativo u opcional para las casas de valores registradas
(registered broker-dealers), quienes a partir de la adopcion de esta regulacién, podran realizar
operaciones sobre instrumentos derivados OTC que sean considerados elegibles (eligible over-
the-counter derivative instruments), previo cumplimiento de determinados requisitos.

El sistema estd estructurado forma sencilla: Las casas de valores registradas ante la Securities
and Exchange Commission (SEC) podran establecer entidades capitalizadas afiliadas con el
propdsito de realizar operaciones sobre Instrumentos derivados OTC elegibles, entre los que se
incluyen tanto los instrumentos derivados que son considerados valores, como aquellos que no
son considerados valores, previo cumplimiento de ciertos requisitos de caracter patrimonial y
financiero.!? La idea es que las casas de valores puedan ejercer un rol méas activo en los

mercados de instrumentos derivados OTC globales, pues se les otorga la posibilidad de realizar
este tipo de operaciones a través de una persona juridica separada afiliada, y concretar arreglos
centractuales de compensacidn (netting) con sus contrapartes (tipicamente sus clientes), para
lograr una mejor cobertura y mas efectiva administracién de 5U riesgo de crédito.

De todo lo anteriormente expuesto se desprende que las operaciones «swaps» ronstituyen
acuerdos contractuales cominmente entendidos como instrumentos derivados, habida cuenta
que su valor o rendimiento estd asociado al valor o rendimiento de un activo subyacente
(underlying asset). Las clases de activos subyacentes pueden consistir; a su vez, en valores o
cualesquiera otros activos financieros, medidas financieras (tal es el caso de las tasas de
interés), productos o articulos de comercio fisico (commodities, como lo es en la consulta que
nos ocupa el combustible gasoil), indices de valores (securities indices), monedas extranjeras
(foreign currencies), metales o productos minerales, o diferenciales (spreads) entre el valor de
los diferentes activos.

En este tipo de operaciones se negocian particularmente flujos de efectivo que dependen del
precio de un producto o articulo de comercio (commodity). generalmente con la finalidad de

’IPat;z mayor informacién vedse la Regulacién Final sobre "OTC Derivatives Dealers” en la siguiente direccién
electrénica: ; -
'® La Regulacién Final adoptada par ef SEC etablece que un agente de instrumentos derivados OTC es un agente
que esta afiliado a una Casa de Valores registrada (registered broker or dealer) y cuyas actividades sobre valores se
limitan a: (1) efecucién de transacciones sobre instrumentos derivados OTC "elegibles” que sean considerados
“valores®; (2) emision y readquisicién de valores que han sido emitidos por el propio agente, incluyendo warrants
sobre valores, instrumentos hibridos que sean considerados valores, y notas estructuradas; (3) realizar actividades
en valores sobre valores de administracién de efectivo (cash management securities), tal como ha sido definido en
/2 Regla 3b-14; (4) actividades de valores relacionadas con la administracién de carteras complementarias (ancillary
portfolio management securities activities), tal como ha sido definido en |a Regla 3b-15); y (5) realizar cualesquiera
otras actividades vinculadas con valores que la Comisién considere mediante Orden.

Véase parte introductoria de la la Regulacién Final sobre "OTC Derivatives Dealers” en la siguiente direccién
electrénica: hitp: final/34-4 .htm
' La regal 3b-13 define el concepto de instrumento derivado eleqible ep los siguientes términos:

"Cualquier contrato, acuerdo o transaccién que:

T
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cubrir el riesgo asociado a la fluctuacion del precio de dicho producto o articulo en el mercado.*’
A través de este tipo de instrumento, una persona puede asegurar la obtencion de un precio
maximo determinado y convenir con su contraparte, (una institucion financiera, por regla
general) el pago de dicho precio. A su vez, ei inversionista obtiene pagos basados en el precio de
mercado del producto o articulo. Cominmente, al igual que en el caso sometido a consulta, este
tipo de operaciones involucran la negociacion de barriles de crudo o petrolea.

Esta autoridad coincide entonces con el criterio de la solicitante en el sentido de que las
transacciones 1, 3 y 5 antes referidas constituyen acuerdos contractuales que calificarian como
instrumentos derivados, en los que el activo subyacente lo constituye un producto o articulo de
comercio (commodity). En los mercados de instrumentos derivados este tipo de operaciones
recibe el nombre de «commodity swaps», pues constituyen acuerdos contractuales en los que
una parte paga sumas periddicas con base en un precio fijo y, a su vez, la contraparte le paga
sumas periddicas de acuerdo al precio de mercado de un «commodity» (tal es el caso de los

«swaps» cuyo activo subyacente es el crudo o petrdleo, que se negocian en el New York
Mercantile Exchange). '*

La Comisién se encuentra por virtud del articulo 150 ya mencionado, facultada para regular la
oferta, negociacion y términos de los instrumentos derivados, con vista a la proteccién de los
intereses del plblico inversionista. Es claro que en los mercados internacionales en que existe
experiencia y madurez en la estructuracion y negociacién de estos instrumentos, ha sido
necesario establecer condiciones minimas que deben satisfacer las partes intervinientes en
estas operaciones. La prestacién de servicios de intermediacién en este tipo de instrumentos
por parte de intermediarios de valores locales debidamente autorizados por la Comisidn,
quedaria sujeta a las normas generales que regulan el funcionamiento de estas entidades,
tales como el Acuerdo 2-2C04, entre otros.

Por otro lado, la prestacion de servicios de intermediacién en este tipo de instrumentos por
parte de personas que no cuenten con las autorizaciones correspondientes expedidas por la
Comisién, en detrimento de los intereses del publico inversionista, podria dar lugar a la
adopcion de medidas de proteccién a las que estd facultada la Comision por mandato expreso
del Decreto Ley 1 de 1999.

(1) Establezca, en todo o en parte, de manera firme o condicionada, la compra o venta de, ¢ estéd basado en el
valor de, o en el intéres en, uno o mds articulos o productos de comercio (commodities), valores, -moneda,
intereses u otras tasas, indices, medidas cuantitativas u otros intereses financieros o econdmicos de
propiedad de cualquier clase; o

(2) Involucre cualquier pago o entrega que dependa de la ocurrencia o no ocurrencia de cualquier
acontecimiento asociado a una posible consecuencia financiera, econdmica o comercial; o

{3) Involucre cualquier combinacion o permuta de cualquier contrato, acuerdo, o transaccién o interés
subyacente, propiedad, o acontecimiento descrito en las secciones (1) y (2).

El concepto instrumento derivado elegible no incluye ringun contrato, acuerdo o transaccion que:
(1) Establezca la compra o venta de un valor, en firme, salvo que:
(i) El dia de Ja compra o venta ocurra al menos dentro del afio siguiente a la fecha de la negociacion
o, en el caso de un contrato forward elegible, al menos dentro de los cuatro meses siguientes 2
la fecha de negociacion o,
(ii) Las caracteristicas materiales de orden econdmico del contrato, acuerdo o transaccion consistan
. principaimente de caracteristicas
(2) Establezca, en todo o en parte, de manera firme o condicionada, la compra o venta de, o basada en el
valor de, o cualquier interes en, cualquier valor (o grupo o indice de valores), que se encuentre:
(i) Listado en, o negociado en o a través de, un mercado nacional de valores o asociacion nacional
ge valores registrada, o en una instalacién o mercado organizado.
(i) Salvo lo que disponga la Comion mediante orden dictada con base en la Regla 15a-1 (b)(2), una
clase de instrumentos fungibles que tenga estandarizados sus condiciones materiales
econdmicas.

La Comisidn pocrd emitir una orden de conformidad con lo dispuesto en la Regla 15a-1 (b)(3) a fin de aclarar si

ciertos contratos, acuerdos o transacciones caen dentro del ambito del concepto “Instrcmento derivado OTC
elegible”,

'3 para mayor informacion véase http://www.inv ia.com/terms/c/commodityswap.asp .

* para mavyor informacion véase el documento “An Introduction to the Documentation of OTC Derivatives”

elaborado por la Firma Allen & Qvery en t . B .Qr f mentation of rivatives. pdf
AR e DB ARk ora/edusat/odi/documentation of derivatives.pdt

Fundamento Legal: Articulo 150 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999.

Dada en la ciudad de Panama, Republica de Panama, a los quince (15) dias del mes de julio
del afio dos mil cuatro (2004).

NOTIFIQUESE Y PUBLIQUESE
v A
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COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO No. 5-2004
(De 23 de julio de 2004)

Por el cual se desarrollan las disposiciones del Titulo |>§
del Decreto Ley 1 de 1999 sobre Sociedades de lnve.rsilon
y Administradores de Inversion, se establece el procedimiento
para las solicitudes de autorizacién y Iicenc_ig y las reglas para
su funcionamiento y operacion. \

La Comision Nacional de Valores
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Oué el Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, en su Titulo IX reggla el ejercicio
de negocio de Sociedades de Inversién y Administradores de Inverston.

f
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Que en reuniones de la Comision Nacional de Valores se ha puesto de manifiesto
la ne~esidad de adoptar criterios para reglamentar el negocio de las Sociedades
de Inversion y Administradores de Inversion. :

Que el presente acuerdo es producto de la consultoria *Desarrollo de las
actividades contempladas en el Plan de Reforzamiento de la Comision Nacional
de Valores: Reglamentacion de la Ley de Valores; Disefio del Modelo de
Supervision, Sistemas y Manuales y Talleres de Supervision; Evaluacion de la
Estructura administrativa de la Comision Nacional de Valores®, que se desarrolla
actualimente en la Comisién Nacional de Valores.

Que el presente Acuerdo ha sido sometido al procedimiento de consulta publica
establecido en el Titulo XV del Decreto Ley 1 de 1999 sobre el “Procedimiento
Administrativo para la Adopcion de Acuerdos’, especificamente los articulos 257y
252 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, de la siguiente forma:

a) Primera consulta publica: anuncio publicado en diarios el 3 de abril
de 2003, por un periodo extraordinario de 60 dias, prorrogado hasta
el 3 de julio de 20083.

b) Celebracion de audiencia publica el dia 31 de julio de 2003.

c) Segunda consulta publica, por un pericdo de 30 dias: anuncio
publicado en diarios el dia 7 de abril de 2004.

d) Celebracion de audiencia publica el dia 27 de mayo de 2004.

Que de conformidad con el articulo 8, numeral 12, del Decreto Ley 1 de 8 de julio
de 1999, corresponde a la Comision Nacional de Valores el adoptar Acuerdos que
regulen las actividades llevadas a cabo en el Mercado de Vaiores de la Republica
de Panama.

ACUERDA:

ARTICULO PRIMERO: ADOPTAR las reglas aplicables a las actividaces y
funcionamiento de las Sociedades de Inversion y de los Administradores de
Inversion, se establece el procedimiento para las solicitudes de autorizacion y
licencia y las reglas para su funcionamiento y operacion.

Articulo 1. Ambito de aplicacion
El presente Acuerdo se aplica a:

1. las Sociedades de Inversion, definidas como toda persona juridica,
fideicomiso o arreglo contractual que mediante la expedicion y la venta de sus
propias cuotas de participacion, se dedica al negocio de obtener dinero del publico
inversionista, a través de pagos unicos o periédicos, con el objeto de invertir y
negociar, ya sea directamente 0 a traves de administradores de inversion, en
valores, divisas, metales e insumos, bienes inmuebles o cualesquiera otros bienes
que determine la Comisidn. Estan excluidas del ambito de aplicacién:

a. El sistema de ahorro y capitalizacion de pensiones de los servidores
publicos creado por la Ley 8 de 1997. No obstante, las entidades privadas
que administren tales sistemas de ahorro deberan solicitar la Licencia de
Administradores de Inversion a la Comision Nacional de Valores.
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b. Las Sociedades de Inversién cuyo grupo de inversores se limite a un
nimero que no exceda de veinte (20) personas determinado por su
pertenencia a una empresa o a una asociacion, y siempre que no existan
actividades de comercializacién o distribucion u ofrecimiento publico de sus
cuotas, asi como aquellas Sociedades en las que sus cuotas de
participacion se hayan distribuido en virtud de un contrato celebrado entre
sus participantes, en el que esté prohibida la entrada de nuevos inversores

c. Aquellas otras Sociedades de Inversion que la Comisién considere
conveniente excluir de la aplicacion del Titulo IX del Decreto Ley 1 de 1999
y del presente Acuerdo, siempre y cuando dicha exclusién no perjudique el
interés del publico inversionista.

2. los Administradores de Inversiones, son aquellas personas a la que una
sociedad de inversion delegue, individualmente o en conjunto con otras personas,
la facultad de administrar, manejar, invertir y disponer de los valores y los bienes
de la sociedad de inversién. Los administradores de inversion podran prestar
servicios administrativos a las sociedades de inversion, pero la sola prestaciéon de
dichos servicios administrativos, tales como servicios de contabilidad,
secretariales, prestacion de domicilio o directores, manejo de relaciones con
accionistas, de pago, registro y transferencia y demas servicios administrativos
similares, no constituye a la persona que los presta en administrador de
inversiones.

3. los Custodios, son aquellas personas que mantienen custodia sobre los
dineros, valores o bienes de otra persona.

TiITULO PRIMERO )
DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Capitulo Primero
Categorias de Sociedades de Inversién

Articulo 2. Categorias de Sociedades de Inversién segun la opcion de
redencion '

Las Sociedades de Inversién podran ser abiertas o cerradas segun se atribuya o
no al inversor la facultad de pedir la redencion de su inversion.

1. San Sociedades de Inversion abiertas aquellas que ofrezcan a Sus

mbersionistas el derecho de solicitar periddicamente la redencién de sus

cuotas de participacion, en forma parcial o total, al valor neto menos las
comisiones, los cargos y los gastos descritos en el prospecto. Estas
Sociedades de Inversion podian emitir una cantidad variable de cuotas de
participacion, sin necesidad de cumplir para ello nuevos requisitos de
registro de los valores, siempre que semanaimente comuniquen a la
Comision Nacional de Valores el numero de cuotas emitidas, como
producto de la suma de la totalidad de las suscripciones producidas hasta la
fecha y la resta de las redenciones producidas.
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2. Se consideraran Sociedades de Inversion cerradas aquellas que no
ofrezcan a sus inversionistas el derecho de solicitar la redencion de sus
cuotas de participacion antes de la liquidacion de la Sociedad de Inversion
0 que solo permitan la redencion en circunstancias extraordinarias en los
términos previstos en el Decreto Ley 1 de 1999 y en el presente Acuerdo.
En concreto, tendran derecho a la redencidn de su inversién los
inversionistas en el caso de sustitucion del Administrador de Inversiones de
la Sociedad de Inversion.

Las Sociedades de Inversion cerradas podran convertirse en Sociedades de
Inversion abiertas con arreglo a lo dispuesto en su pacto social o en el
instrumento de fideicomiso o contrato mediante el cual se constituyan,
siempre que cumplan para ello con las normas propias de las sociedades
de inversion de esa categoria y de conformidad con las reglas de
procedimiento y publicidad previstas en este Acuerdo.

Articulo 3. Categorias de Socledades de Inversién segtin el riesgo

Por el tipo de valores que componen la cartera, las Sociedades de Inversion
podran ser de renta variable, de renta fija publica o privada, siempre que el
porcentaje de la inversidn total en estos valores en la cartera exceda del ochenta
por ciento (80%), y de Sociedades de Inversién mixtas entre dos (2) o mas de
esas categorias, cuando no alcancen tal porcentaje en ninguno de los tipos de
activos senalados. Podran distinguirse, por la procedencia geografica de los
valores en los que inviertan, Sociedades de Inversion nacional o internacional vy,
dentro de estas ultimas, por el ambito territorial al que se refieran.

Se distinguen, asimismo, las sigUientes Sociedades de Inversion:

1. Sociedades de Inversién Inmobiliaria, aquellas que inviertan el ochenta por
ciento (80%) en inmuebles o en titulos representativos de derechos sobre
inmuebles. o . - )

2. Sociedades de Inversion en el mercado monetario, aquellas que inviertan el
ochenta por ciento (80%) en activos a corto plazo del mercado monetario.

3. Sociedades de Inversion en futuros y derivados, las que inviertan el ochenta
por ciento (80%) en futuros e instrumentos derivados.

Las Sociedades de Inversidn que no sean Sociedades de Inversion en el mercado
monetario 0 Sociedades de Inversion en futuros y derivados podran, no obstante,
invertir una parte no significativa de sus activos, entendiéndose por tal la que no
exceda del wveinte por ciento (20%) de éstos, en tales valores o instrumentos,
siempre que asi se haya hecho constar en su correspondiente Prospecto, y
cumplan las normas previstas en el presente Acuerdo. _

Articulo 4. Estructuras permitidas
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Podran registrarse en la Comisién Nacional de Valores las Sociedades de
Inversién con un solo tipo de cuotas de participacion y una sola cartera de
inversiones (Sociedades de Inversién simples), Sociedades de Inversién con
multiples series de cuotas de participacidon que cada una de dichas series
represente un interés en una cartera de inversiones distinta (Sociedades de
Inversién paraguas), Sociedades de Inversion con muiltiples clases de cuotas de
participacion, cada clase con términos diferentes en cuanto al pago de las
comisiones y de los gastos de suscripcion, redencién y servicios administrativos
(Sociedades de Inversién de mdltiples clases), Sociedades de Inversion que a su
vez inviertan exclusivamente en otra Sociedad de Inversién (fondo principal
alimentado por otros fondos) o en otras Sociedades de Inversiéon (fondo de
fondos), y cualquier otra estructura que la Comision no haya prohibido.

Articulo 5. Series y clases de cuotas de participacién

La junta directiva u érgano de direccion de una Sociedad de Inversion constituida
con arreglo a las leyes de la Reptblica de Panama podra reformar el pacto social
o0 instrumento constitutivo de la Sociedad de Inversién con el objeto de crear
nuevas series y clases de cuotas de participacion sin el consentimiento de los
accionistas, siempre y cuando los costos relativos al Administrador de Inversiones,
al Asesor de Inversiones, al Custodio, a la publicidad y a los demas gastos de
" operacion sean asumidos por la serie o clase que los cause, o en el caso de ser
gastos comunes, cuando sean asumidos por todas las series y todas las clases en
forma proporcional al valor neto por cuota de participacién de cada serie o clase.
Todas las cuotas de participacién de una misma serie 0 clase tendran iguales
derechos y privilegios. No obstante lo anterior, las clases pertenecientes a una
misma serie podran estar sujetas a diferentes términos en cuanto al pago de las
comisiones y de los gastos de suscripcion, redencion y servicios administrativos.

Articulo 6. Directores

No menos del veinte por ciento (20%) de los miembros de la junta directiva de una
Sociedad de Inversion registrada, o del 6rgano con facultades similares, deberan
ser personas independientes de la Sociedad de Inversion. No se consideraran
personas independientes de ia Sociedad de Inversion las siguientes:

1. El Administrador de Inversiones, el Asesor de Inversiones, el Custodio y el
oferente que distribuya las cuotas de participacion de la Sociedad de
Inversion.

2. Los auditores externos de la Sociedad de Inversion.

3. Cualquier persoria que, directa o indirectamente, sea duefia de méas del diez

por ciento (10%) de las acciones emitidas y en circulacién de alguna de las
personas mencionadas en los numerales 1y 2 anteriores.

4. Los directores, los dignatarios, los empleados, los corredores de valores y
los analistas de cualquiera de las persoi.as mencionadas en los numerales
1, 2y 3 anteriores, 0 de personas afiliadas a éstas.
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5. La persona que tenga relacién de parentesco dentro del segundo grado de
consanguinidad o afinidad con cualquiera de las personas mencionadas en
los numerales anteriores.

En caso de que, como resultado de haberse producido una vacante en la junta
directiva o por otro motivo, una Sociedad de Inversién registrada deje de cumplir
con la cantidad minima de directores independientes, la sociedad tendra un plazo

-HiCA DTPaRAMAVeinte (120) dias para sanear dicho incumplimiento. A solicitud de parte,

en escrito presentado por abogado idéneo, con una suficiente explicacion de las
razones que lo motiven, la Comisién podra ampliar el plazo anterior si, a su juicio,
las circunstancias lo ameritan.

La Comisién podra requerir informacion a la Sociedad de Inversién, el
Administrador de Inversiones y a los directores de ambas personas, con el fin de
~omprobar la aplicacion del presente articulo. Los directores deberan declarar bajo
3u responsabilidad en el momento de ser designados si concurren 0 no la
condicion de independencia fijada en este articulo Y, €n su caso, la relacién de
dependencia que exista. Asimismo, los directores deberan comunicar a la entidad
los cambios que posteriormente a su nombramiento se hayan producido respecto
de su declaracion inicial.

Articulo 7. Operaciones con sug Directores o Dignatarios

Si su pacto social no dispone lo contrario, las Sociedades de Inversién constituidas
con arreglo a las leyes de la Republica de Panama podran entrar en negocios 0
contratos en los cuales uno 0 més de sus directores o dignatarios estén
interesados directa o indirectamente, siempre y cuando dichos negocios o
contratos sean aprobados por una mayoria de los directores de la sociedad que no
tengan interés en dichos negocios o contratos, cuya mayoria debera incluir el voto
favorable de los directores independientes que no tengan dicho interés. La junta
directiva deberd ser informada del mencionado interés antes de la votacion. Los
directores que tengan interés en el negocio o contrato no podran votar, pero
contaran para los propdsitos de quérum. No se aplicara a las Sociedades de
Inversion constituidas con arreglo a las leyes de la Republica de Panama el
articulo 34 del Decreto de Gabinete 247 de 1970. En el acuerdo se hara constar
Qque la operacion se hara siempre que el precio sea el de cotizacion oficial 0, en su
caso. el mas ventajoso para la Sociedad de Inversion.

Articulo 8. Personas con las que no se puede tener vinculacion

No podran desempefiarse como Administrador de Inversiones, Asesor de
Inversiones, Custodio u oferente de una Sociedad de Inversion registrada, ni como
director, dignatario, corredor de valores, analista o empleado de cualquiera de
éstos o de una Sociedad de Inversion registrada, las siguientes personas:

1. - Las personas que en los Gltimos diez (10) afos hayan sido condenadas en
la Republica de Panama, o en una jurisdiccion extranjera, por delitos contra
el patrimonio, por delitos contra la fe publica, por delitos relativos al-lavado

- de dinero, por delitos contra la inviolabilidad del secreto, por la preparacion
de estados financieros falsos, 0 que hayan sido condenadas por cualquier
otro delito que tenga pena de prision de un afo o mas.
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2. Lgs personas a quienes, dentro O fuera del territorio nacional, en los ultimos
cinco (5) afios se les hubiese revocado una autorizacion o licencia
necesaria para desempenarse en cualquiera de dichos cargos.

La Comisién podra, mediante resolucion de Comisionados y luego de oir a
la parte afectada, prohibir en forma permanente 0 temporal, segun lo
considere necesario para la proteccion del publico inversionista, que una
persona se desempefie COMO administrador de inversiones, asesor de
inversiones, custodio u oferente de una Sociedad de Inversion registrada, o
como director, dignatario 0 empleado de cualquiera de éstos O de una
Sociedad de Inversion registrada, en l0s siguientes casos:

a. Si dicha persona, a sabiendas, ha hecho, o ha sido responsable de
que se hicieran, declaraciones falsas o engafhosas sobre hechos de

importancia en un informe o documento presentado a la Comision 0
enviado a los inversionistas, O, @ sabiendas, ha omitido, 0 ha sido
responsable de que S€ omitieran, declaraciones sobre hechos de
importancia que debieron haber sido divulgados en dichos informes O
documentos en virtud del Decreto Ley No.1 de 1989 y sSus
reglamentos, O qué debieron haber sido divulgados para que las
declaraciones hechas en dichos informes 0 documentos no fuesen
tendenciosas 0 enganosas a la luz de las circunstancias en que
fueron hechas.

b. Si dicha persona, a sabiendas, ha violado alguna disposicion del
Decreto Ley de Valores y Sus reglamentos.

La Comision podra requerir informacién a la Sociedad de Inversion, el
Administrador de Inversiones y a los directores de ambas personas y a las
personas que desempenien o vayan a desempenar 10s cometidos senalados
en el parrafo primero de este articulo, con el fin de comprobar la aplicacion
del presente articulo.

Los directores de la Sociedad de Inversion y del Administrador de
Inversiones deberan declarar bajo su responsabilidad en el momento de ser

designados que no concurren ninguna de las relaciones de vinculacion

fijadas en este articulo. En el caso de que alguna de tales relaciones
concurriera con posterioridad deberian inmediatamente comunicarlo por
eccrito a la Comision Nacional de Valores y a la entidad, cesando en ese
mismo momento de ejercer sus funciones.

Articulo 9. Limitacion de responsabilidad

El pacto social, l0s estatutos, el instrumento de fideicomiso y los contratos de
constitucion de una Sociedad de Inversion registrada, y 10S contratos celebrados
por ésta con sus administradores de inversién, y, en su caso, Sus asesores de
inversion, sus custodios u oferentes, no podran contener disposiciones que limiten
la responsabilidad de dichas personas ante la Sociedad de Inversion registrada
por negligencia en el cumplimiento de sus obligaciones.
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El pacto social, los estatutos, el instrumento de fideicomiso y los contratos de
constitucion de una Sociedad de Inversion registrada, y los contratos celebrados
por esta con sus administradores de inversion, y, en su caso, sus asesores de
inversién, sus custodios u oferentes, podran contener clausulas que limiten la
responsabilidad de los directores, los dignatarios y los empleados de la Sociedad
de Inversion registrada, o que limiten la responsabilidad de los directores, los
dignatarios v los empleados de los administradores de inversion, de los asesores
de inversion, de los custodios u oferentes de la Sociedad de Inversion registrada,
pero dichas clausulas no podran exculpar a dichas personas de responsabilidad

en caso de que hubiese mediado culpa grave, dolo o fraude.

Cualquier disposicién contractual contraria a lo establecido en los parrafos
anteriores sera nula,

Tales contratos, y sus modificaciones, deberan remitirse a la Comisién Nacional
de Valores con, al menos quince (15) dias de anticipacién a la fecha en que
vayan a ser efectivos. Si la Comisién Nacional de Valores considera que tales
contratos suponen una vulneracion de lo previsto en el Decreto Ley No.1 de 1999,
sus Reglamentos, o en el presente Acuerdo, la Comisién podra exigir su
modificacion, como requisito previo al registro de la Sociedad o, si estuviera ya
registrada, al inicio de la efectividad de esos contratos.

Capitulo Segundo
Registro de Sociedades de Inversién y
régimen juridico aplicable.

Articulo 10. Obligacién de registro

Deberan registrarse en la Comision Nacional de Valores las siguientes
Sociedades de Inversién:

1. Las que ofrezcan publicamente sus cuotas de participacion en la Republica
de Panama.

Se entenderd que existe ofrecimiento publico de valores siempre que se
den las condiciones establecidas en el Decreto Ley No. 1 de 1999 vy sus
acuerdos reglamentarios. En cualquier caso se entendera que hay oferta
publica cuando la Sociedad de Inversion o su Administrador de Inversiones,
u otra entidad por cuenta de una de ellas ofrezcan los valores desarrollando
actividades publicitarias en territorio de la Republica de Panama.

Por actividad publicitaria se entiende toda forma de comunicacién dirigida a
los inversionistas con el fin de promover la suscripcion o la adquisicion de
cuotas de participacion de una sociedad de inversion. En todo caso, hay
actividad publicitaria cuando el medio empleado para dirigirse al publico sea
a través de llamadas telefénicas iniciadas por el emisor u oferente, visitas a
domicilio, cartas personalizadas, correo electrénico o cualquier otro medio
informatico, que formen parte de una campafa de difusion, comercializacién
0 promocion. La campana se entendera realizada en territorio nacional
siempre que esté dirigida a personas domiciliadas en Panama. En caso
de uso de correo electrénico o cualquier otro medio informatico, se
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presumird que la oferta se dirige a personas domiciliadas — en Panama
cuando el emisor u oferente, o cualquier persona que actie por cuenta de
éstos en el medio informatico, proponga la compra de los valores o facilite a
las personas domiciliadas en territorio panamefio la informacion necesaria
para apreciar las caracieristicas de la emision u oferta y adherirse a ella.

2. Las que sean administradas en la Republica de Panama o desde ésta, a
menos que sean consideradas como Sociedades de Inversion privadas.

No obstante lo anterior, quedaran exentos del registro obligatorio a que hace
referencia el presente articulo, exclusivamente ios fondos o sociedades de
inversion constituidos y administrados en el exterior a que se refiere el Capitulo
Octavo y que se comercialicen bajo las disposiciones de dicho Capitulo.

Articulo 11. Sociedades de Inversion administradas en o desde la
Republica de Panama.

1. Se considerard que una Sociedad de Inversion es administrada en la

Republica de Panama o desde ésta, si se da alguna de las siguientes
- circunstancias: :

a. Que la Sociedad de Inversidn designe un Administrador de
Inversiones en la Republica de Panama.

b. Que el domicilio principal de la Sociedad de Inversion esté ubicado
en la Republica de Panama, o el prospecto u otro material
publicitario indique que esta ubicado en la Republica de Panama.

C. Que la Sociedad de Inversion designe un Custodio en la Republica
de Panama.

d. Que la cantidad de directores necesaria para adoptar una resolucion
de junta directiva de la Sociedad de Inversion (o de fiduciarios o de
apoderados con facultades similares) tenga su domicilio en la
Republica de Panama.

2. No se considerara que una Sociedad de Inversion es administrada en la
Republica de Panama o desde ésta por el s6lo hecho de que se dé una o
mas de las siguientes circunstancias:

a. Que la Sociedad de Inversion esté formada o constituida de
conformidad con las leyes de la Republica de Panama.

b. Que la Sociedad de Inversion tenga un domicilio en la Republica de
Panama, si éste no es su domicilio principal y del prospecto 0

_ material publicitario que ésta usa no se infiera lo contrario.

C. Que uno o mas de sus directores, dignatarios, fiduciarios,
apoderados o empleados tenga su domicilio en la Republica de
Panama, siempre y cuando la cantidad de ellos que sea necesaria
para adoptar decisiones de la sociedad de inversiones no esté
domiciliada en la Republica de Panama.

d. Que servicios administrativos, tales como servicios de contabilidad,
secretariales, de registro y transferencia y otros similares, sean
prestados a la Sociedad de Inversién en la Republica de Panaméa o
desde ésta.
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3. La Comision Nacional de Valores podra determinar si se 'cumple o no el
requisito de administracién en o desde Panam4, en cada caso, a la vista de
los criterios anteriores y otros que pueda establecer en Acuerdo.

Articulo 12. La Administracion de la Sociedad de Inversién

La Administracion de una Sociedad de Inversion estara encomendada a un
Administrador de Inversiones, salvo que su junta directiva u érgano de direccién
asuma la responsabilidad de su representacion y administracién, sujeto a las
condiciones establecidas en el presente Acuerdo.

La Sociedad de Inversién podrd encomendar la administracién de sus activos, bien
en su totalidad, bien en parte determinada, a uno o varios Administradores de
Inversiones. Tal acuerdo deberd ser registrado ante la Comision Nacional de
Valores.

Articulo 13. Contrato con un Administrador de Inversiones

Los contratos que celebre una sociedad de inversiones, abierta o cerrada, con un
administrador de inversiones deberan constar por escrito y cumplir con los
siguientes requisitos: :

1. Ser aprobados con el voto favorable de los directores independientes.

2. Contener en forma completa y precisa la remuneracién que recibira el
administrador de inversiones, incluyendo comisiones, honorarios y
reembolso de gastos, el plazo y la forma de pago de los mismos.

3. Poder ser terminados, sin el pago de indemnizacién, por la Sociedad de
Inversion con un plazo no mayor de noventa (90) dias.

4. Requerir el consentimiento de la Sociedad de Inversidn para su cesidn por
. parte del administrador de inversiones.

El contrato debera ser registrado ante la Comision Nacional de Valores que podra
pedir su modificacion en el caso de que incumpla lo previsto en este Articulo o las
demas reglas contenidas en el presente Acuerdo.

Articulo 14. Requisitos para el registro de Sociedades de Inversiéon auto
administradas.

En el caso de Sociedades de Inversibn que vayan a asumir su propia
administracion deberan cumplir con los siguientes requisitos: .

1. Contar con una Junta Directiva 0 su equivalente formada.por no menos de
tres (3) miembros. Todos ellos personas de reconocida ho_norabnhdad
empresarial o profesional. Al menos una tercera pa.rteg de los mlembr_os d_e
la Junta Directiva deberan tener ademas conocimientos y experiencia
adecuados en materias relacionadas con el mercado de valoreg o] gl sector
financiero en general. Tal honorabilidad, conocimientos y experiencia seran



- N° 25,109 Gaceta Oficial, jueves 5 de agosto de 2004

59

exigibles también en los demas ejecutivos principales de la entidad, asi
como, en su caso, en las personas naturales que, representen a las
personas juridicas en las Juntas Directivas o sus equival\qntes.

Se entenderd que tienen honorabilidad comercial y profesional quienes
hayan venido observando una trayectoria personal de respeto a las leyes
mercantiles u otras que regulan la actividad econdémica y la vida de los
negocios, asi como las buenas practicas comerciales y financieras.

En todo caso, se entenderd dque carece de tal honorabilidad quien esté

incurso en alguna de las siguientes causas de incapacidad para ocupar

cargos:

a. Que en los dltimos diez (10) afios haya sido condenada en la
Republica de Panama, o en una jurisdiccion extranjera, por delitos

~contra el patrimonio, por delitos contra la fe publica, por delitos

relativos al lavado de dinero, por delitos contra la inviolabilidad del
secreto, por la preparacion de estados financieros falsos o que hayan
sido condenadas por cualquier otro delito que acarree pena de
prision de uno (1) o mas anos.

~ b. Las que en los ultimos cinco (5) afios se les hubiese revocado en la
Republica de Panama, o en una jurisdiccién extranjera, una
autorizacion o licencia necesaria para desempenarse como miembro
de una organizacién autorregulada, casa de valores, asesor de
inversiones, administrador de inversiones, ejecutivo principal,
corredor de valores 0 como analista. .

C. Las que hubiesen sido declaradas en quiebra, sin que hayan sido
rehabilitadas.

Se entendera que poseen ‘conocimientos y experiencia adecuados para

ejercer sus funciones quienes hayan desempenado, durante un plazo no
inferior a dos (2) afos, funciones de similar responsabilidad en otras
entidades publicas o privadas.

_ Contar con una buena organizacién administrativa y contable y medios
técnicos y humanos adecuados para la gestion y administracion de la
Sociedad de Inversién de conformidad con su prospecto y su norma
constitutiva. '

. Reglamento interno de conducta, de acuerdo con las disposiciones que le
sean aplicables del Acuerdo No.5-2003 de 25 de junio de 2003 de la
Comisién Nacional de Valores, en el que, de modo expreso, se prevea el
régimen de operaciones personales de los dignatarios, directores,
gipcutivos principales. empleados v apoderados, asi como mecanismos de

control que incluyan, en particular, un régimen de operaciones personales
de sus directores, dignatarios, ejecutivos y empleados de la entidad y, en su
caso, el régimen de operaciones vinculadas.

. Designar a la persona que ejercera el rol de Oficial de Cumplimiento, el cual
tendra la responsabilidad de velar porque la Sociedad de Inversion auto
administrada, sus directores, dignatarios, empleados cumplan con sus
obligaciones segun el Decreto Ley No.1 de 1999 y sus reglamentos. Dicha
persona podra ser cualquier miembro de la organizacién y tendra que ser
titular de la Licencia Ejecutivo Principal expedida de la Comisién Nacional
de Valores.
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Rara las sociedades de inversion auto administradas, constituidas como
fideicomiso, el fiduciario debera cumplir con las condiciones sefaladas en los
parrafos anteriores. :

Las Sociedades de Inversién auto administradas deberan contar con, al menos,
un (1) funcionario o0 empleado que haya obtenido la Licencia de Ejecutivo Principal
de Administrador de Inversiones, quien sera el responsable de ejecutar las
politicas de inversiones de la sociedad de inversién.

Articulo 15. Solicitud de registro.

Antes de iniciar sus operaciones o realizar cualquier acto encaminado al
ofrecimiento de sus acciones cuotas de participacion en la Republica de Panama,
las Sociedades de Inversién a que se refiere el articule 10 de este Acuerdo
deberan registrarse en la Comisién Nacional de Valores.

Para su registro, la Sociedad de Inversién, sus promotores o personas interesadas
en su registro, o, en su caso, el Administrador de Inversiones, deberan presentar
la correspondiente solicitud ante la Comisién Nacional de Valores por medio de
abogado idéneo para actuar en la Republica de Panamd, que debera contener la
siguiente informacion:

1. Nombre o razdn social del solicitante y datos de constitucién de la sociedad
e inscripcion en el Registro Publico, en su caso. Tratdndose de sociedades
constituidas en jurisdicciones extranjeras, deberan hacer la correspondiente
inscripcién en el Registro Publico, en calidad de sociedad extranjera. En
caso de fideicomisos o contratos, datos de constitucion. El instrumento
respectivo debera estar elevado a escritura publica otorgada ante Notario
Pdblico. : .

2. El domicilio legal del solicitante, y la direccion comercial de la entidad en
caso de que difiera de la legal.

3. Designacion del Administrador de Inversiones que deberd contar con
Licencia expedida por la Comisién Nacional de Valores y direccion exacta
del lugar donde llevara a cabo sus operaciones o sucursales. Cuando se
trate de una sociedad de inversion auto administrada por ella misma
deberan presentar toda la documentacion relativa a la persona natural que
sea ftitular de la licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de
Inversiones y del Oficial de Cumplimiento.

En caso de que la persona designada como ejecutivo principal de
administrador de inversiones de la solicitante no sea titular de la Licencia
correspondiente, sera admisible su designacion unicamente si a la fecha de
presentacion de la solicitud ya ha aprobado el examen de conocimiento
regquerido para la misma. En tal caso, el tramite correspondiente a la

Licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones se podra
surtir al mismo tiempo que el de registro de la sociedad de inversion, pero
su concesion quedard condicionada a la concesion de dicho registro.
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4. Designacién del custodio de la sociedad de inversion, segun lo dispuesto en
el articulo 83 del presente Acuerdo. :

5. ldentificacion del tipo de fondo de que se trata.

6. Capital social autorizado de la sociedad y patrimonio total minimo con el
cual se iniciara la operacion de la sociedad. Cuando se trate de
fideicomisos, debera declarar el patrimonio fideicomitido inicial. En todo
caso, este patrimonio total minimo debera estar adecuado a lo dispuesto en
el articulo 40 del presente Acuerdo.

7. Cantidad de cuotas de participacion cuyo registro se solicita para
ofrecimiento publico y valor de oferta inicial. :

Articulo 16. Documentos que deben acompafiar la solicitud

A la solicitud de registro de una sociedad de inversion debera acompanarse la
siguiente documentacion:

1. Copia auténtica de la Escritura Publica que contenga el acto constitutivo de la
persona juridica, o el instrumento de constitucion del fideicomiso, que debera
constar en documento publico, o documento original autorizado ante Notario
Publico en el que se otorgue el contrato. El Pacto Social debera disponer que
se dedicara en exclusiva a operar como sociedad de inversion, sus libros
seran llevados en la Republica de Panama, su duracion sera perpetua, sus
directores no deben ser otras personas juridicas. El instrumento de
fideicomiso, en el caso de sociedades de inversion que sean fideicomisos,
debera prever la existencia de un organismo de direccién con funciones
similares a las de las juntas directivas de sociedades anénimas.

o Certificado del Registro Publico expedido dentro de los treinta (30) dias
calendario anteriores a la fecha de la presentacion de la solicitud, que acredite
la existencia del solicitante, la identidad de los dignatarios, directores y
representantes legales, domicilio y duracion del solicitante.

3. Copia simple de la cédula de identidad personal de los directores y dignatarios
de la solicitante, o de los fideicomitentes, segun el caso, del fiduciario y de las
personas que sean partes en el contrato, cuando éstos sean ciudadanos
panamenos o residentes en Panama. En el caso de que todos o alguno de los
directores de la solicitante sean extranjeros, deberan aportarse copias del
documento de identidad de su pais de origen y de su pasaporte, o en defecto
de este ultimo, de alguna otra identificacion satisfactoria a juicio de la
Comision.

4. Estados financieros auditados correspondientes al ultimo ejercicio fiscal, si se
trata de persona juridica ya constituida y en funcionamiento previamente, y en
otrc caso, un balance inicial de operaciones del fideicomiso, auditado por
auditor independiente.

5. Hoja de vida de los directores y dignatarios, representante legal, y personas
que en el contrato aparezcan con facultades de administracion del patrimonio
de la Sociedad de Inversion.
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6. Prospecto Informativo de la Sociedad de Inversién, en el que, entre otros
puntos que resultan del Decreto Ley No. 1 de 1999 y de! presente Acuerdo,
debera incluirse lo sefalado en el Articulo 17 del presente Acuerdo.

7. Copia del contrato firmado, en su caso, con el Administrador de Inversiones y
copia del contrato firmado con el Custodio.

8. Copia de los contratos de comercializacion que se hayan firmado, en su caso,
con Bancos y Casas de Valores que, de acuerdo con su Plan de Negocios,
puedan desempeiiar tales funciones.

9. Borrador de Cddigo de Conducta para el caso de que se trate de una Sociedad
de Inversion que asuma su propia administracion y representacion.

10.Anuncios y demas materiales publicitarios que la Sociedad de Inversién
pretenda utilizar, incluyendo el Aviso de Oferta Publica.

11.En el caso de que se vayan a contratar los servicios de una entidad extranjera
para la sub administracién de parte o la totalidad de la canera del fondo,
borrador del contrato que se suscribira.

-,

12.Modelo del contrato de inversion que se suscribird entre cada inversionista del
fondo y la sociedad administradora de inversiones. La Comision Nacional de
Valores, pcdra establecer un contenido minimo para este contrato o
lineamientos a los que deban sujetarse las sociedades administradoras en su
elaboracion. .

13.En el caso de que vayan a utilizar agentes de venta, informacién sobre los-
recursos humanos y técnicos de que estos dispondran para brindar tal servicio;
asi como el borrador de los contratos correspondientes.

14.En el caso de fondos que representen sus participaciones por medio de
macrotitulo, borrador del contrato que se suscribira con la Central de Valores.

15.Borrador de acta que refleje los términos y condiciones relacionados con la
operacion de la sociedad de inversion, emitida por su Junta Directiva u 6rgano
de direccion que contenga al menos los siguientes parametros:

a. Denominacién de la sociedad de inversién;

b. Plazo de duracion;

c. Politica de inversién de los recursos, debiendo detallarse a lo menos,
los tipos de activos en que se invertiran éstos, la politica de
diversificacién de las inversiones del fondo, el tratamiento de los
excesos de inversion y su politica de liquidez;

Politica de reparto de los beneficios;

Comision de administracion,

Gastos de operacion que puedan atribuirse al fondo;

Normas respecto a informacion obligatoria a proporcionar a los
participantes;

Politica sobre aumentos de capital, y para el caso que se
contemplare realizar disminuciones  voluntarias y parciales de
capital, de acuerdo al reglamento de esta ley, los términos,

> e~oa
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condiciones y plazos para llevarias a efecto;
i. Politica de endeudamiento;
j. Politica de retorno de los capitales;

k. Materias que corresponderan al conocimiento de la asamblea
extraordinaria de los participantes,

Queda entendido que varias Sociedades de inversion que deseen operar
conjuntamente bajo el concepto de “familia" o "grupo’ de Sociedades de
Inversion, podran registrarse en l1a Comisién en forma simultdneamente Yy
mediante una solicitud conjunta a la que se adjuntara la documentacion sefalada.

Cuando se trate de sociedades de inversion constituidas como fideicomisos, seran
de aplicacion todos los requisitos establecidos en el presente acuerdo para su
registro, en lo que les fuere aplicable.

En el caso de que se trate de documentos emitidos en el extranjero, éstos deberan
presentarse apostillados o cumplir con los tramites consulares correspondientes.

Articulo 17. Prospecto Informativo

El prospecto es un instrumento de divulgacién de informacion sobre las
caracteristicas, politicas de inversién y l0s riesgos de la sociedad de inversion y
del administrador de inversiones.

E! Prospecto Informativo debera contener toda la informacion que permita a los
inversionistas formular un juicio sobre la inversion. La informacion que se plasme
en el debe ser verdadera, clara, precisa, suficiente y comprobable; no debera
contener apreciaciones subjetivas u omisiones que distorsionen la realidad.

Debera presentarlo a la Comisién Nacional de Valores en idioma espafol. No
obstante la sociedad podra publicario en otro idioma, pero debera dejar constancia
de que la version que reposa en la Comisién, en idioma espafol, es el documento
oficial del prospecto que prevalecera sobre las demas versiones.

E! Prospecto Informativo debera reflejar, ademas de lo que disponen los Titulos V
y VI del Decreto Ley 1 de 1999, del presente Acuerdo y del Acuerdo No.6-2000 en
lo que le sea aplicable, lo siguiente:

a) Denominacion de la Sociedad de Inversion.

b) Categorias en las que se integra la Sociedad.

c) Objetivos y politicas de inversién, los criterics de seleccion y
distribucién de las inversiones y los riesgos inherentes que afecten
directa e indirectamente a las inversiones, riesgos de crédito, riesgos
de pais y los mecanismos requeridos para modificar los objetivos Y
politica de inversion.

d) Detalle de las politicas de endeudamiento de la Sociedad de Inversion
y de los riesgos asociados con dichas politicas y dichos niveles de
endeudamiento. __

e) Mecanismo de suscripcion, y redencion, de ser el caso, de las cuotas
de participacion, forma de calcular el valor neto por cuota de
participacién. En el caso de la suscripcién debera indicarse si existe
un monto minimo de inversion. En el caso de la redencién debera
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senalarse las reglas aplicables atendiendo a la naturaleza de la
sociedad de inversién. Asimismo si la sociedad distribuye beneficios
debera indicarse los procedimientos aplicables. _

f) Comisiones de administracion, de comercializacién de las cuotas, y
otras que se fijen.

g) Politica de dividendos y distribuciones,

h) Designacion e identificacion del administrador de inversiones

i) En el caso de que la Sociedad de Inversién persona juridica vaya a
llevar por si misma su administracién, descripcién de los 6rganos de
administracion, estructura y organigrama de la entidad. En tal caso uno
de sus funcionarios debera tener licencia de Administrador de
Inversiones.

j) Designacién e informacion completa sobre la persona que hara las
funciones de custodio de los valores de la cartera de la Sociedad de
Inversién.

k) Reglas aplicables a Ia remocién y sustitucion del Administrador de
Inversiones o el Custodio,

) Descripcidn de los sistemas de control en el caso de inversion en
instrumentos derivados, : _

m) Capital o patrimonio minimo a mantener por la Sociedad de Inversién.

n) Cualquier otra informacién que la Comision considere relevante para la
proteccion del publico inversionista.

Articulo 18. Comisiones y cargos

1. Las comisiones y los cargos de suscripcion y redencion de cuotas de
participacion y cualesquiera otros Que deban ser pagados por los
inversionistas de Sociedades de Inversion registradas deberan estar
descritos en el prospecto.

2. También deberan estar descritos en el prospecto, con fijacién de los limites
maximos y las condiciones generales de aplicacion, con el detalle por los
servicios y los correspondientes conceptos desglosados, las comisiones y
los cargos que la Sociedad de Inversion registrada deba pagar al
Administrador de Inversiones, al Asesor de Inversiones, al Custodio y a
otras personas que le presten servicios administrativos o de operacion de
importancia.

3. La comisién de  administracién de las inversiones se aplicara con caracter
general a todos los inversionistas, salvo que se hayan ofrecido planes
especiales de inversion a los inversionistas con especificacion a
aportaciones minimas y su revision, duracién del plan, cuantia de las
inversiones a pagar por los suscriptores de los planes, normas de preaviso
para su cancelacion de los planes Y normas especiales de informacion y
demas circunstancias de los planes.

La Comisién Nacional de Valores podra hacer comentarios a las comisiones y
cargos fijados, si considera Que son excesivos, innecesarios, o no estan
claramente justificados. La Comisién Nacional de Valores podra imponer a una

Sociedad de Inversion o Administrador de Inversiones que tales comentarios
figuren incluidos en el Prospecto Informativo de la Sociedad.
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Articulo 19. Polftica de Inversiones

La siguiente informacién relativa a la politica de inversiones del Fondo debera
constar en los respectivos contratos y en el Prospecto Informativo:

1.

La politica de inversion deberd incluir la estrategia inversora de la Sociedad,
informacién sobre los criterios de seleccion y distribucién de los emisores y de
las inversiones, haciendo referencia en todo caso a inversiones en renta fija y
renta variable, fondos publicos, activos del mercado monetario, plazos de
vencimiento y duracion de las inversiones, estrategia sectorial, distribucion
geografica de las inversiones, economica, divisas, mercados, y otros puntos
que sean relevantes. Ademas debera informarse adecuadamente sobre los
riesgos inherentes a las diversas inversiones de la sociedad.

El p_rospecto debera incluir los limites de apalancamiento que podra contraer la
Sociedad de Inversién, diferenciando entre los distintos tipos de inversiones
que vaya a manejar. Asimismo, el Prospecto debera incluir la mencion a los

porcentajes de concentracion a utilizar en cada sector a invertir, tanto maximos
como minimos.

2. A continuacién se establecen una serie de reglas especiales para los diferentes

supuestos de Sociedades de Inversion:

a) En el caso de una Sociedad de Inversién inmobiliaria, se determinara la
politica de inversion teniendo en consideracion las especificidades de sus
inversiones; entre otros, se precisara los tipos de inmuebles en los que se
tiene previsto invertir (como, por ejemplo, viviendas, oficinas, locales
comerciales, estacionamientos), los criterios de diversificacion de riesgos, el
programa y calendario de inversion de los recursos que se capten, la

politica de conservacion y aseguramiento de los inmuebles. Igualmente se -

describira la politica de inversién en valores, asi como, si es aplicable de
conformidad con este Acuerdo, la existencia y requisitos de un coeficiente
de liquidez.

b) Cuando se trate de Sociedades con un objetivo de rehtabilidad garantizado,

se debera incluir la descripcion de la politica de inversién para su
consecucion.

c) En caso de Sociedades de Inversion que tengan el exclusivo objetivo de
desarrollar una politica de inversion que tome como referencia un
determinado indice bursatil o de renta fija representativo de una o varias
Bolsas 0 mercados radicados en Panama o en jurisdicciones reconocidas, o
de valores negociados en ellos, deberan describir su estrategia de inversion
para la consecucion de dicho objetivo, debiéndose igualmente sefialar los
datos, composicion y difusidn del referido indice, entre otras caracteristicas
basicas del mismo. Bstas Sociedades de Inversién deberan incluir en su
prospecto la siguiente leyenda: “Esta Sociedad puede superar las
limitaciones legalmente establecidas en lo correspondiente a la inversion en
valores emitidos por una misma entidad o por entidades pertenecientes a
un grupo con el objeto exclusivo de replicar un indice bursatil o de renta fija”

d) Si la Sociedad de Inversion realiza o vaya a realizar operaciones con
opciones, futuros u otros instrumentos financieros derivados se debera
precisar su finalidad, incluyéndose las advertencias que correspondan:



Gaceta Oficial, jueves 5 de agosto de 2004 " | N".25,109

. Cuando la finalidad de las operaciones se limite a la estricta cobertura
de riesgos en mercados organizados de derivados: “Esta Sociedad tiene
previsto operar con instrumentos financieros derivados negociados en
- mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura de los
riesgos asociados a sus inversiones de contado. El uso de instrumentos
financieros derivados, incluso como cobertura de otras inversiones,
también conlleva riesgos, como la posibilidad de que haya una
correlacion imperfecta entre el movimiento del valor de los contratos de
derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a
que ésla no tenga todo el éxito previsto.”

En caso de que la finalidad de las operaciones se amplie a la inversion,
el parrafo anterior se sustituirda por el siguiente: “Esta Sociedad tiene
previsto operar con instrumentos financieros derivados negociados en
mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y
como inversion. Estos instrumentos comportan riesgos adicionales a los
de las inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo
que les hace especialmente sensibles a las variaciones de precio del
subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.”

En cualquier caso, si tiene previsto operar con instrumentos no
negociados en mercados organizados de derivados, debera anadirse la
siguiente mencién: “Asimismo, la Sociedad tiene previsto utilizar
instrumentos financieros derivados no contratados en mercados

organizados de derivados, (especificar la finalidad y limitaciones en su
caso), lo que conlleva riesgos adicionales, como el de que la contraparte
incumpla, dada la inexistencia de una cdmara de compensacion que se
interponga entre las partes y asegure el buen fin de las operaciones.”

Las Sociedades de Inversion que no vayan a superar los limites
establecidos para la realizacion de operaciones sobre instrumentos
derivados lo hara constar en el prospecto con la siguiente leyenda: “La
Sociedad no superard los limites generales a la utilizacion de
instrumentos financieros derivados por riesgo de mercado y por riesgo
de contraparte establecidos en la normas vigentes. Entre otros, los
compromisos por el conjunto de operaciones en derivados no podran
superar, en ningun momento, el valor del patrimonio de la Sociedad de
Inversion, ni las primas pagadas por opciones compradas podran
superar el diez por ciento (10%) de dicho patrimonio. Las posiciones en
derivados no negociados en mercados organizados de derivados
estaran sujetas, conjuntamente con los valores emitidos o avalados por
una misma entidad o por las pertenecientes a un mismo grupo, a los
limites generales establecidos reglamentariamente.” Ademas, en caso
de sociedades que deseen establecer un grado de apalancamiento
inferior al maximo permitido por la normativa vigente, se sefialara en un
parrafo adicional a continuacién del anterior. .

En el caso contrario al anterior, se debera anadir que: “Lq chiedad
tiene previsto superar los limites generales a la utilizacion de
instrumentos financieros derivados por riesgo de mercado y por riesgo

) /7
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de contraparte establecidos en la normativa vigente, ya que va a llevar a .
cabo una gestién encaminada a la consecucion de un objetivo concreto

de rentabilidad, garantizado a la propia Sociedad de Inversion, por ...

(insertar nombre del tercero). Como consecuencia de dicha superacion,

los riesgos sefialados pueden verse incrementados”.

6. En el supuesto de que realice operaciones con instrumentos financieros
derivados cuya finalidad sea la consecucién de un objetivo concreto de
rentabilidad y dichas posiciones no vayan a ser valoradas durante el
periodo de comercializacién inicial sefialado en el prospecto, debera
incluirse la siguiente mencién: “Con el objetivo de poder alcanzar Ia
rentabilidad garantizada, la sociedad podrd no valorar los instrumentos
financieros derivados que utilice durante el periodo de comercializacion
inicial, por lo que, cuando estos se valoren, podran producirse
oscilaciones apreciables en el valor de la sociedad, que no afectaran al
objetivo de rentabilidad garantizado”. _ .

e) En el caso de que la Sociedad vaya a invertir en valores no cotizados en una
bolsa 0 un mercado organizado, se incluird la siguiente advertencia: "Esta
Sociedad realizaftiene previsto realizar inversiones en valores no cotizados,
que de acuerdo con los limites legalmente establecidos no pueden superar el
diez por ciento (10%) del activo lo que supone asumir riesgos adicionales en
relacién con las inversiones en valores cotizados por la inexistencia de un
mercado organizado que asegure la liquidez y su valoracion conforme a las
reglas de mercado en la cartera de la Sociedad de Inversién."

Todas las advertencias a que se refiere el presente articulo deberan aparecer

destacadas en el Prospecto, en una letra de doce (12) puntos de imprenta,
resaltada.

Articulo 20. Suscripcién de cuotas de participacién

Las Sociedades de Inversion abiertas registradas en la Comisién sélo podran
vender sus cuotas de participacion al valor neto de éstas mas las comisiones, los
cargos y los gastos descritos en el prospecto, excepto durante el periodo inicial de
suscripcion. Durante ese periodo inicial, la Sociedad podra establecer el precio de
suscripcion atendiendo a la especializacion y complejidad de la gestion y a las
caracteristicas de los valores o instrumentos que compongan su cartera y a la
politica y objetivos de inversion, y cualguier otro criterio siempre que esté
suficientemente justificado a juicio de la Comisién Nacional de Valores. La
Sociedad de Inversion debera presentar una explicacion sucinta a la Comision
Nacional de Valores de los factores que ha tenido en cuenta para la fijacion del
precio.

En todo caso, el valor que se sefiale para la suscripcion sera el mismo que regira
para las redenciones que se soliciten durante el mismo periodo de valoracion.

Las Sociedades de Inversion registradas solo podran vender sus cuotas de
participacion por dinero en efectivo o valores u otros bienes, siempre que tales
bienes se correspondan con el tipo de mnversion prevista en su prospecto y de
acuerdo con las reglas y limites establecidos para su inversion. En ningun caso
podran entregarse cuotas de participacién en pago de la prestacion de servicios.
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Articulo 21. Redencién de cuotas de participacién
1. Las Sociedades de Inversion abiertas registradas en la Comisién sdlo -

podran redimir sus cuotas de participacion al Gltimo valor neto calculado de
la cuota de participacién, menos las comisiones, los cargos y los gastos
descritos en el prospecto. El Prospecto podra establecer la regla de que la
redencion se haga al valor que se fije en el préximo periodo de valoracién,
de modo que, en tal caso, el pago al inversionista se realice, de acuerdo
con las reglas previstas en este Acuerdo y con posterioridad a la nueva
valoracion de las cuotas.

2. El pago se hara en dinero salvo que excepcionalmente se haga en valores
que formen parte integrante de la cartera de la Sociedad de Inversion,
previa comunicacién fundamentada a la Comisién Nacional de Valores, sin
que ésta haya manifestado en resolucién expresa su oposicién en el plazo
de diez (10) dias calendario desde que recibié tal comunicacién, y siempre
que asi esté previsto en el prospecto de la Sociedad de Inversion.

3. Los tenedores de cuotas de participacién de Sociedades de Inversion
abiertas registradas en la Comisién podran solicitar la redencion de sus
cuotas de participacion por lo menos una (1) vez al mes.

La redencién podrd solicitarse mensualmente y semanaimente, en los
casos en que se trate de Sociedades de Inversién en el mercado monetario
0 Sociedades cuyos valores y activos se caractericen por su especial
liquidez y asi se prevea en su Prospecto.

La redencién podrad solicitarse mensualmente o en periodos superiores,
cuando la cartera de la Sociedad se componga, de acuerdo con su politica
de inversién, de valores con especiales limitaciones en su liquidez, valores
en mercados extranjeros emergentes, o cuando preciso deshacer
posiciones en instrumentos derivados. En tales casos, el Prospecto de la
Sociedad de Inversidn podréa fijar un plazo para la redencion que no
superara el trimestre.

En el caso de Sociedades de Inversién Inmobiliaria el Prospecto debera
establecer las reglas y plazos para el ejercicio del derecho a la redencién
de la inversién, que no podra ser inferior a los seis (6) meses. El plazo para
el ejercicio de tal derecho podra ser, como maximo, anual.

4. . Las Sociedades de Inversién abiertas registradas en la Comision deberan
pagar ias cuotas de participacion que hayan sido redimidas, a mas tardar
dentro de los quince (15) dias habiles siguientes a la redencion, salvo_ en
aquellos casos en que, a peticion motivada de una Sociedad de Inversion, -
la Comision Nacional de Valores le permita un plazo mayor, siempre que tal
posibilidad fuera previamente prevista en el prospecto.

5.  Tanto la frecuencia de las fechas de redencion como las fechas de pago de
las cuotas de participacion deberdn ser divulgadas en el prospecto.

P LV
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6.

Como excepcién a lo dispuesto en el numeral 4 de este articulo, los
Prospectos de las Sociedades de Inversion abiertas podrén establecer que
los reembolsos por cifra superior al cero punto veinticinco por ciento
(0.25%) del patrimonio de la Sociedad o a la suma de Cincuenta Mil
Balboas (B/.50.000), exigirdn para su plena efectividad el preaviso a la
Sociedad de Inversion o al Administrador de Inversiones con diez (10) dias
habiles de antelacion a la fecha de presentacién de la solicitud de
reembolso. Asimismo, cuando la suma total de lo reembolsado a un mismo
inversionista, dentro de un periodo de quince (15) dias habiles, sea igual o
superior al cero punto uno por ciento (0.1%) de los valores emitidos de la
Sociedad, podra la Sociedad o el Administrador de Inversiones exigir ei
requisito del preaviso para las nuevas peticiones de reembolso que,
cualquiera que sea su cuantia, le formule el mismo inversionistao dentro de
los diez (10) dias siguientes al reembolso ultimamente efectuado.

Las Sociedades de Inversién abiertas registradas en la Comisién podran
suspender temporalmente la redencion de sus cuotas de participacion o

posponer la fecha de pago de cuotas de participacion que hayan sido
redimidas en los siguientes casos:

a. Durante periodos en que esté cerrada una bolsa de valores en la que se
cotice una cantidad significativa de valores en que estén invertidos los
activos de la Sociedad de Inversion, o en los. periodos en que se
suspenda en dicha bolsa la negociacién de dichos valores. -

b. Durante periodos en que exista una emergencia que tenga como
consecuencia hacer que no sea razonablemente practico o conveniente
disponer de activos de la Sociedad de Inversion o hacer que no sea
razonablemente practico determinar adecuada y justamente el valor
neto por cuota de participacion. -

¢. En caso de que se inicie un proceso de disolucion y liquidacion de una
Sociedad de Inversion.

d. Cuando se estén llevando a cabo modificaciones en el Prospecto de la
Sociedad de Inversion que puedan suponer cambios en los intereses,
cargos o comisiones de esa Sociedad.

e. Durante cualquier otro periodo que fije la Comision en este o en otros
Acuerdos.

Las Sociedades de Inversion cerradas registradas en la Comisién sélo

podran comprar sus propias cuotas de participacion en las siguientes
formas: :

a. En una bolsa o en otro mercado organizado, siempre y cuando la
Sociedad de Inversion haya comunicado a sus inversionistas, con no
menos de treinta (30) dias de anticipacion, su intencion de comprar sus
propias cuotas de participacion.

b. Mediante una ofetta de compra notificada a todos los inversionistas de la
Sociedad de Inversién en la que se le dé oportunidad razonable a éstos
para ofrecer sus cuotas de participacion en venta. o '

¢. En aquellos casos en que Ia Sociedad de Inversién tenga intencion de
acordar su disolucion y por el limitado porcentaje de su capital en manos
de inversores que no formen parte del grupo de control, no se considere
aconsejable presentar una Oferta Publica de Adquisicién a Fales
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inversores, comunicandolo previamente a la Comisién Nacional de
Valores y siempre que la Comisidén considere que la valoracion de la
cuota de participacion cumple con los requisitos fijados en el Decreto
Ley No.1 de 1999 y sus Acuerdos.

d. En los casos en los que hayan ofrecido la recompra de sus cuotas a sus
inversionistas, de acuerdo con las reglas y en los casos que fije el
Prospecto.

Articulo 22, Distribucién de resultados

Los resultados se distribuirdn de acuerdo con las reglas previstas en el pacto
constitutivo 0 acta de constitucién del fondo y en el prospecto informativo de la
Sociedad de Inversién y por decision de la Sociedad de Inversién, o, en su caso,
del Administrador de Inversiones. El prospecto establecera los periodos de
determinacion de sus resultados asi como la forma de su distribucién.

Los resultados seran la consecuencia de deducir de la totalidad de los
rendimientos obtenidos por la Sociedad de Inversién, los costos y demas gastos
previstos en su prospecto, en especial los de auditoria y custodia. A efectos de
determinacion del valor o precio de costo de los activos enajenados podran
utilizarse los sistemas de costo medio ponderado o de identificaciéon de partidas,
de acuerdo con lo dispuesto en el prospecto, manteniéndose el sistema elegido a
lo largo de, por lo menos, tres ejercicios completos.

Articulo 23. Tramitacién en la Comision Nacional de Vaiores

La Comisién Nacional de Valores tendra el plazo de treinta (30) dias calendario
desde la recepcidén completa de la solicitud y la documentacion para proceder al
registro de la Sociedad de Inversién, publicandolo al mercado en sus medios de
difusion. Este plazo de treinta (30) dias se interrumpira en el momento en que la
Comision emita comentarios u observaciones en relaciéon con la documentacion
presentada. .

Otorgada la autorizaciéon correspondiente, la Comision remitird la resolucion
respectiva para su publicacién en la Gaceta Oficial.

Articulo 24. Modificacién del Prospecto o las reglas constitutivas de la
Sociedad de Inversion

El Prospecto o las reglas constitutivas de la Sociedad de Inversién podran
modificarse mediante la presentacién para su autorizacidon ante la Comision
Nacional de Valores, de la documentacion precisa para ello y una solicitud de
registro que incluird la explicacion sucinta de la modificacion propuesta.

La autorizacién estara sujeta a la presentacion de la siguiente documentacién:

a. Solicitud firmada por el representante legal de la sociedad de inversion o
del administrador de inversiones, para lo cual requiere estar

debidamente autorizado.
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b. Texto de las reformas propuestas, a través de la preparacion de un
prospecto con las modificaciones resaltadas para su identificacion.

c. En el caso de fondos cerrados, certificacion expedida por el secretario
de la sociedad en la que se aprueben los cambios propuestos,
autorizados por los accionistas de la sociedad.

d. En el caso de que las modificaciones propuestas sean las referidas en el
articulo 126 del Decreto Ley 1 de 1999, debera presentarse evidencia
de la comunicacion remitida a los inversionistas del fondo por la cual se
les informa de la modificacion propuesta y de su derecho a solicitar el
reembolso de sus participaciones sin comision de salida ni costo alguno,
dentro del mes siguiente a su comunicacion.

La comunicacion a que se refiere el inciso “d.” anterior, deberé realizarse dentro
del plazo de quince (15) dias habiles contados a partir de que la sociedad de
inversion haya adoptado el acuerdo de modificacion correspondiente y acreditarse
ante la Comisién mediante la publicacién de un aviso una vez en dos diarios de
circulacion nacional y mediante notificacion por correo a los inversionistas. En
este aviso se establecera el plazo para que los inversionistas notifiquen al
administrador su decision de mantener su inversién en el fondo o de redimiria.
Este plazo podra ser prorrogado por la Comision, hasta pcr un plazo igual,
siempre y cuando la sociedad solicite la prorroga en forma justificada, con
anterioridad al vencimiento del plazo original.

Toda modificacién al prospecto o a las reglas constitutivas de la sociedad de
inversion surtira efecto a partir de su registro ante la Comision Nacional de
Valores.

Articulo 25. Publicidad

No podran utilizarse palabras, ya sea en el prospecto, en el material publicitario,
en la razén social o en la denominacion comercial de las sociedades de inversion,
cuando, en opinién de la Comision Nacional de Valores, den lugar a confusién, se
presten a engafio o no describan adecuadamente los riesgos asumidos por un
inversionista al invertir en la Sociedad de Inversion.

Las Sociedades de Inversién deberan hacer constar su estructura, segun se
mencionan en el articulo 4 del presente Acuerdo, en su publicidad, en su
Prospecto Informativo, y en la documentacion dirigida a sus inversionistas y al
publico en general. .

En toda su correspondencia, estados de cuentas, papel membrete, impresos,
propaganda, contratos y demas, las Sociedades de Inversion deberan anotar
inmediatamente después o debajo de su denominacién, la expresion “Sociedad de
Inversion” segun se trate, salvo que su denominacion en si ya la incluya. Estas
expresiones podran incluirse entre paréntesis y en el idioma inglés.

En particular, las Sociedades de Inversién inmobiliaria, las Sociedades de
Inversion en el mercado monetario y las Sociedades de Inversion en futuros y
derivados deberan manifestar en sus referencias publicas y, en especial, en sus
relaciones con sus inversionistas, su caracter de Sociedades de Inversion

bl

\
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inmob!liaria. Sociedades de Inversién en el mercado monetario 0 Sociedades de
Inversion en futuros y derivados, segun se trate. '

Articulo 26. Contenido de los anunclos y material publicitario

Con gl fin de que el material publicitario que distribuyan las Sociedades de
Inversién y Administradores de Inversiones cumpla con los requisitos de certeza,

claridad, integridad y no pueda dar lugar a enganos o fraudes, se establecen los
siguientes criterios de publicidad: :

1.

Referencia a Retornos Pasados: Se debe advertir expresamente en los
anuncios en l0s que haya alguna mencién a resultados financieros de las
inversiones que los resultados obtenidos en periodos anteriores no
representan garantia alguna de resultados futuros.

Referencias a Retornos de Cualquier Tipo: Sdlo se admitiran calificativos
a los retornos que se sefalen si se hace referencia cruzada a indices o
estandares conocidos y comparables con el tipo de inversién publicitada.

Admisibilidad de Retornos: No se admitiran referencias o calificativos a
retornos en periodos menores de cinco (5) afios. En el evento que la
persona o el producto que se publicita no cuente con una trayectoria de
cinco (5) afos podra utilizar referencia o calificativo basado en periodos
inferiores a cinco (5) afos debera indicar el plazo considerado y sefalar
expresamente que el periodo aludido no es significativo.

Apalancamiento de la entidad en los valores a los que se refiere la
inversion: Se debe hacer clara referencia al nivel de apalancamiento de la
empresa para los valores a los que se refiere la inversion.

Referencia al Riesgo: Toda informacién relacionada a inversiones en
valores de renta variable debera hacer referencia al riesgo de capital
invertido y que al momento de liquidar la misma el rescate de capital podria
ser inferior al invertido.

Prospecto Informativo: Toda publicidad debera remitir al Prospecto
Informativo para detalles sobre la inversién recomendada o publicitada.

Registro o licencia ante la Comision Nacionai de Valores: Se debera
indicar la condicion de la entidad, con indicacién de su registro o licencia
bajo la cual presta sus servicios.

Integridad y suficiencia de la informacién: La informacién contenida en
los anuncios debera contener los elementos o datos fundamentales para
dar una informacién precisa y suficiente sobre la entidad con el fin de que el
publico pueda hacerse una imagen fiel de la misma.

Con anterioridad a la publicacién de anuncios en cualquier medio de difusion, las

Sociedades de Inversion o Administradores de Inversiones deberan remitir a la
Comision Nacional de Valores copia del anuncio, en soporte material que
corresponda al tipo de anuncio.

. [/ ]
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La Comision Nacional de Valores podra prohibir u ordenar que se suspenda el uso

de aquellos materiales publicitarios que contradigan las pautas contempladas en el
presente articulo.

Capitulo Tercero
Reglas Especiales /

 Articulo 27. Normas generales sobre las inversiones

Lgs inversiones de las Sociedades de Inversién estaran sujetas a las limitaciones
siguientes:

1. Ninguna Sociedad de Inversién podra tener invertido mas de un veinte por
ciento (20%) de su activo en acciones, participaciones, obligaciones 0
valores, en general, emitidos por otras Sociedades de Inversién, limitacion
que no aplica a los Fondos de Fondos.

Ninguna Sociedad de Inversion podra invertir mas del diez por ciento (10%)
de sus activos en valores emitidos por otra Sociedad de su mismo grupo.

o

3. Ninguna Sociedad de Inversion podra tener invertido en valores emitidos 0
avalados por una misma compania o entidad mas del diez por ciento (10%)
del activo de la Sociedad de Inversion. Este limite queda ampliado al quince
por ciento (15%), siempre que el total de las inversiones de la Sociedad de
Inversion en valores en l0s que se supere el diez por ciento (10%) no
exceda del cincuenta por ciento (50%) del activo de la misma.

Las inversiones totales de una Sociedad de Inversion en los valores a que se€
refieren los parrafos anteriores, no podran superar el ochenta por ciento (80%) de
sus activos.

4, Ninguna Sociedad podra tener invertido en valores emitidos o avalados por
entidades pertenecientes a un Mismo grupo mas del veinticinco por ciento
(25%) del activo de la Sociedad.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando como referencia la valoracion
efectiva del total de activos financieros y de los valores en cuestion.

Las sociedades de inversion cuya politica de inversién se orienten a instrumentos

de deuda soberana o de Organismos Internacionales de los que Panama sea '

miembro, no estaran sujetos a los limites establecidos en el presente articulo.

Articulo 28. Inversion en valores no admitidos a negociacion en una bolsa u
- otro mercado organizado

1. La inversion en valores no cotizados se computara en el conjunto de Ia cartera
de las Sociedades de inversion a los efectos de respetar los coeficientes
establecidos en el articulo anterior de este Acuerdo. Ademas, estara sujeta a
las limitaciones siguientes:

a. Ninguna Sociedad de Inversiéon podra tener invertido mas del siete punto
cinco por ciento (7.5%) de su activo en valores emitidos o avalados por
una misma entidad.
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b. Ninguna Sociedad de Inversion podra tener mas del quince por -ciento
(15%) de su activo invertido en valores emitidos o avalados por entidades
pertenecientes a un mismo grupo

Los porcentajes previstos en este articulo se mediran tomando como
referencia la valoracion efectiva del total de activos financieros y de los valores
en cuestion. Se entiende como valoracion efectiva el valor real de los activos
financieros y de los valores en un momento determinado, tomando en cuenta

- el riesgo y retorno, entendiéndose como retorno la retribucién que se espera

recibir por la inversion.

Cuando por circunstancias ajenas a la voluntad de la Sociedad de Inversion o
su Administrador de Inversiones se superasen los limites de inversion previstos
en este articulo, la Sociedad de Inversion o, en su caso, su Administrador de
Inversiones adoptara, en el plazo de un (1) mes, las medidas necesarias para
rectificar tal situacion, poniéndolo en conocimiento de la Comision Nacional de
Valores.

A los efectos del calculo del valor neto por accién de la Sociedad de Inversion,
los valores no cotizados adquiridos se valoraran, conforme a su valor efectivo,
de acuerdo a criterios de maxima prudencia y aplicando métodos valorativos
generalmente admitidos en la practica y de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera o los principios de contabilidad
generaimente aceptados en los Estados Unidos de América (US GAAPS)
autorizadas por la Comision Nacional de Valores o cualquier otras normas
autorizadas por la Comision Nacional de Valores. .

Articulo 29. Sociedades de Inversién en otras Sociedades de Inversién o
Fondo de Fondos :

1.

Las Sociedades de Inversion que se caractericen por invertir
mayoritariamente su activo en cuotas de otras Sociedades de Inversion se
sujetara a las siguientes reglas especiales:

a. Un porcentaje superior al cincuenta por ciento (50%) de su activo
deberan tenerlo invertido en cuotas de participacion  de otras
Sociedades de Inversion. \

b. No podran tener invertido en cuotas de participacion emitidas por una
sola Sociedad de Inversién mas del cincuenta por ciento (60%) de su

- activo. :

c. No podran invertir en Sociedades de Inversién con una politica de
inversiones que permita invertir mas del veinte por ciento (20%) de su
activo en otras sociedades de inversion.

Las sociedades de inversién en las que se invierta, deberan reunir los
requisitos siguientes:

a. Que sus inversiones no desvirtien el objeto 'y limite de riesgos, conforme
a lo previsto en su Prospecto 0 norma constitutiva y, en su caso, en la
normativa de su pais de origen.

b. Que se trate de Sociedades de Inversion con sede o radicadas
administradas o constituidas, en una jurisdiccion reconocida o en un
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Estado que tenga normas que, a juicio de la Comision Nacional de
Valores, otorguen a los inversores un similar o mayor nivel de proteccion
que el vigente en Panama y se encuentren registradas y supervisadas
prudencialmente.

¢. Que sus acciones, participaciones 0 cuotas se negocien en una Bolsa o
mercado organizado de valores, o bien garantice el reembolso de las
acciones con cargo a su patrimonio y el valor de las acciones,
participaciones o cuotas esté sujeto a publicidad periddica de caracter
reglamentado; en ambos casos, el nivel de liquidez de las acciones
participaciones o cuotas de la Sociedad de Inversion debe estar en
consonancia con la frecuencia con que la Sociedad de Inversion haya
de atender reembolsos.

d. Que el valor de sus acciones, participaciones o cuotas esté sujeto a

publicidad periddica de cardcter reglamentado y se garantice el
reembolso de las participaciones con cargo a su propio patrimonio con
una frecuencia en consonancia con la que la Sociedad de Inversion
inversora haya de atender reembolsos.

Cuando las Sociedades de Inversidn en las que se invierta pertenezcan al
mismo grupo de la Sociedad de Inversion inversora o de su Administrador de
Inversiones, las comisiones acumuladas aplicadas a la Sociedad de Inversidn
inversora y a sus participes o0 accionistas no podran superar el porcentaje
que, a tal efecto, fije el prospecto de la Sociedad de Inversion inversora.

En los informes periodicos se incluira informacion de las inversiones en otras
Sociedades de Inversiéon y, en particular, sobre las comisiones y gastos
soportados.

Articulo 30. Normas relativas a la inversién en opciones, futuros o derivados

Las Sociedades de Inversion podran negociar en opciones, futuros o

instrumentos derivados con la finalidad de:

a. asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en toda o parte
de la cartera,

b. como inversion para administrar de modo mas eficaz la cartera o en el
marco de una gestion encaminada a la consecucion de un objetivo
concreto de rentabilidad, conforme a los objetivos de inversion previstos
en el prospecto y norma constitutiva de la Sociedad de Inversion.

Las Sociedades de Inversion podran utilizar los siguientes instrumentos
financieros derivados:

a. Futuros negociados en mercados organizados de derivados sobre tipos

de interés, tipos de cambio, acciones, dividendos o indices bursatiles.

b. Opciones negociadas en mercados organizados de derivados sobre tipos
de interés, tipos de cambio, acciones, dividendos o indices bursatiles.

c. Compraventas a plazo (“Forward Rate Agreements’ O FRAs) sobre tipos
de interés, tipos de cambio, acciones, dividendos o indices bursatiles, no
negociadas en mercados organizados de derivados. Los acuerdos a plazo
sobre tipo de interés y las compraventas a plazo sobre instrumentos de
renta fija se entenderan incluidos en este inciso.
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d. Opciones sobre tipos de interés, tipos de cambio, acciones, dividendos o
indices bursatiles no negociadas en mercados organizados de derivados;
incluyendo derechos de suscripcion (“warrants”), opciones con limite al
alza (“CAPs”) y opciones con limite a la baja (“FLOORs").

e. Operaciones de permuta financiera (“SWAPs)  sobre tipos de interés,
tipos de cambio, bienes (commodities), acciones, dividendos o indices
bursatiles, registradas y liquidadas o0 no en mercados organizados de
derivados. _

f. Operaciones estructuradas, negociacas o no en mercados organizados de
derivados, resultantes de la combinacidn de dos o mas instrumentos
derivados previstos en los literales anteriores, incluyendo la combinacién
de compra de Opciones con limite al alza ("CAPs")/ y venta de Opciones
con limite a la baja (“FLOORs") o venta de Opciones con limite al alza
(“CAPs) y /compra de Opciones con limite a la baja (“FLOORs"),
conocidas como “COLLARs. También se consideraran operaciones
estructuradas la combinacion de uno o mas instrumentos derivados y
algun activo apto para la inversién.

g. Cualesquiera otros cuyo precio dependa de algun activo subyacente de
caracter financiero, siempre que la Comisién Nacional de Valores haya
aprobado su utilizacién por parte de estas Sociedades de Inversion, con
caracter general o particular, atendiendo a las caracteristicas especificas
del instrumento, su aplicacion y utilizacién en los mercados financieros,
asi como a la incidencia sobre la politica de gestién de riesgos e
inversiones de las Sociedades de Inversién.

3. El conjunto de las obligaciones, actuales o potenciales, derivadas de la
utilizacién de instrumentos derivados por el conjunto de operaciones en
derivados no podran superar, en ningun momento, el valor del patrimonio
de la Sociedad de Inversion.

4. En ningun caso las primas pagadas por opciones compradas, incluyendo
WARRANTS (derechos de suscripcion), CAPs (opciones con flimite a la
alza) y FLOORs, (opciones con limite a la baja) bien sea contratadas
aisladamente o incorporadas en operaciones estructuradas, podran superar
el diez por ciento (10%) del patrimonio de la Sociedad de Inversion.

5. Cuando por causas ajenas a la voluntad de la Sociedad de Inversion o su
Administrador de Inversiones se superen los limites establecidos en los
numeros anteriores, la Sociedad de Inversidn o su Administrador de
Inversiones tendrd la obligacién de regularizar dicha situacion, eliminando el
exceso generado en el plazo maximo de quince dias.

6. En ningin momento podrd una Sociedad de Inversion del mercado
monetario utilizar instrumentos derivados con fines distintos a los de
cobertura.

7. Los depdsitos de garantia y demas importes liquidos afectos a la
realizacion de las operaciones sobre derivados no seran computablgs
dentro del coeficiente de liquidez exigido a las Sociedades de Inversién

abiertas.
Articulo 31. Limites a la utilizacién de instrumentos de opciones, futuros y
derivados por riesgo de contraparte
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Las Sociedades de Inversion deberan mantener en todo momento una politica
razonable de diversificacion del riesgo de contraparte en las operaciones no
negociadas en mercados organizados de derivados, teniendo en cuenta para ello
las situaciones de concentracion de riesgos que pudieran plantearse en el futuro, y
aplicandose los limites generales para la inversion, establecidos en este Acuerdo.

Articulo 32. Requisitos especl'ﬂcds para operar en opciones, futuros y
derivados no negociados en mercados organizados de derivados

La utilizacién de opciones, futuros y derivados no negociados en mercados
organizados de derivados quedara sometida a los siguientes requisitos:

1.

4.

La finalidad de las operaciones seré la cobertura de Ios”riesgos asumidos
por la Sociedad de Inversién o la consecucion de un objetivo concreto de
rentabilidad recogido en el prospecto informativo.

Las contrapartes deberan ser entidades financieras domiciliadas en
jurisdicciones reconocidas por la Comision Nacional de Valores u
organismos supranacionales de los que Panama sea miembro, dedicadas
de forma habitual y profesional a la realizacion de operaciones de este tipo
y que tengan solvencia suficiente. A estos efectos, se presumira que la
contraparte tiene solvencia suficiente cuando cuente con calificacién
crediticia favorable de una agencia especializada que tenga, a juicio de la

Comision Nacional de Valores, suficiente reconocimiento internacional para
ello.

Las operaciones podran quedar sin efecto en cualquier momento a peticion
de la Sociedad de Inversidn, de modo que las clausulas contractuales de
cada operacion deberan permitir en todo momento su liquidacién o cesién a
un tercero.

Cuando la contraparte pertenezca al mismo grupo que la Sociedad de
Inversion, su Administrador de Inversiones o su Custodio, se debera probar
que la operacion se realiza a precios de mercado. Se presumira que se ha
realizado a precios de mercado cuando la contraparte hava llevado a cabo
otras operaciones en esas mismas condiciones con entidades no
pertenecientes al grupo.

Articulo 33. Reglas especiales para las Sociedades de Inversion Inmobiliaria

1.

Las Sociedades de Inversion inmobiliaria tendran como objeto la inversion
en cualquier tipo de inmueble para su arrencdamiento. Las Sociedades de
Inversion inmobiliaria invertiran, al menos, el noventa por ciento (90%) del
promedio anual de los saldos mensuales de su activo en bienes inmuebles,
pudiendo invertir el restante porcentaje del activo del que la sociedad de
inversion pueda disponer en valores de deuda publica de la Republica de
Panama o0 en valores de renta fija 0 renta variable negociados en una
Bolsa.

Por su caracter singular la Comisién Nacional de Valores fijara, en cada
caso, las particularidades y excepciones a las normas establecidas en el
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presente Acuerdo, en particular en lo que se refiere a la actuacién del
Administrador de Inversiones, que debera tener las condiciones adecuadas
para desempenar sus funciones en el mercado inmobiliario, la designacion
de un Custodio para el depésito de su dinero efectivo y la periodicidad de la
informacion del valor de sus cuotas de participacion.

3. A los efectos previstos en el presente Acuerdo, se consideraran inversiones
en inmuebles de naturaleza urbana:

a. Las inversiones en inmuebles finalizados. Se entenderan incluidas en
este parrafo las inversiones en una compafia cuyo activo esté
constituido mayoritariamente por un Unico bien inmueble, siempre
que la adquisicion de aquélla sea con el objeto de disolverla en el
plazo de seis (6) meses desde su adquisicién y el inmueble sea
objeto de arrendamiento a partir de la misma.

b. - Las inversiones en inmuebles en fase de construccion, incluso si se
adquieren sobre plano, siempre que al promotor o constructor le haya
sido concedida la autorizacién o licencia para edificar.

C. Las opciones de compra cuando el valor de la prima de la opcion no
supere el cinco por ciento (5%) del precio del inmueble, asi como los
compromisos de compra a plazo de inmuebles, siempre que el
vencimiento de las opciones y compromisos no supere el plazo de
dos (2) anos y que los correspondientes contratos no establezcan
restricciones a su libre transmisibilidad.

d. La titularidad de cualesquiera otros derechos reales sobre bienes
inmuebles, siempre que les permita cumplir su objetivo de ser
arrendados.

e. La titularidad de concesiones administrativas que permita el

arrendamiento de inmuebles.

Las inversiones en inmuebles a que se refieren los péarrafos b) y ¢)
anteriores no podran representar, en ningun caso, mas del veinte por
ciento (20%) del activo; a efectos de este limite, las opciones y los
compromisos de compra se valoraran por el precio total de los inmuebles
objeto del contrato.

4. En ningun caso, la Sociedad de Inversion podra explotar el negocio y
servicios anexos a los inmuebles integrantes de su activo, mas alla del
arrendamiento del local.

Articulo 34. Distribucion de dividendos

Todo pago de dividendos que declare una Sociedad de Inversion registrada
persona juridica, que provengan total o parcialmente de fuentes que no sean sus
utilidades retenidas o sus utilidades en el periodo fiscal corriente y/o en el
inmediatamente anterior, debera estar acompanado de una explicacion de las
fuentes de que proviene, en una memoria informativa de la natgraleza de_z Ia§
mismas y de su caracter extraordinario, que la Sociedad de Inversion comunicara
a la Comision Nacional de Valores con caracter previo al pago, una vez que haya

~ sido acordada por la Sociedad y con una antelacion de, al menos, diez (10) dias

habiles, a la fecha prevista para el pago.

La Comision Nacional de Valores podra oponer objeciones a los critgrios_g,eguidos
para la valoracion de tales resultados y solicitar, en su caso, la modificacion de los
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acuerdos de distribucion de dividendos si a su juicio la valoracion se aparta
significativamente de los criterios de prudencia que deben ser aplicados de
acuerdo con los criterios de prudencia y de valoracion establecidos en las normas
de contabilidad aprobadas por la Comision Nacional de Valores.

Para los efectos de este articulo, al computar el rendimiento, las Sociedades de
inversion registradas no tomaran en consideracion las ganancias ni las pérdidas
realizadas en la venta de valores u Otros bienes, ni las sumas pagadas en exceso
del valor nominal o en exceso del valor asignado de sus cuotas de participacion.
La junta directiva de una Sociedad de Inversion constituida con arreglo a las leyes
de la Republica de Panama podra declarar el pago continuo de dividendos dentro
de parametros acordados previamente, sin tener que adoptar en cada caso una
resolucion a tal efecto, siempre y cuando dichos parametros cumplan con las
limitaciones legales a que esté sujeta la Sociedad de Inversion en relacion con la
declaracion y el pago de dividendos.

Articulo 35. Endeudamiento y garantias.

1. - Las Sociedades de Inversion cerradas podran contraer préstamos u otros
tipos de deudas u obligaciones similares frente a terceros, sin exceder del
treinta por ciento (30%) de su activo. No se tendran en cuenta, a estos
efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacién de la operacion, pero si los procedentes de
operaciones bursatiles financiadas mediante crédito.

2. Las Sociedades de Inversion abiertas podran endeudarse hasta el treinta
por ciento (30%) de su activoy siempre que el endeudamiento se produzca
por plazo no superior a un mes y tenga por objeto resolver dificultades
transitorias de tesoreria. Las Sociedades de Inversion abiertas no podran
recibir fondos del publico en forma de deposito, préstamo, cesion temporal
de activos financieros u otras analogas.

3. El prospecto debera contener un detalle de las politicas de endeudamiento
de la Sociedad de Inversion y de los riesgos asociados con dichas politicas
y dichos niveles de endeudamiento. Las Sociedades de Inversion
registradas podran otorgar préstamos y garantias, siempre que éstos sean
directa o indirectamente en beneficio de la Sociedad de Inversion y siempre
que dicha facultad sea divulgada en el prospecto.

Salvo que el Prospecto establezca con suficiente claridad y relevancia, otra
cosa, los valores y demas activos financieros integrados en el patrimonio de
las Sociedades de Inversion no podran pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones
que la Sociedad de Inversion realice en los mercados organizados de
opciones, futuros o instrumentos derivados.

ta Comision N_acional de Valores podra establecer reglas especiales para el caso
de que las Sociedades de Inversion se constituyan como Fordos de Fondos.

Capitulo Cuarto
Reglas de Valoracion



80

Gaceta Oficial, jueves 5 de agosto de 2004 . N°25,109

Articulo 36. Registro y valoracid, .4 instrumentos financieros

. 4
Sin perjuicio de los principios de contabilidad aplicables, las sociedades de
inversién registradas observaran las siguientes reglas en el reconocimiento y
valoracién de instrumentos financieros:

a. Las compraventas se contabilizaran de manera consistente, para
cada categoria de activo financiero, registrandolas bien por la fecha
de la liquidacion.

b. Todos los activos y obligaciones financieras seran reconocidas en el
Balance, incluyendo todos los instrumentos derivados. Inicialmente
seran valorados al costo, equivalente al valor razonable que haya
sido pagado o recibido para adquirir el activo o la obligacidon

financiera.

C. Todos los gastos generados por la operacion deben ser incluidos en
la valoracion inicial de los instrumentos financieros.

d. Subsecuentemente al reconocimiento inicial, los activos financieros

de la sociedad de inversidn serdn reconocidos a su valor razonabile.

Articulo 37. Valor neto por cuota de participacion

1. Las Sociedades de Inversién registradas calcularan el valor neto de sus
cuotas de participacion con la periodicidad y de conformidad con las reglas
fijadas en este articulo. El valor neto sera el resultado de aplicar a la cuota
de participacién la parte correspondiente del valor del patrimonio de la
Sociedad de Inversion, mediante la deduccion de las cuentas acreedoras
de la suma de todos sus activos.

2. Los valores que formen parte de la cartera de la Sociedad de Inversién y
estén admitidos a negociacién en una Bolsa se valoraran al ultimo cambio
bursatil anterior a aquél en el que se haya solicitado la redencion, siempre
que ese cambio bursatil se haya producido en una fecha no anterior en un
afo a la solicitud de redencion. Los demas activos financieros que formen
parte del patrimonio se valoraran, habida cuenta del plazo de amortizacion
y de sus caracteristicas intrinsecas, utilizando los criterios de valor de
amortizacién y precio de mercado.

Sin perjuicio de la aplicacion de la regla anterior, se entiende como valor de
mercado el precio de las transacciones que se den en la Bolsa u otro
mercado organizado, incluso si una cantidad significativa de esos valores
fuera negociada fuera de ese mercado. En defecto de ese valor de
mercado, la Sociedad de Inversién auto administrada o el Administrador de
Inversiones de la misma deberan de buena fe fijar el precio que se
considere justo tomando en cuenta el que razonablemente un comprador y
un vendedor estarian dispuestos a aplicar en una operacion sobre tales
valores.

Las Sociedades de Inversidn Inmobiliaria deberan valorar los inmuebles, al
menos, una (1) vez al afo, asi como con ocasion de su adquisicién y venta,

o de acuerdo con las reglas de mercado.

3. Las Sociedades de Inversién abiertas registradas en la Comision Nacional

de Valores estaran obligadas a calcular el valor neto de sus cuotas de
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participacion semanaimente, salvo que en su Prospecto se haya fijado una
periodicidad inferior.

4, Las Sociedades de Inversion cerradas que estén registradas en la Comision
no estaran obligadas a calcular el valor neto de sus cuotas de participacion,
salvo en aquellos casos en los que concurra excepcionalmente el derecho
al reembolso de su inversién por los inversionistas.

5. El valor neto por cuota de participaciéon serd el cociente que resulte de
dividir el valor neto de los activos de la Sociedad de Inversion registrada
entre la cantidad de cuotas de participacién emitidas y en circulacion. El
valor neto de los activos de la Sociedad de Inversién registrada sera la
diferencia que resulte de restarle a sus activos los pasivos de esta.

6.  Las Sociedades de Inversidn registradas podran suspender temporalmente
el calculo del valor neto de sus cuotas de participacién en los siguientes
casos:

a. Durante periodos en que esté cerrada una bolsa de valores en la que se
cotice una cantidad significativa de valores en que estén invertidos los
activos de la Sociedad de Inversion, o en los periodos en que se
suspenda en dicha bolsa la negociacién de dichos valores.

b. Durante periodos en que exista una emergencia que tenga como
consecuencia hacer que no sea razonablemente practico determinar
adecuada y justamente el valor neto por cuota de participacion.

¢. En los casos en los que el derecho de redencion de la inversion quede
suspendido.

7. Las Sociedades de Inversién registradas reportaran a la Comision y al
publico inversionista, mediante prensa, redes electronicas de divulgacion de
informacion financiera, u otros medios autorizados por la Comision, el valor
neto de las cuotas de participacion que se ofrezcan en la Republica de
Panama. Este reporte se hara al dia siguiente de la fecha de calculo del
valor neto de sus cuotas, e incluira la mencion al numero de inversores y al
numero de cuotas de participacion emitidas a esa fecha.

8. La junta directiva de una Sociedad de Inversién constituida con arreglo a las
leyes de la Republica de Panamé podra delegar en el Administrador de
Inversiones de la Sociedad de Inversion, o en otras personas, la obligacion
de valorar sus activos y sus pasivos, y la de calcular y reportar el valor neto
de sus cuotas de participacion. Tal acuerdo de delegacion debera
comunicarse, a la Comision Nacional de Valores, por escrito en el que
conste el alcance y contenido de esa delegacién, con caracter previo a su
aplicacion.

Articulo 38. Valoracion de posiciones en opciones, futuros o derivados

Las Sociedades de Inversién o sus Administradores de Inversion deberan valorar
diariamente a precios de mercado sus operaciones en derivados. Cuando no
exista un mercado suficientemente liquido que permita valorar diariamente las
posiciones en derivados, la Scciedad de Inversion o el Administrador de
Inversiones, debera haber acordado con el Custodio, en su caso, el método de
valoracion a utilizar. En todo caso, el método de valoracion escogido debera
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cumplir con el principio de prudencia valorativa, ser de general aceptacion y utilizar
la cotizacién diaria de los valores o instrumentos financieros, indices u otras
referencias en las que el instrumento se base.

Los métodos de valoracion deberan ser divulgados en los documentos
informativos periddicos de la Sociedad de Inversion y remitidos a la Comision
Nacional de Valores.

Articulo 39. Obligaciones de control interno relativas a la inversiéon en
opciones, futuros o derivados :

El Administrador de Inversiones debera ejecutar las operaciones sobre futuros o
instrumentos derivados con la mayor diligencia y cuidado que emplearia en el
manejo de sus propios negocios. En todo caso, las citadas entidades para realizar
operaciones con instrumentos derivados deberan constatar que dichas
operaciones son apropiadas a los objetivos de la Sociedad de Inversion y que
disponen de los medios y experiencia necesarios para llevar a cabo tal actividad y
para valorar adecuadamente los riesgos en los que estan incurriendo. En
particular, deberan cumplir con los siguientes requisitos:

a) Contar con expertos con pr\obada experiencia en la materia o contratar los
servicios de asesores independientes que gocen de aquélla.

b) Tener un conocimiento profesional cualificado. |

¢) Elaborar un plan de inversién y reunir la informacién necesaria para tomar
en todo momento las decisiones de inversion de forma consistente y
sélidamente razonada.

d) Constatar la coherencia de las operaciones con la politica de inversiones
informada a los accionistas de la sociedad de inversion.

d) Llevar a cabo un seguimiento permanente de las obligaciones resultantes
de las operaciones sobre derivados adquiridas por la Sociedad de Inversion
y mantener a disposicion de la Comision Nacional de Valores un estado de
posiciones actualizado y evaluaran los niveles de obligaciones y riesgos
potenciales que derivan de aquéllas en relacién con los riesgos generales
de la cartera de la Sociedad de Inversion. :

Capitulo Quinto
Requerimiento de Capital y Coeficientes de Liquidez

Articulo 40. Patrimonio Total Minimo

Sera un requisito aplicable a las sociedades de inversién que soliciten su registro
para ofrecer sus acciones o cuotas de participacién en la Republica de Panama,
contar con un patrimonio total minimo de Veinticinco Mil Balboas (B/.25,000.00).
El patrimonio total minimo corresponde al capital y reservas de los accionistas de
la empresa y esta representado por las siguientes cuentas: capital efectivamente
pagado a la fecha del balance; mayor valor obtenido en la colocacion de acciones
de pago respecto al valor nominal; reservas declaradas; ganancias o pérdidas
generadas en ejercicios anteriores y la utilidad o pérdida generada del ejercicio.

Articulo 41. Aumento de capital autorizado
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Si su pacto social no dispone lo contrario, las Sociedades de Inversién constituidas
con arreglo a las leyes de la Republica de Panama podran reformar su pacto
social para aumentar su capital autorizado con el propésito de emitir mas acciones
que las contempladas por el pacto social, mediante resolucién de su junta
directiva.

Lo mencionado en el parrafo anterior rige para las sociedades de inversion
abiertas o aquellas sociedades de inversién cerradas que varien su condicion a
sociedades de inversion abierta.

Articulo 42. Toma o cambio de control de una Sociedad de Inversion
registrada

Toda persona que vaya a adquirir, directa o indirectamente, el control de una
Sociedad de Inversion cerrada, deberd comunicarlo con una antelaciéon de, al
menos, diez (10) dias calendario, a la Comision Nacional de Valores.

Se entendera por control, el poder directo o indirecto de ejercer una influencia
determinante sobre la administracion, la direccion y las politicas de una persona,
ya sea mediante la propiedad de acciones con derecho a voto, mediante derechos
contractuales o de otro modo. Se considerard que existe control cuando una
persona, individualmente o de comun acuerdo con otras personas, sea titular o
tenga el derecho de ejercer el voto, con respecto a mas del veinticinco por ciento
(25%) en el capital social. Asimismo, se entendera que existe control siempre que
una persona poseyendo cualquier otro porcentaje inferior de capital, tenga una
influencia determinante o decisiva en la gestion de la entidad, por si mismo o de
acuerdo con otras personas, que sean directa o indirectamente propietarios de
acciones de una Sociedad de Inversion. '

Se entendera, a los efectos previstos en este articulo, que forman parte de la
misma participacion en el capital, las acciones, participaciones o derechos de voto
adquiridos directamente por una persona natural o juridica, adquiridos a través de
sociedades controladas o participadas por una persona natural, adquiridos por
sociedades integradas en el mismo grupo que una persona juridica o participadas
“por entidades del grupo, y los adquiridos por otras personas que actuen por su
cuenta o concertadamente con el adquirente o sociedades de su grupo.

Cuando una Sociedad de Inversién conozca que se ha producido un cambio
accionario en los términos previstos en el apartado segundo de este articulo,
debera comunicarlo a la Comision, en el momento en que tenga conocimiento del
hecho. En su comunicacion, la Sociedad de Inversion debera indicar las personas
gue, hasta el momento, son propietarios efectivos que detentan el control de la
Sociedad de Inversion y que lo transmiten, el porcentaje de acciones sobre el cual
se ha realizado el cambio, nombre de las nuevas personas que ejerceran el
control de la Sociedad de Inversion o, si el cambio no involucra admision de
nuevos propietarios efectivos sino el aumento de participacién accionaria por pare
de alguno de los propietarfos efectivos. el nombre del propietario o propietarios
efectivos que incrementarian su participacion accionaria.

Articulo 43. Coeficiente de Liquidez exigible a las Sociedades de Inversion
abiertas
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I__as' Sociedades de Inversion abiertas deberan mantener un coeficiente minimo de
liquidez del tres por ciento (3%) de su activo, que se calculara sobre el promedio
mensgal de saldos diarios del activo de la Sociedad de Inversion, y debera
materializarse en efectivo, o en depdsitos o cuentas a la vista en un Banco o en
compraventas con pacto de recompra con plazo de un dia de valores de Deuda
Publica de ia Republica de Panama o de cualquier otra jurisdiccion que posea

- calificacion crediticia favorable de una agencia especializada en la materia,

aceptable para la Comision Nacional de Valores.

Articulo 44. Coeficiente de Liquidez exigible a las Sociedades de Inversion
en el mercado monetario

1. Estas Sociedades de Inversion tendran, al menos, el noventa por ciento
(90%) de su activo, invertido en valores o instrumentos financieros de renta
fija que se negocien en una Bolsa o en alguno de los mercados o sistemas
organizados de negociacion que, por su vencimiento a corto plazo y por las
garantias de su realizacion, puedan asimilarse a efectivo.

2. No podran formar parte de su cartera los valores de renta variable, las
operaciones sobre valores o indices de renta variable ni, en general,
cualquier derecho a participar en el capital de las sociedades.

3. Tampoco podran formar parte del patrimonio de estos fondos activos con
plazo remanente de amortizaciéon o reembolso superior a dieciocho (18)
meses. Se considerard que cumplen este requisito los valores de renta fija
cuya rentabilidad se determine por referencia a un indice de tipos de interés
a corto plazo, siempre que la revision del tipo de interés se produzca en un
plazo no superior a un (1) afo. Estos fondos podran invertir hasta el
veinticinco por ciento (25%) de su activo en valores de renta fija de estas
caracteristicas. S

4. Los valores u otros activos que integren la cartera no podran pignorarse, ni
constituir garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las
operaciones que la Sociedad de Inversion realice en los mercados
secundarios organizados de derivados.

Capitulo Sexto
Informes, Reportes y Estados de Cuenta

Articulo 45. Contabilidad, libros y registros

Las Sociedades de Inversidn registradas llevaran sus cuentas, libros y registros de
conformidad con las normas de contabilidad aprobadas por la Comision Nacional
de Valores y sus acuerdos. Las Sociedades de Inversion conservaran dichas
cuentas, dichos libros y dichos registros por el periodo de cinco (5) anos y los
mismos estaran disponibles para su inspeccion por la Comision.

Articulo 46. Registros

Es responsabilidad de la sociedad administradora llevar y mantener al dia,
ademas de la contabilidad de las sociedades de inversion que administre, los

siguientes registros:



N° 25,109

Gaceta Oficial, jueves 5 de agosto de 2004

85

1. Con relacién a cada uno de las sociedades de inversion que administre:

a.

Un registro de Inversionistas, donde se detallen todas Ilas
operaciones efectuadas por éstos ante la sociedad administradora
con sus cuotas, sefalando: nimero del certificado de participacién o
el nimero de registro en la institucion de compensacién y liquidaciéon
de valores; nombre del inversionista y documento de identificacion;
tipo de operacion, cantidad de cuotas, comisiones pagadas, importe
total y fecha de la operacion; y el valor cuota asignado;,

Un registro de Inversiones, en el cual se especificaran en orden
cronologico las entradas y salidas de las operaciones de inversion.
Debera estar dividido en las siguientes secciones: :

1. Operaciones al contado y depositos, sefialando: tipo de operacion
(compra, venta, dividendo en acciones, depdsito, vencimiento,
etc.); emisor; codigo de identificacion del valor; cantidad o monto
nominal: moneda de la operacion; precio, porcentaje o tasa de la
operacion; comision del agente de intermediacién; resto de
comisiones pagadas; monto total de la operacion; y el agente de
intermediacion o empresa del sistema financiero en la cual se
realizé la operacion. De ser inversiones realizadas en el exterior,
se debera especificar el pais donde se realizo la operacion y el
mecanismo negociacion utilizado,

2. Operaciones de recompra o reporto sefialando: tipo de operacion
(compra contado, venta a plazo, prepago y cobro a cuenta);
emisor; codigo de identificacion del valor; cantidad o monto
nominal: moneda de la operacién; precio, porcentaje o tasa de la
operacion; comision del agente de intermediacion, resto de
comisiones pagadas y monto total de las operaciones al contado
y a plazo; agente de intermediacion reportado y reportante o sus
similares; fecha de liquidacion de contado y plazo; y tasa implicita
de la operacion;

3. Cupones y Dividendos cobrados, en el que se indique por lo
menos el emisor, codigo de identificacion del valor, fecha de
entrega, fecha de cobro y monto total cobrado; y,

4. Operaciones de cobertura incluyendo por lo menos, fecha de la
operacion, fecha de vencimiento, el activo cubierto, el monto de la
cobertura, el tipo de cambio fijado, entidad bancaria contraparte y
pais donde se realiz6 la operacion.

Un Registro de promotores, empresas bancarias y agentes de
intermediacion sefialando por lo menos su nombre o
denominacion, documento de identidad y fecha de incorporacion
y cese, de ser el caso. _ :

2. Con relacion a si misma:

a.

b.

rl

Un registro de todas las personas que laboran directa 0
indirectamente en la sociedad administradora y sus accionistas,
detallando cargo, fecha de incorporacion y de cese, de ser el
caso.

Un registro de operaciones por cuenta propia.
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c. Un registro de quejas y reclamos presentados por los participes,
indicando la fecha de presentacion, el motivo de la’ queja, el
nombre de la persona que la presentd. Debe ser posible la
emision de reportes de situacion de las quejas y reclamos
presentados.

Articulo 47. Archivo de Informacion

Asimismo, la sociedad administradora debera llevar un archivo de informacion
respecto de sus promotores, donde conste toda la informacion relativa a su
contratacion, evaluacién, reclamos presentados contra elios por participes y otra
informacién de interés. lgualmente, debera lievar un archivo de informacién
respecto de los reclamos u otra de interés de los promotores de las empresas
bancarias o0 agentes de intermediacién, a través de los cuales realice la colocacion
de sus cuotas.

Articulo 48. Obligaciones de informacion de las Sociedades de Inversion o,
en su caso del Administrador de Inversiones.

Las Sociedades de Inversion o, en su caso, el Administrador de Inversiones
deberan elaborar los siguientes documentos en cumplimiento de sus obligaciones

generales de informacion:

a. Poner a disposicién de cada inversionista, con anterioridad a la
suscripcion de participaciones, de un ejemplar del prospecto, de la
ultima Memoria anual y del ultimo informe semestral publicado.

b. Remitir a los inversionistas, mensuaimente, un estado de cuenta, que
refleje como minimo, un detalle de las inversiones, de la evolucion del
valor del activo neto, numero de cuotas de participacién emitidas y en
circulacion a la fecha del estado de cuenta.

¢. Enun plazo de tres (3) meses finalizado el periodo fiscal una memoria
anual  explicativa del ejercicio, que contendra, al menos, las
especificaciones minimas correspondientes a las de las Sociedades
cuyos valores estén admitidos a negociacion en Bolsa, de acuerdo con
las normas de informacién de las empresas cotizadas.

d.  En un plazo de dos (2) meses posteriores a la conclusion de cada
semestre, un reporte de indicadores que sirva para actualizar el
contenido de la Memoria Anual que contendra la informacion requerida
en el Formulario SI-IAS, incluido como Anexo No.1 al presente
Acuerdo y que forma parte integral del mismo.

Hacer publico cualquier hecho de importancia para la situacion o el
desenvolvimiento de la Sociedad de Inversion, mediante comunicacion inmediata
a la Comision Nacional de Valores, por un medio escrito que asegure su
recepcion. Se consideraran hechos de importancia los que afecten 0 puedan
afectar significativamente a la consideracion del valor de mercado de las acciones
0 cuotas de participacion por parte del publico y, en particular:
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a. Toda reduccién del patrimonio o capital de las Sociedades de Inversion
que'lsignifique una variacion superior al veinte por ciento (20%) de
aquél.

b. Toda redencidn o conjunto de redenciones, producidas en el periodo de
tres (3) meses, en las Sociedades de Inversion abiertas que supongan
una disminucion superior al cuarenta por ciento (40%) de su patrimonio.

c. Toda operacién de endeudamiento, desde el momento en que implique
que las obligaciones frente a terceros excedan del diez por ciento (10%)
del patrimonio o capital de la Sociedad de inversién. '

La Comisiéon Nacional de Valores dictara los pardmetros minimos que deberan
contener los reportes anuales y semestrales.

La C_omisién Nacional de Valores podra recabar de las Sociedades de Inversion o
Administradores de Inversién la informacién adicional que estime necesaria.

Articulo 49. Estados financieros

Las Sociedades de Inversion registradas presentaran estados financieros interinos

refrendados por un Contador Publico Autorizado, semestralmente, y un informe y

estados financieros auditados por un Contador Publico Autorizado independiente,
anualmente.

La Comisién Nacional de Valores podra exigir la presentacion de los informes
semestrales y anuales en soporte informatico o a través de sistemas de
transmision electronica o informatica de acuerdo con los requerimientos que la
Comisidn determine.

La Comisién Nacional de Valores podra exigir la inclusion en tales documentos de
cuanta informacion adicional estime necesaria para la adecuada informacion y
proteccién de los inversionistas y la transparencia del mercado. Asimismo, a fin de
facilitar su analisis y comprension, la Comisién Nacional de Valores podra hacer
incluir en esos informes advertencias o explicaciones.

Pondran a disposicion de los inversionistas sus estados financieros semestrales y
anuales en la sede de la Sociedad y del Administrador de Inversiones y en sus
sucursales. Los inversionistas podran solicitar que se les envie gratuitamente a su
domicilio por correo la informacion.

Articulo 50. Auditores externos

Las Sociedades de Inversion registradas, o en su ¢aso, Su Administrador de
Inversiones, deberan nombrar un auditor externo independiente, de conformidad
con el Acuerdo No0.8-00, de 22 de Mayo de 2000, modificado por el Acuerdo
No.10-2001 de 17 de agosto de 2001 y el Acuerdo 7-2002 de 14 de octubre de
2002 de la Comision Nacional de Valores. :

La persona registrada o sujeta a reporte debera comunicar por escrito a la
Comision, cualquier cambio en la designacion del contador publico autorizado que
revise sus Estados Financieros interinos o del contador publico autorizado o firma
de contadores publicos autorizados que funjan como auditores externos de la
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persona registrada o sujeta a reporte, dentro de los quince (15) dias calendario
siguientes a la fecha en que se haya resuelto el cambio de contador 0 de auditor
externo. _

En cualquier evento de cesacion de las relaciones antes descritas, la persona
registrada o sujeta a reporte debera:

a. Indicar si el contador o el auditor externo renuncid, declind continuar como
tal, fue despedido o0 explicar la causa para la terminacion de la reIacuén y
la fecha de tal evento.

b. Indicar si el informe preparado por el auditor externo para cualquiera de
los ultimos dos afos contenia una opinion adversa o estaba sin opinion o
fue de alguna forma modificado en su enfoque de auditoria, .en su
veracidad o en los principios contables, en cuyo caso debera describir la
naturaleza de dicha opinion adversa, la faita de opinion, la modificacion o
la calificacién.

¢. Indicar si la decision de cambiar de contador o auditor externo fue
recomendada por la Junta Directiva.

d. Indicar si la decision de cambiar de contador o auditor externo fue
aprobada por la Junta Directiva.

e. Indicar si durante los dos Ultimos periodos fiscales o cualquier otro periodo
interino subsiguiente que hubiese precedido a la renuncia, retiro o
despido, hubo desacuerdos con el contador o auditor externo por
cualquier asunto relacionado con principios o practicas contables,
revelaciones en los estados financieros o en el enfoque para desarrollar
los procedimientos de auditoria; desacuerdos éstos que de no haber sido
resueltos a satisfaccion por el contador anterior hubiesen podido
ocasionar que hubiese hecho referencia a los hechos relacionados a este
informe.

f. Tambien;

1. Describa dicho desacuerdo;

2. Indique si el Comité de Auditoria o uno similar de la Junta
Directiva, o la Junta Directiva, discutieron dicho asunto en cada
uno de los casos surgidos que ocasionaron el desacuerdo con el
contador;

3. Indique si la persona ha autorizado al contador anterior a
responder todas las preguntas que el contador que lo reemplazo
le haga relacionadas con el asunto en cuestion de todos y cada
uno de los desacuerdos surgidos y en caso negativo describa la
naturaleza de dicha limitacion y las razones de las mismas.

Constituye obligacidén de la persona registrada o sujeta a reporte informar sobre
cambios en la designacion del contador publico autorizado que revisa sus Estados
Financieros interinos, o del contador publico autorizado o firma de contadores
publicos autorizados que funjan como sus auditores externos, asi como los
motivos de dichos cambios, dentro de los quince (15) dias calendario siguientes a
la fecha en que se haya resuelto el cambio de contador o de auditor externo.

El informe a ser presentado a la Comision deberé venir firmado por el contador o
auditor externo que esta siendo reemplazado en senal de aceptacion. No
obstante, sera aceptable a los propdsitos de este articulo que el contador ¢ auditor
externo produzca una comunicacion separada al respecto de las causas de su
reemplazo.”
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El auditor externo debera ser idéneo en la jurisdiccion en donde se lleven los libros
y los registros de contabilidad de la Sociedad de Inversion registrada.

Articulo 51. Rotacién de Auditores Externos

El auditor externo debera llevar a cabo una auditoria de la Sociedad de Inversion
registrada por lo menos una vez al afo, y debera preparar los estados financieros
auditados de dicha sociedad de conformidad con las Normas de Contabilidad
aprobadas por la Comisién Nacional de Valores y sus Acuerdos.

Las sociedades de inversion registradas o sujetas a reporte deberan acordar con
sus auditores externos, la rotacion obligatoria cada tres (3) aflos de su equipo de
auditores, incluyendo gerentes y socios. La rotacion también incluye personal

especializado que se utiliza en las auditorias (auditores fiscales, de sistemas y
otros).

Al momento de llevar a cabo la rotacién establecida en el parrafo anterior, sélo
estara permitido que un miembro del equipo que realizaba el trabajo de auditoria
de la persona registrada o sujeta a reporte, permanezca por un periodo adicional
de un afo. La persona que permanece por el tiempo adicional, no podra ser el
socio encargado de la auditoria.

Deberan comunicar por escrito a la Comisién, dentro de los treinta (30) dias
anteriores al inicio de las labores de auditoria anuales, el nombre de sus auditores
externos y el detalle de los auditores que componen el equipo de auditoria, asi
como cualquier modificacion del equipo.

El plazo de tres (3) afios establecido en este articulo para la rotacion obligatoria
del equipo de auditores se computara a partir de la auditoria correspondiente al
presente ejercicio fiscal a la que deban someterse las personas registradas o
sujetas a reporte a la fecha de entrada en vigencia del presente Acuerdo.
Capitulo Séptimo
Socledades de Inversién extranjeras, sociedades
de inversién privadas y sociedades de inversién que ofrezcan
sus cuotas en el extranjero.

Articulo 52. Sociedades de Inversion extranjeras

Se consideraran Sociedades de Inversion extranjeras las siguientes:

1. Las Sociedades de Inversién que hayan sido formadas o constituidas de
conformidad con las leyes de un Estado extranjero.

2. Las Sociedades de Inversién cuyo principal administrador qe invers_iqnes
tenga su domicilio principal fuera de la Republica de Pgnama, y admnn{stre
los activos de la Sociedad de Inversion fuera de la Republica de Panama.

La Comisién podra eximir, por resolucién aplicable a una a varias Spci.ed‘_adc‘es de
Inversion o en virtud de acuerdo por el que reconozca una 0 varias 1ur|§d!cc10nes
extranjeras, a las Sociedades de Inversion extranjeras del exacto cumplimiento de
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algunas de las disposiciones de la Ley de Valores y sus reglamentos, si dichas
sociedades comprueban a la Comisién que cumplen con otras disposiciones
aplicables en la jurisdiccion extranjera que, aunque sean distintas de las
nacionales, otorgan en general, a juicio de la Comisién, un grado de proteccion a
los inversionistas en su conjunto sustancialmente igual o superior al ofrecido por la
legislacion nacional, y si el otorgamiento de dicha exencién no perjudica los
intereses del publico inversionista., \

La Comision fijara por Acuerdo, que debera mantener actualizado, el listado de las
jurisdicciones que reconozca por otorgar, a juicio de la Comisién, un grado de
proteccion a los inversionistas en su conjunto sustancialmente igual o superior al
ofrecido por la legislacién nacional

Las Sociedades de Inversién extranjeras que lleven su contabilidad fuera de la
Republica de Panama podrén preparar sus informes y sus estados financieros
sobre la base de las reglas y a los principios de contabilidad generalmente
aceptados en la jurisdiccion extranjera en que dicha contabilidad sea llevada.
Debera acreditarse que la informacion disponible al publico inversionista de la
Republica de Panama es suficientemente clara, completa y de facil comprensién y
que cumple con los estandares admitidos por la Comision para la redaccion de los
informes periddicos La Comisién podra exigir, cuando las circunstancias lo
ameriten, que dichos informes y dichos estados financieros estén acompanados
de una explicacién de las diferencias de importancia entre dichas reglas y dichos
principios extranjeros y los adoptados por la Comisién, asi como de una
explicacion de cualquier cambio de importancia que hubiese de reflejarse en la
situacion financiera de la Sociedad de Inversion extranjera de haberse preparado
dichos informes o estados financieros sobre la base de las reglas y los principios
de contabilidad adoptados por la Comision.

Articulo 53. Sociedades de Inversion registradas que sélo ofrecen sus
cuotas de participacion en el extranjero.

Las Sociedades de Inversion registradas que sélo ofrezcan sus cuotas de
participacion a personas domiciliadas fuera de la Republica de Panama tendran el
siguiente tratamiento:

1. No estaran sujetas a los plazos relativos a la redencion y ai pago de las
cuotas de participacion establecidos en el Decreto Ley No.1 de 1999 v el
presente Acuerdo, pero los plazos deberan estar debidamente explicados
en el prospecto.

2. Podran calcular el valor neto de sus cuotas de participacién en una forma y
con una periodicidad distintas de lo previsto en el Decreto Ley No.1 de 1999
y el presente Acuerdo, siempre que la forma y la periodicidad de dicho
calculo estén debidamente explicadas en el prospecto.

3. No estardn sujetas a los limites de endeudamiento establecidos en el
articulo 119 del Decreto Ley 1 de 1999 y en el presente Acuerdo, pero los
limites y los potenciales riesgos que éstos impliquen deberan estar
debidamente descritos en el prospecto.
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4, No estaran sujetas a los requisitos de directores independientes
establecidos en el articulo 120 del Decreto Ley 1 de 1999, pero cualquier
vinculacién con alguna de las personas que no S€ consideren
independientes segun lo previsto en ese articulo y en el presente Acuerdo
debera ser divulgada en el prospecto.

5. No estaran sujetas al requisito de garantia establecido en el articulo 123 del

Decreto Ley 1 de 1999, pero se debera divulgar en el prospecto si dicha
garantia existe 0 no. :

6. No estaran sujetas al requisito de votacion de que trata el articulo 126 del
Decreto Ley 1 de 1999.

7. ~ Podran llevar su contabilidad de conformidad con principios y normas de
contabilidad aceptados en jurisdicciones extranjeras.

8. Presentaran informes a la Comision y enviaran copias de éstos a sus
inversionistas con la periodicidad, la forma y el contenido previsto en el
presente Acuerdo, sin perjuicio de la aplicacion de las reglas fijadas en el
articulo anterior si procede.

No obstante lo establecido en el parrafo anterior, 1a Comisién podra negar el
registro de una Sociedad de Inversién que sblo se propone ofrecer sus cuotas de
participacion en el extranjero, y podra cancelar el registro de una de dichas
Sociedades de Inversidn a la que el registro le haya sido otorgado, si a juicio de la
Comision, los términos ofrecidos a los inversionistas no son justos 0 nNo son
razonables a la luz de las practicas comunmente aceptadas en los mercados
internacionales.

Articulo 54. Sociedades de Inversién privadas.

Las Sociedades de Inversion privadas deberan designar un representante en la
Republica de Panama, el cual podra ser un administrador de inversiones, una
casa de valores, un asesor de inversiones, un banco, una firma de contadores
publicos autorizados, un abogado 0 una firma de abogados u otras personas
autorizadas por la Comision. :

Dicho representante deberéd tener facultades suficientes para representar a la

Sociedad de Inversion privada ante la Comision y para recibir notificaciones
administrativas y judiciales.

El representante no podra cesar en Sus funciones, mientras no haya otro
representante designado ante la Comision Nacional de Valores. .
Antes de iniciar operaciones en la Republica de Panama, las Sociec}ac_ies de
Inversion privadas deberan entregar a Su representante en la Republica de
Panama los siguientes documentos € informacion:

1. Copia del pacto social o del instrumento de fideicomiso O del documento
mediante el cual se constituyo la Sociedad de Inversion privada, con todas
sus reformas vigentes a la fecha. _

2. Copia del prospecto 0 documento similar que se utilice para ofrecer las
cuotas de participacion de 1a Sociedad de Inversion privada.
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3. Estados financieros auditados de la Sociedad de Inversidn privada para el
ultimo afio fiscal.

4. - Certificado de existencia de la Sociedad de Inversion privada, expedido por
un ente gubernamental competente en la jurisdiccién de constitucion de la

- Sociedad de Inversion privada u otra prueba similar de su existencia.

5. Documentos que acrediten la designacion de representante de la Sociedad
de Inversién privada en la Republica de Panama, y en los que constaran las
condiciones en las que se otorga esa representacion. . '

6. Una certificacion de la Junta directiva, 0 en su defecto, una declaracion
jurada del director o representante legal, en el que se declare formalmente
que la Sociedad de Inversién privada cumple con los requisitos para ser
considerada como una Sociedad de Inversién privada de conformidad con
el Decreto Ley No.1 de 1999.

7. Nombre vy direccion de la Sociedad de Inversién privada, de su
administrador de inversiones, de su oferente y de su custodio, asi como de
los directores y los ejecutivos principales de éstos.

Las Sociedades de Inversién privadas estardn obligadas a reportar a su
representante en la Replblica de Panamé cualquier cambio en la informacion o en
la documentacion que describe el parrafo anterior dentro de los ciento veinte dias
siguientes a la fecha en que ocurra dicho cambio. En igual forma las Sociedades
de Inversion privadas deberan entregar a su representante una copia de sus
estados financieros auditados dentro de los ciento veinte dias siguientes al cierre
de cada afio fiscal.

La Comisién podra solicitar en cualquier momento la documentacion sefalada asi
como pedir aclaraciones o ampliaciones a la misma. El representante debera
mantener dicha informacién y dicha documentacion por un periodo de tres afos
desde la fecha en que deje de actuar como representante de la Sociedad de
Inversion privada en la Republica de Panama.

Articulo 55. Notificacion a la Comisién de Sociedades de inversién privada.

Antes de iniciar operaciones en la Republica de Panam4, las Sociedades de-
Inversion privadas deberan notificar a la Comision, mediante abogado, que han
cumplido con los requisitos establecidos en el Decreto Ley No.1 de 1999.

Esta notificacion no implica que la Sociedad de Inversion privada se considere
como una persona registrada en la Comisién. La Comision podra sancionar con
una multa de hasta el total del importe del patrimonio de la Sociedad de Inversion,
cualquier representacion o declaracion que en sentido contrario haga la Sociedad
de Inversion privada o su administradora de inversion.

El prospecto u otro documento similar que se utilice para ofrecer las cuotas de
participacion de una Sociedad de Inversion privada deberan contener en lugar
destacado la siguiente leyenda:

“La presente Sociedad de Inversion privada, de acuerdo con los
términos previstos en el Decreto Ley N® 1 de 8 de Julio de 1999, no ha
sido registrada ante la Comision Nacional de Valores, ni se encuentra
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dentro de su supervision ni fiscalizacion, por cumplir algunas de las
siguientes condiciones: (1) una disposicién que limite la cantidad de
propietarios efectivos de sus cuotas de participacién a cincuenta, o que
obligue a que las ofertas se hagan mediante comunicacion privada y no
a través de medios publicos de comunicacion. (2) Una disposicion que
establezca que sus cuotas de participacion solo se podran ofrecer a
inversionistas calificados en montos minimos de inversion inicial de cien
mil Balboas (B/.100,000.00)."

Antes del 30 de junio de cada afo, las Sociedades de Inversion privadas, por
medio de sus representantes deberan presentar a la Comision una certificacion de
que estan en cumplimiento de los requisitos establecidos en los articulos 134 y
135 del Decreto Ley No. 1 de 1999 y los articulos 54 'y 55 de este Acuerdo.

Articulo 56. Facultades de fiscalizacion sobre las sociedades de inversion
privada.

Si una Sociedad de Inversion privada deja de cumplir con sus obligaciones con
arreglo al Decreto Ley No.1 de 1999 y sus reglamentos, o si la Comision lo estima
necesaric para salvaguardar los intereses del publico inversionista, mediante
resolucion de Comisionados, la Comisién podra ordenarle a cualquier persona que
tenga relacion con dicha Sociedad de Inversion privada que termine dicha relacion
con el fin de que dicha Sociedad de Inversién privada deje de ser administrada en
la Republica de Panama o desde ésta, podra ordenarle al representante en la
Republica de Panama que termine su relacion con dicha sociedad privada de
inversion y podra ordenar la disolucion y la liquidacion de dicha Sociedad de
Inversion privada en caso de que esta estuviese constituida de conformidad con
las leyes de la Republica de Panama.

' Capitulo Octavo
De la comercializacion de fondos o sociedades de inversion
constituidos y administrados en el exterior

Articulo 57. Condiciones del fondo o #ocledad de inversion.

Se entiende por comercializacién la oferta publica y la venta de participaciones de
fondos 0 sociedades de inversion constituidos y administrados en el exterior. Para
su comercializacién, los fondos requeriran cumplir con las siguientes condiciones:

1. Estar autorizado para operar como fondo 0 sociedad de inversion y
registrado ante el ente regulador de un mercado de valores regulado.

2. Ser administrado por un Administrador de Inversiones 0 su equivalente, con
experiencia minima de cinco (5) afios en el desarrollo de la actividad.

3. Su Custodio debe contar con experiencia minima de cinco (5) afos en el
desempeiio de tales funciones. _

4. Contar con un periodo minimo de registro y de operacién de un (1) afio
para el fondo o sociedad de inversion en o desde su jurisdiccion de origen.

Articulo 58.' Condiciones del comercializador de fondos o sociedad de
inversion extranjeros.
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Podran dedicarse a la comercializacién de los fondos extranjeros a que se refiere
el articulo anterior en la Republica de Panama, los Administradores de Inversion y
Casas de Valores con licencia otorgada por la Comisién Nacional de Valores.
Durante las gestiones del comercializador con los potenciales clientes para la
promocion y venta de participaciones de los fondos a que se refiere el presente

Capitulo, debera divulgar obligatoriamente el hecho de que ha recibido o recibira
una contraprestacion por hacer dicha promocion y venta. Seran igualmente de
aplicacion a las actividades de los comercializadores lo dispuesto en los articulos
40 y 41 del Decreto Ley 1 de 1999, sobre la obligacion de dar recomendaciones
adecuadas y la prohibicion de realizar o inducir a la realizacion de transacciones
excesivas.

Los Asesores de Inversion con Licencia expedida por la Comisién podran por una
remuneracion, asesorar a clientes o inversionistas en cuanto a la conveniencia de
invertir en, comprar o vender, participaciones en los fondos o sociedades de
inversion a que se refiere el presente Capitulo. Durante la prestacion de tal
asesoria de inversiones, deberan igualmente divulgar a sus clientes el hecho de
que han recibido o recibiran una contraprestacion por ello. Sera igualmente de
aplicacion a las actividades de los asesores de inversion lo dispuesto en el
articulo 40 del Decreto Ley 1 de 1999, sobre la obligacion de dar
recomendaciones adecuadas.

Articulo 59. Requisitos de notificacion.

" Para dedicarse a la comercializacién de fondos o sociedades de inversion

extranjeros, se requerira presentar a la Comisidon Nacional de Valores,
debidamente completado el Formulario SI-EX contenido en el Anexo No.2 del
presente Acuerdo y que forma parte integrante del mismo, acompanado de los
siguientes documentos:

1. Constancia de registro y autorizacion del fondo o sociedad de inversion
extranjera, del administrador y del custodio. Si el solicitante no aporta estos
documentos la Comisidn oficiard a la entidad reguladora del mercado de
valores de la jurisdiccion de que se trate a fin de obtener las constancias
necesarias en cuyo caso el tramite de notificacién quedara condicionado al
recibo de la comunicacion correspondiente; cualquier costo que resulte de
esta comunicacion sera cubierto por el solicitante.

2. Resumen de la experiencia del administrador y del custodio.
3. Prospecto informativo autorizado para promover el producto. :
4. Copia del ultimo informe anual del fondo o sociedad de inversion
presentado ante el ente regulador del pais de origen.
5. Copia del contrato de comercializacion o distribucion suscrito entre el

administrador del fondo o sociedad de inversion y la entidad

comercializadora.
6. Copia del contrato que suscribiran los clientes con el administrador del

fondo o sociedad de inversiones.
Articulo 60. Obligaciones de la entidad comercializadora.

1. Cumplir con las disposiciones que sobre publicidad establece el presente
Acuerdo para las sociedades de inversion. : : :
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2, Tomar las medidas necesarias para que la compra, los pagos a los

part‘icipes o el reembolso de participaciones se asegure a los inversionistas
nacionales, por medio del agente de pago, en la misma forma que se hace
en el pais de origen.
3. Poner a disposicion de los participes en la Republica de Panama la misma
. informacién que el administrador provee a los participes del pais de origen.

Presentar a la Comision Nacional de Valores un informe semestral sobre su
labor de comercializacion.

Sum_inistrar a la Comision Nacional de Valores la informacién que ésta le
requiera.

Articulo 61. Competencia para la supervisién de los fondos o sociedades de
inversion.

5.

La Comision Nacional de Valores informara a la autoridad reguladora del pais
donde el fondo o sociedad de inversiones haya sido registrado sobre cualquier
violacion que llegue a su conocimiento sobre las disposiciones legales,
reglamentarias o administrativas que lo rigen. En estos casos, de considerarlo
necesario la Comisién podra resolver la suspension o restriccion de 1as actividades
de comercializacion de las acciones O cuotas de las participaciones del fondo o
sociedad de inversion conformidad con lo dispuesto en los articulos 25 'y 145 del
Decreto Ley y sus reglamentos.

Capitulo Noveno
Cese de operaciones

Articulo 62. Cese de operacion, liquidacion y disolucion de una Sociedad de
Inversion

La Sociedad de Inversion registrada podra voluntariamente acordar su liquidacion
y posterior disolucion, solicitando a la Comision Nacional de Valores, la
correspondiente autorizacion para ello.

La Sociedad de Inversion registrada no podra iniciar su liquidacion, mientras la
Comision no apruebe el cese de operaciones, en 10s términos previstos en este
articulo.

La Comision Nacional de Valores autorizara la disolucion de la Sociedad siempre
que a su juicio la Sociedad tenga la solvencia suficierte para pagar a los
inversionistas y a sus acreedores. :

La Comision Nacional de Valores en la resolucién en la que autorice la disolucion,
designara el liquidador o liquidadores, que podran ser el Administrador de
Inversiones o el custodio. El Liquidador o liquidadores deberan proceder, con la
mayor diligencia y en el mas breve plazo posible, a enajenar los valores y activos
de la Sociedad de Inversion y a satisfacery percibir los créditos. En el caso de que
se trate de una Sociedad de Inversion abierta quedara suspendido el derecho de
redencion.

Seran de aplicacion las normas contenidas en el Titulo X1V de la Intervencion y
Liquidacion del Decreto Ley No.1 de 1999, asi como las sefialadas en el articulo
80 y subsiguientes del presente Acuerdo. .

' !
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TiITULO SEGUNDO ‘
DEL ADMINISTRADOR DE INVERSIONES Y DEL CUSTODIO

Capitulo Primero
Del Administrador de Inversiones

Articulo 63. Actividades permitidas

Administrador de inversiones es toda persona a la que una sociedad de inversion
le delegue, individuaimente 0 en conjunto con ofras personas, la facultgd de
administrar, manejar, invertir y disponer de los valores y los bienes de la sociedad
de inversidn. Los administradores de inversion podran prestar servicios
administrativos a las sociedades de inversion, pero la sola prestacion de dichos
servicios administrativos, tales como servicios de contabilidad, secretariales,
prestacion de domicilio o directores, manejo de relaciones con accionistas, de
pago, registro y transferencia y demas servicios administrativos similares, no
constituye a la persona que los presta en administrador de inversiones.

Articulo 64. Obligatoriedad de la licencia

Solo podran ejercer el negocio de administrador de inversiones, en la Republica
de Panama o desde ésta, las personas que hayan obtenido una licencia de
administrador de inversiones expedida por la Comisién, independientemente de
que dichas personas presten servicios a Sociedades de Inversién que estén o no
registradas con la Comisién.

También deberan obtener licencia de administrador de inversiones expedida por’la
Comisién los administradores de inversion de las Sociedades de Inversién que
ofrezcan publicamente sus acciones en la Republica de Panama, adn cuando
dichos administradores no presten sus servicios en la Republica de Panama o
desde ésta.

Las Casas de Valores, podran actuar como Administradores de Inversiones, para
lo cual deberan solicitar y obtener la Licencia correspondiente.

Al Administrador de Inversiones le seran aplicables las disposiciones del Acuerdo
5-2003 de 25 de junio de 2003, por el cual se reglamentan las normas de
conducta, registro de operaciones e informacion de tarifas.

Articulo 65. Obligatoriedad de licencia para los administradores de
inversion que manejen los fondos del sistema de ahorro y capitalizacion de
pensiones de los servidores ptiblicos creados por la Ley 8 de 1997, asi como
para las entidades administradoras de los planes de pensiones privados.

Deberan, ademas, obtener licencia de administrador de inversiones expedida por
la Comision los administradores de inversién que manejen los fondos del sistema
de ahorro y capitalizacién de pensiones de los servidores publicos creado por la
Ley 8 de 1997. Dicho requisito no se aplicara a la Caja de Seguro Social, pero si a
los funcionarios de ésta que desempefien las funciones de administradores de
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inversiéon en representacion de la Caja de Seguro Social. Las tarifas de registro y
supervision de que tratan los articulos 17 y 18 del Decreto Ley No.1 de 1999 no
seran aplicadas a dichos funcionarios. Estos administradores deberan presentar
ante la Comision de Valores la informacién periédica relevante, trimestral,
semestral y anual, que deben ser congruente con la presentada al SIACAP, y
estaran sujetos a las demas reglas previstas en este Acuerdo de informacion a la
Comision y al publico inversionista.

Asimismo, deberan obtener licencia de administrador de inversiones las entidades
que administren planes de pensiones privados.

Articulo 66. Requisitos para obtener y conservar la licencia.

La persona que solicite el otorgamiento de una licencia de Administrador de
Inversiones debera cumplir las siguientes condiciones para obtenerla y
conservarla:

1. Dedicarse en exclusiva a actividades propias del negocio de Administrador
de Inversiones. :

Si es persona juridica, su Pacto Social deberéa prever lo siguiente:

a. Su objeto social debe ser adecuado a las actividades propias del
negocio de Administrador de inversiones, segun se definen en el
Decreto Ley 1 de 1999 y el presente Acuerdo.

b. La duracién de la sociedad debera ser perpetua. '

c. E! capital social debera ser adecuado a los requerimientos de
patrimonio total minimo pagado establecido en el presente
Acuerdo y las acciones que lo representen podran ser emitidas
unicamente en forma nominativa.

n

d. Los libros de comercio y otros exigidos por Ia legislacion mercantil
deberan ser llevados y mantenidos en la Republica Panama.
e. Sus directores no podran ser otras personas juridicas.
3. Contar con una Junta Directiva o su equivalente formada por no menos de

tres miembros, todos ellos  personas de reconocida honorabilidad
empresarial o profesional. Al menos una tercera parte de los miembros de
la Junta Directiva deberan terier ademdas conocimientos y experiencia
adecuados en materias relacionadas con el mercado de valores o el sector
financiero en general. Tales condiciones de honorabilidad, conocimientos y
experiencia seran exigibles tambien en los demas ejecutivos principales de
la entidad.

Se entendera que tienen honorabilidad comercial y profesional quienes
hayan venido observando una trayectoria personal de respeto a las leyes
mercantiles u otras que regulan la actividad economica y la vida de los
negocios, asi como las buenas practicas comerciales y financieras. En todo
caso, se entendera que carece de tal honorabilidad quien este incurso en
una causa de incapacidad para ocupar cargos, de acuerdo con lo previsto
en el articulo 50 del Decreto Ley 1 de 1999. Se considera que poseen
conocimientos y experiencia adecuados para ejercer funciones en un
Administrador de Inversiones quienes hayan desempefado, durante un
plazo no inferior a dos afos, funciones como ejecutivos principales o
funciones de similar responsabilidad en otras entidades publicas o privadas,
del sector financiero.
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Contar con la cantidad de ejecutivos principales que el volumen de
negocios de la entidad demande, quienes deberan contar con las
correspondientes Licencias expedidas por la Comision. Todo
Administrador de Inversiones debera nombrar al menos a una persona que
sea ftitular de Licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de
Inversiones, segun se reglamenta posteriormente en el presente Acuerdo.

A los efectos de la definicion de Ejecutivo Principal, y de conformidad con
lo establecido en el articulo 1 del Decreto Ley 1 de 1999 se entendera que
desempefan responsabilidades claves el Gerente General, el Oficial de
Cumplimiento, asi como las deméas personas que tengan cargos ejecutivos
de direccidon y operacion del negocio de la entidad. El hecho de ser
dignatario o miembro de la Junta Directiva no determinara por si mismo el
tener el caracter de ejecutivo principal. Seran también considerados
ejecutivos principales las demas personas que presten funciones de alta
administracién, direccion, estrategia, control 0 asesoramiento a la entidad.
La Comisién podra requerir a cualquier persona dentro de la organizacion
de un Administrador de Inversiones que realice funciones de esta

naturaleza que obtenga la Licencia correspondiente.

Contar con un Oficial de Cumplimiento, quien debera ser titular de Licencia
de Ejecutivo Principal expedida por la Comision, y con los Manuales y
Reglamentos que sean necesarios y requeridos para que el Administrador
cumpla con las medidas de prevencién de blanqueo de capitales, segun las
leyes aplicables y los Acuerdos que haya dictado la Comision y los que se

dicten en el futuro.

Contar con una organizacién administrativa y contable y medios técnicos y
humanos adecuados para prestar los servicios propios a su Licencia y para
cumplir y fiscalizar que sus directores, dignatarios y empleados cumplan,
con las disposiciones del Decreto Ley 1 de 1999 y disposiciones de
desarrollo, asi como que tengan establecidos procedimientos de control
interno y de seguridad en el ambito informatico que garanticen la gestién
sana y prudente de la entidad.

En caso de que la entidad solicitante sea afiliada o subsidiaria de un grupo
econdmico, la Comisién podra autorizar que compartan de forma
permanente o temporal oficinas, equipo y personal, circunstancia que debe
quedar debidamente documentada mediante contratos de arrendamiento,
servicios administrativos (incluyendo mantenimiento de registros, soporte
informatico), servicios profesionales, y todos los demas que fueran
necesarios para la acreditacion de que cuenta con la organizacion
administrativa necesaria para el desarrolio del negocio.

En especial, debera establecer normas de funcionamiento y procedimientos
adecuados para facilitar que todos sus miembros puedan cumplir en todo
momento sus obligaciones y asumir las responsabilidades que les
corresponden de acuerdo con el Decreto Ley 1 de 1999, y demas
disposiciones legales y reglamentarias aplicables, incluidas a titulo
meramente indicativo y sin que la mencién sea excluyente todas las
obligaciones referentes a la confidencialidad de los clientes y sus cuentas y
las medidas para prevenir el uso indebido de intormacién privilegiada.
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Debera igualmente disponer de los medios adecuados para garantizar la
seguridad, confidencialidad, fiabilidad y capacidad del servicio prestado y
para el adecuado cumplimiento de las normas sobre blanqueo de capitales,
de conducta, de control interno y de evaluacion de riesgos y para el correcto
desarrollo de las normas de supervisién e inspeccién de la Comision
Nacional de Valores.

Para obtener la licencia sera necesario que la persona o entidad cuente
con los medios personales y técnicos y la organizacion administrativa que
sea suficiente para iniciar las operaciones vy actividades propias a su
Licencia, e iniciar efectivamente tales operaciones dentro del plazo previsto
en el articulo 71 del presente Acuerdo.

Presentar oportunamente los estados financieros interinos y auditados,
respecto de si misma y de las sociedades de inversion bajo su
administracion, que fueran exigidos de conformidad con los Acuerdos
aplicables, asi como cualquier otro reporte especifico que adopte la
Comision mediante Acuerdo.

Adoptar y mantener en funcionamiento un Reglamento interno de conducta,
conforme lo previsto en el Acuerdo No. 5-2003 de la Comisién Nacional de
Valores, en el que de modo expreso, se prevea el régimen de operaciones
personales de los dignatarios, directores, ejecutivos principales, empleados
y apoderados, asi como los procedimientos y mecanismos internos que
sean necesarios y pertinentes al cumplimiento del Decreto Ley 1 de 1999 y
sus Acuerdos reglamentarios.

Mantener actualizada toda la informacién que sobre el Administrador de
inversiones haya sido presentada a la Comision.

Tener su domicilio social y comercial, su efectiva administracién y
direccion, asi como los documentos, libros y registros de acciones, en el
territorio de la Republica de Panama, salvo lo previsto en este Acuerdo en
relacién con los Administradores de inversion extranjeros.

Obtener las demds autorizaciones y registros que la legislacion mercantil
general requiera para la prestacion de servicios.

Mantenerse al dia en el pagd de la tarifa de supéwisién que les
corresponda, de conformidad con el articulo 18 del Decreto Ley 1 de 1999 y
los Acuerdos correspondientes.

Cumplir con los demés requisitos establecidos por el Decreto Ley 1 de 1999
y sus Acuerdos para el otorgamiento de la correspondiente licencia y la
operacion del negocio.

Tener un patrimonjo total minimo de Ciento Cincuenta Mil Balboas
(B/.150,000.00). El Patrimonio total minimo corresponde al capital y
reservas de los accionistas de la empresa y esta representado por las
siguientes cuentas: capital efectivamente pagado a la fecha del balance;
mayor valor obtenido en la colocacién de acciones de pago respecto al
valor nominal; reservas declaradas; ganancias o pérdidas generadas en
ejercicios anteriores y la utilidad o pérdida generada del ejercicio.
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Este patrimonio total minimo se ajustara una vez la Comisién Nacional de
Valores dicte el Acuerdo sobre Recursos Propios y Supervisién Prudencial.

15. Contratar y mantener vigentes las pdlizas, fianzas o garantias que de
conformidad con el articulo 123 del Decreto Ley 1 de 1999 le correspondan
al administrador de inversiones para cubrir por los riesgos de hurto, robo o
apropiacion indebida, por parte de sus directores, dignatarios, ejecutivos
principales y empleados, en virtud del acceso a los valores y dineros de la
sociedad de inversion ya sea fisicamente o mediante autoridad para
administrar o disponer de dichos valores o dineros, ya sea individualmente
0 en conjunto con otros.  La garantia debera asegurar, como minimo, el
cinco por ciento (5%) de cada Milién de Balboas bajo administracion, al
cierre del afo anterior. Dichas pdlizas, fianzas 0 garantias deberan ser
contratadas por el administrador tan pronto inicie la administracion de la
cartera correspondiente a la sociedad de inversién, y ser ajustada en la
medida en que se inicie la prestacion de servicios a otras sociedades de
inversion. Copia de la pdliza, fianza o garantia debera ser remitida a la
Comision.

Articulo 67. De la Solicitud de licencia

Toda persona que se proponga ejercer el negocio de Administrador de
inversiones en o desde la Republica de Panama debera solicitar a la Comision la
expedicion de la Licencia correspondiente, para lo que debera presentar una
peticion que contenga la informacion y la documentacion precisa para comprobar
que dicha persona cumple con los requisitos necesarios para el otorgamiento de
dicha licencia y la operacion del negocio, conforme el Decreto Ley 1 de 1999 y el
presente Acuerdo.

La solicitud de Licencia de Administrador de Inversiones contendra la siguiente
informacién:

Razon social del solicitante. S _ _
Nombre comercial en caso de que difiera del nombre o razén social.
Datos de constitucion de la sociedad.
. Domicilio legal del solicitante. :
Direccidn exacta del establecimiento donde llevara a cabo sus operacuones y

las de sus sucursales, en caso de existir tales.
Capital social autorizado y patrimonio total pagado de la socnedad

7. ldentificacion de la persona o personas que Sse nombren como Ejecutlvos
Principales (minimo una persona), que debera contar con la correspondiente
Licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones. En caso de
que la persona designada como Ejecutivo Principal de Administrador de
Inversiones de la solicitante no sea titular de la Licencia correspondiente a tal
cargo, sera admisible su designacion unicamente si a la fecha de presentacion
de la solicitud de Licencia de Administrador de Inversiones ya ha aprobado el
examen de conocimiento requerido para la misma. En tal caso, el tramite
correspondiente a la Licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de
Inversiones se podrd surtir al mismo tiempo que el de Licencia del
Administrador de Inversiones, pero su concesion quedara condicionada a la
concesion de Licencia de esta ultima. :

b~

o
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8. Identificacién de la persona que se nombre como Oficial de Cumplimiento,
quien debera contar con Licencia de Ejecutivo Principal. En caso de que la
persona designada como Oficial de Cumplimiento de la solicitante no sea titular
de la Licencia correspondiente a tal cargo, sera admisible su designacion
unicamente si a la fecha de presentacién de la solicitud de Licencia de
Administrador de Inversiones ya ha aprobado el examen de conocimiento
requerido para la misma. En tal caso, el tramite correspondiente a la Licencia
de Ejecutivo Principal se podra surtir al mismo tiempo que el de Licencia de
Administrador de Inversiones, pero su concesién quedara condicionada a la
concesion de esta ultima.

9. Fecha en que proyecta iniciar operaciones, sujeto a lo dispuesto en el articulo
71 del presente Acuerdo.

10.Nombres de los propietarios efectivos que tengan control del administrador de
inversiones y presentacion de la composicion accionaria de la sociedad
solicitante, en el Formulario DMI-3 que se incluye como Anexo No. 3 del
presente Acuerdo y que forma parte integrante del mismo.

11.Tratandose de una sociedad que es o sera subsidiaria o afiliada dentro de un
grupo econdmico, identificacién de su posicion dentro del grupo economico y
de la sociedad baijo la cual consolida, de conformidad con el Acuerdo 8-2000
de 22 de mayo de 2000, sobre forma y contenido de los Estados Financieros
que deben presentar las personas registradas o sujetas a reporte ante la
Comision.

Articulo 68. Documentos que deben aportarse con la solicitud.

La solicitud de licencia para operar como Administrador de Inversiones debera
acompaiiarse de los siguientes documentos:

1. Poder y solicitud, tramitada por abogado idoneo. .

2. Copia simple del Pacto Social y de las reformas a éste si las hubiera,
debidamente inscritos en el Registro Publico, el cual debera ser adecuado a
los efectos de lo dispuesto en el articulo 66, numeral 2 del presente
Acuerdo.

3. Certificado de existencia y representacion de la sociedad solicitante en la
cual conste el nombre, fecha y datos de constitucion e inscripeién, duracion,
vigencia, suscriptores, directores, dignatarios, representante legal, capital
social, poderes inscritos y agente residente de la solicitante, expedido por el
Registro Publico dentro de los treinta (30) dias anteriores a la fecha de
presentacion de la solicitud. |

4. Copia simple de la cédula de identidad personal de los directores y
dignatarios de la solicitante, cuando éstos sean ciudadanos panamefios 0
residentes en Panama. En el caso de que todos 0 algunos de los directores
y dignatarios de la solicitante sean extranjeros, deberan aportarse copias
del documento de identidad de su pais de origen y de su pasaporte, 0 en
defecto de este ultimo, de alguna otra identificacion satisfactoria a juicio de
la Comision. En el caso de que se trate de documentos emitidos en el

extranjero, éstos deberan presentarse apostillados o cumplir con los
tramites consulares correspondientes.

5. Recibo de ingreso expedido por la Comisién Nacional de Valores en el cual
conste el pago de la tarifa de registro sefialada en al articulo No. 17 del
Decreto Ley 1 de 1999.
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6. Para los efectos de la presentacion de la informacidn sobre los directores,
dignatarios el o los Ejecutivos Principales de la solicitante el Formulario
DMI-4 contenido en el Anexo No. 4 del presente Acuerdo y que forma parte
integrante del mismo, correspondiente a cada uno de los directores y
dignatarios de la solicitante, debidamente firmados por cada uno de ellos.
En caso de existir directores suplentes se debera remitir la informacion
correspondiente a los mismos.

7. Estados financieros anuales auditados por un Contador Publico Autorizado

independiente correspondiente a los dos (2) dltimos periodos fiscales,
elaborados de conformidad con los Acuerdos dictados por la Comisidn
sobre la Forma y Contenido de los Estados Financieros de las personas
registradas o sujetas a reporte ante la Comision y estados financieros
interinos trimestrales que se hayan preparado hasta la fecha de la
presentacion de la solicitud. \ .

Si la solicitante esta en etapa pre-operativa al momento de presentar la
solicitud, deberd presentar un balance general inicial de operaciones
auditado por un contador publico autorizado independiente.

8. Dos o mas referencias bancarias y comerciales de la persona solicitante.
Si se trata de un solicitante en fase pre-operativa, las cantas de referencias
bancarias y comerciales deberan ser presentadas sobre sus accionistas.
Las canas de referencia que deben acompanarse a la solicitud de licencia
deberan emitirse por personas que no estén interesadas en la solicitud de
la licencia o formen parte de sociedades afiliadas interesadas en ella.
Tampoco se admitiran cartas de referencia personal redactadas por los
Asesores legales, auditores o personas que presten servicios profesionales
a las personas a las que tales cartas se refieran. Las cartas de referencia
deberan incorporar datos de identificacion y de contacto de las personas
que las firman. Si estan otorgadas en el extranjero, deberan ser
debidamente legalizadas para ser aportadas a la solicitud.

9. Dos o mas referencias bancarias y personales de cada uno de los
Directores, Dignatarios vy ejecutivos principales de la entidad, con las
mismas caracteristicas previstas en el numeral 8 de este articulo.

10.Modelos de los contratos a usar con sus clientes en el desarrollo de sus
actividades.

11.Para los efectos de la presentacién sobre la informacion sobre los
propietarios efectivos de las acciones que tengan control del Administrador
de Inversiones, el Formulario DMI-3, Anexo No.3 debidamente suscrito por
el Representante Legal de la sociedad u otro Director o Dignatario
debidamente autorizado. Ademas, se aportara, si son personas naturales,
informacion sobre su trayectoria y actividad profesional, y si son personas
juridicas sus pactos sociales e informacién financiera de los dos (2) ultimos
ejercicios, la composicion de sus Juntas directivas o equivalentes y la
estructura detallada del grupo de sociedades al que eventualmente
pertenezcan. La informacion contenida en estos documentos no sera de
acceso publico.

12.Borrador de Reglamento interno de conducta, de acuerdo con lo previsto en
el Acuerdo No0.5-2003 de la Comisién Nacional de Valores, en el que, de
modo expreso, se prevea el régimen de operaciones personales de los
dignatarios, directores, ejecutivos principales, empleados y apoderados, asi
como la regulacion de demas aspectos contemplados en el Decreto Ley 1
de 1999.

13.Declaracion jurada de las personas qQue vayan a actuar como dignatarios,
directores y ejecutivos principales, de que no estan incursos en las causas
de incapacidad fijadas en el articulo 50 del Decreto Ley 1 de 1999.
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14. Borrador del Manual que desarroliara la ejecucion de la politica “Conozca
su cliente”. :

15. Cualquier informacion o documentacién adicional 0 complementaria que la
Comisién estime necesaria para la acreditacion del cumplimiento de las
condiciones requeridas por el Decreto Ley 1 de 1999 vy sus disposiciones
reglamentarias para la expedicion de la Licencia.

Toda la documentacion a ser aportada con la solicitud, debera contener la
declaracion obligatoria a que se refiere el Acuerdo No. 6-2001 de 20 de marzo de
2001, en el sentido de que son preparados con el conocimiento de que seran
puestos a disposicion del publico inversionista y del pablico en general. Para los
propdsitos del cumplimiento de este Acuerdo, sera satisfactoria la inclusion de la
leyenda en cada documento, 0 en documento aparte extensivo a toda la solicitud.

Lo anterior es sin perjuicio de la excepcion contenida en el numeral 7 del presente
articulo.

En todo caso, la Comisién Nacional de Valores podra exigir a los promotores
cuantos datos, informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar el
cumplimiento de las condiciones y requisitos para obtener la licencia.

Si el solicitante de Licencia fuera persona natural, todos los requisitos y
documentacion a que se han referido los articulos anteriores seran exigibles a
dicha persona natural, en lo que le fueren aplicables.

En este caso, la persona natural debera ademas:

a. Aprobar el Examen General Basico requerido para aplicar a Licencia
de corredor o analista, y
b. Aprobar el Examen Complementario para Ejecutivo Principal de

Administrador de Inversiones, a que se refieren los articulos 75 y
subsiguientes del presente Acuerdo, solicitar y obtener Licencia de
Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones.

Articulo 69. Tarifa de Supervisién

La persona que obtenga licencia para operar cOmo Administrador de Inversiones
en o desde la Republica de Panama, debera pagar anuaimente la Tarifa de
Supervision prevista en el Articulo 18 de! Decreto Ley 1 de 1999, pago que se
hara mediante cheque certificado a favor de la Comisién Nacional de Valores o

cheque a favor del Tesoro Nacional y de conformidad con los procedimientos
adoptados mediante Acuerdo.

Articulo 70. Subcontratacion de servicios.

Los administradores de inversion podran nombrar subadministradores de inversion
o subcontratar servicios de administracion de inversiones con otro Administrador
de inversiones, de conformidad con el contrato que regule la relacién entre la
Sociedad de Inversién y el Administrador de Inversiones o el documento
constitutivo de la Sociedad de Inversiones. La subcontratacion serd parcial y el
Administrador de Inversion no dejara de asumir la responsabilidad principal por ia
administracion.
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En los casos en que el fondo se encuentre autorizado para invertir en valores
extranjeros, la sociedad administradora podrd contratar los servicios de una
entidad extranjera para la subadministracién de una parte o la totalidad de la
cartera del fondo. Esta subadministracién no relevara a la sociedad administradora
de su responsabilidad de administracién y en consecuencia, serd su obligacion

establecer los mecanismos que le permitan vigilar la labor realizada por la entidad
extranjera,

Unicamente podran establecerse contratos de subadministracion - con
intermediarios que bajo la legislacién de su pais de origen estén facultados para
administrar carteras colectivas y que reunan, ademds, los requisitos que se
establecen a continuacion:

a. Deberan estar autorizados para operar y supervisados por el érgano
regulador del mercado de valores.

b. Deberan contar con un minimo de cinco (5) afios de experiencia en la
administracion de carteras colectivas.

¢. No podran ser contratados como subadministradores personas que
hayan sido sancionadas en su jurisdiccion por infracciones graves al
régimen legal del mercado de valores, o cuyos Directores, dignatarios o
ejecutivos hayan sido condenados por delitos contra el patrimonio,
contra la fé publica, pro delitos relativos al blanqueo de capitales, por
delitos contra la inviolabilidad del secreto o por la preparacion de
estados financieros falsos

l.a sociedad administradora sera responsable de verificar el cumplimiento de los
requisitos aqui establecidos. En ese sentido, deberd mantener disponible, la
informacion que sirvio de sustento a dicha verificacion, para su consulta en
cualquier momento por parte de la Comision Nacional de Valores.

En el caso de que una sociedad administradora resuelva contratar los servicios de
subadministracion a una entidad extranjera debera hacer una revelacién adecuada
en el prospecto de la sociedad de inversién de esta circunstancia, asi como de las
generales y caracteristicas de la entidad contratada, de las condiciones en que se
realizara dicha subadministraciéon y de los mecanismos de control dispuestos por
la sociedad administradora.

E! administrador de inversiones debera notificar de inmediato a la Comisién de
esta circunstancia y remitir copia de los contratos respectivos.

Articulo 71. Inicio de operaciones

Otorgada una Licencia de Administrador de Inversiones, el titular de la misma
adoptara las actuaciones precisas para iniciar efectivamente operaciones-en el
termino de tres (3) meses, contados a partir de la notificacién de la resolucion
correspondiente. De nc iniciar efectivamente operaciones en el plazo antes
sehalado, podrd ser revocada ia licencia otorgada previa audiencia de la entidad.

Articulo 72. Obligaciones de los administradores de inversién
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Los administradores de inversion tendran la obligacion de administrar, manejar,
invertir y, en general, desempefiar sus obligaciones como administradores de
inversién con sujecién a los términos de los contratos celebrados con la Sociedad
de Inversién y a los objetivos y las politicas de inversién establecidos por la
Sociedad de Inversién. Los administradores de inversion deberan emplear en el
desempefio de sus obligaciones aquella diligencia y cuidado que los hombres
emplean ordinariamente en sus propios negocios, y seran responsables ante la
Sociedad de Inversion y los tenedores de cuotas de participacion en caso de no
observar dicha diligencia o dicho cuidado. Ademas de lo establecido en el
articulo 142 del Decreto Ley 1 de 1999, el administrador de inversiones debera:

1. Comunicar a la Comisién Nacional de Valores aquellos cambios en las
condiciones bajo las cuales se concedié la de la autorizaciéon que puedan
ser relevantes con relacion a las facultades y la labor supervisora de la
Comisién Nacional de Valores

2. Informar a la Comision Nacional de Valores de las inversiones en que
materialicen sus recursos propios y por cuenta de los fondos y sociedades
que administren.

3. Los administradores de inversidn, sus directores o gerentes y sus parnes
relacionadas no podran adquirir, arrendar, o usufructuar directamente 0 a
través de otras personas naturales o juridicas, valores o bienes de
propiedad de los fondos de inversion que administren, ni enajenar o
arrendar de 10s suyos a éstos. Tampoco podran dar en préstamo dinero u
otorgar garantias a dichos fondos, y viceversa.

4. Desarrollar sus funciones de acuerdo a los términos de su contratacion,
de conformidad con el acta de autorizacion o Reglamento Interno de la
sociedad de inversion, la cual sera redactada por la misma Sociedad de

- Inversion, y remitida a la Comision Nacional de Valores.

5. Otorgar al Custodio, la correspondiente escritura publica de constitucion
de la Sociedad de Inversién, asi como las de modificacion o liquidacion
del mismo. ,

6. Ejercer todos los derechos inherentes a los valores que componen la
cartera de la sociedad de inversion, en exclusivo beneficio de los
participantes.

7. Determinar el valor de las participaciones representativas del patrimonio
de las sociedades de inversion.

8. Emitir, en unién del Custodio, los certificados de participacion de la
Sociedad de Inversion.

9. Efectuar el reembolso de las participaciones, sefalando al Custodio su
valor de acuerdo con las normas establecidas al efecto.

10.Seleccionar los valores que deban conformar la cartera de la sociedad de
inversién, de acuerdo con lo previsto en el acta de autorizacion o
reglamento interno de la sociedad de inversion, y ordenar al custodio la
pertinente compra y venta de valores.

11.Actuar como sub administrador de inversién o subcontratar servicios de-
administracion de inversiones, con sujecion a los acuerdos que sobre la
materia dicte la Comision.

12.informar en forma veraz, suficiente y oportuna a los participes de los
fondos y al publico en general, sobre las caracteristicas de los fondos que
administra y sobre cualquier hecho o informacién esencial respecto de si
misma o de los fondos que administre.

13.Informar  detalladamente a la Comision Nacional de Valores
conjuntamente con la presentacion de los estados financieros de la
sociedad de inversion, sobre el cumplimiento de los limites de inversion
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que establezca el Prospecto.

14.Elaborar el texto de contratos que deberan suscribir los participes.

15.La administradora, sus personas relacionadas, accionistas y empleados,
no podran controlar individualmente o en conjunto mas de un cuarenta por
ciento (40%) de las cuotas del fondo que administre. La sociedad
administradora velard por que el citado porcentaje maximo no sea
excedido por colocaciones de cuotas efectuadas por su cuenta, o por las
demas personas indicadas y si asi ocurriera, por el exceso no tendran
derecho a voto en la asambiea y, ademas, la Comisién Nacional de
Valores establecera los plazos para que las personas que excedan dicho
porcentaje procedan a la transferencia de sus cuotas, hasta por aquella
parte que permita el cumplimiento del mismo, sin perjuicio de las
sanciones administrativas que al efecto la Comisién Nacional de Valores
pueda aplicar. Las transacciones de cuotas del fondo que efectien las
mencionadas personas, deberan informarse del mismo modo que se
‘comunican las transacciones que dispone el articulo

16.El administrador de inversiones esta obligado a exigir al custodio
responsabilidad en el ejercicio de sus funciones en nombre de los
participes. _

17.El Administrador de inversiones sera responsable frente a los participes o
accionistas de todos los perjuicios que les causare por incumplimiento de
sus obligaciones legales.

Articulo 73. Informes.

Toda persona con Licencia de Administrador de Inversiones expedida por la
Comision Nacional de Valores deberd presentar a la Comision sus Estados
Financieros interinos y anuales, con la periodicidad y el contenido dispuestos en
los Acuerdos No. 2-2000 de 28 de febrero de 2000 y No. 8-2000 de 22 de mayo
de 2000, tal como quedd modificado por los Acuerdos No.10-2001 de 17 de
agosto de 2001 y el No.7-2002 de 14 de octubre de 2002.

En cuanto a las sociedades de inversion que administren, deberan preparar y
remitir a la Comisién los informes periédicos a que se han referido los articulos 48
y 49 del presente Acuerdo. Quedaran igualmente obligadas a preparar y remitir
a los inversionistas de las sociedades de inversion los Estados de Cuenta y demas
informacién que deba serles enviada.

Articulo 74. Cambio de Control o toma de Control

Se entendera por control, el poder directo o indirecto de ejercer una influencia
determinante sobre la administracion, la direccién y las politicas de una persona,
ya sea mediante la propiedad de acciones con derecho a voto, mediante derechos
contractuales o de otro modo. Se considerara que existe control cuando una
persona, individualmente 0 de comuin acuerdo con otras personas, sea titular o
tenga el derecho de ejercer el voto, con respecto a mas del veinticinco por ciento
(25%) en el capital social. Asimismo, se entendera que existe control siempre que
una persona, poseyendo cualquier otro porcentaje inferior de capital, tenga una
influencia determinante o decisiva en la gestion de la entidad, por si mismo o de
acuerdo con otras personas, que sean directa o indirectamente propietarios de
acciones de un Administrador de Inversiones.
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Se entendera, a los efectos previstos en este articulo, que forman parte de la
misma participacion en el capital, las acciones, participaciones o derechos de voto
adquiridos directamente por una persona natural o juridica, adquiridos a través de
sociedades controladas o participadas por una persona natural, adquiridos por
sociedades integradas en el mismo grupo que una persona juridica o participadas
por entidades del grupo, y los adquiridos por otras personas que actuen por su
cuenta o concertadamente con el adquirente o sociedades de su grupo.

Todo cambio accionario en los términos previstos en el primer parrafo de este
articulo, debera ser previamente autorizado por la Comision Nacional de Valores.
En la solicitud de autorizacion, el Administrador de Inversiones debera indicar las
personas que, hasta el momento, son los propietarios efectivos que detentan el
control del Administrador de Inversiones y que 1o transmiten, el porcentaje de
acciones sobre el cual se ha realizado el cambio, nombre de las nuevas personas
que ejerceran el control del Administrador de Inversiones o, si el cambio no
involucra admision de nuevos propietarios efectivos sino el aumento de
participacion accionaria por parte de alguno de los propietarios efectivos, el
nombre del propietario o propietarios efectivos que incrementarian su participacion

accionaria. El traspaso propuesto no surtira efectos juridicos hasta que sea
autorizado por la Comision.

Los documentos a presentar con la solicitud de autorizacion seran los siguientes:
1. Poder y solicitud.

2. Copia simple de toda la documentacion que sustenta el cambio de control
accionario, incluidas las autorizaciones correspondientes.

3. Presentacién del Forma DMI-3, incluido como Anexo No.3 del presente
Acuerdo, actualizado con la informacién de los  prospectivos adquirentes.

4. Cuando no exista en los archivos de la Comision informacién sobre los nuevos
propietarios efectivos de las acciones que ejerzan control, deberan aportarse
referencias sobre dichas personas en los mismos términos previstos en el
Articulo 68, Numeral 9 de! presente Acuerdo. La informacién y documentacion
aportada en este tramite no serd de acceso publico, salvo que la entidad no
sea adicionalmente un emisor registrado.

La Comision Nacional de Valores, mediante resolucién motivada, autorizara el
cambio de control para lo que dispondra de un plazo maximo de dos (2) meses
para los casos que se requiera solicitar referencias en otras jurisdicciones y de un
(1) mes en los casos que éstas sean locales, contados a partir de la fecha de
recibo de la solicitud en la Comisién. Podra denegarse la autorizacion por no
considerar al adquirente idoneo por falta de honorabilidad.

~ Articulo 75. Licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de
Inversiones. - .

Todo administrador de inversiones con Licencia expedida por esta Comision
debera designar al menos a una persona natural que sea titular de Licencia de
Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones.

Las personas que soliciten licencia de ejecutivo principal de administrador de
inversiones deberan aprobar:
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a. El Examen General Basico requerido para la expedicién de la
Licencia de corredor o analista, a que se refiere el Acuerdo 2-2004
de 30 de abril de 2004, y

b. El Examen Complementario para Ejecutivo Principal de
Administrador de Inversiones a que se refieren los articulos
siguientes.

La Comision Nacional de Valores reconocera los examenes para posiciones
similares tomados y aprobados en jurisdicciones reconocidas. El interesado
debera acreditar documentaimente que es titular de licencia que lo autoriza a
ejercer actividades propias de Ejecutivo Principal de Administracion de Inversiones
0 su equivalente en la jurisdiccion reconocida correspondiente.

No obstante, el solicitante debera someterse a la presentacion de un examen que
verse sobre el contenido del Decreto Ley 1 de 1999 y sus reglamentos, sobre usos
y costumbres de la industria bursatil y de valores, y de prevencion del delito de
blanqueo de capitales y financiamiento del terrorismo en el mercado de valores.

Los examenes se realizaran de acuerdo con las normas y procedimientos para la
realizacion de los examenes, que se detallan en el Acuerdo No. 2-2004 de 30 de
abril de 2004. |

Articulo 76. Contenido del Examen Complementario para Ejecutivo Principal
de Administrador de Inversiones.

Toda persona natural que solicite licencia que lo faculte a ejercer actividades
propias de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones, debera aprobar el
examen Complementario correspondiente, como condicién necesaria para la
admision de su solicitud de licencia.

El Examen Complementario para Ejecutivo Principal de Administrador de
Inversiones medira el conocimiento del solicitante sobre aspectos avanzados de
topicos previamente cubiertos por el examen general basico, ademas de otros
temas tales como:

1. Normas Eticas y Reglas de Conducta;

2. Principios de Administracién de Cartera de Inversiones;
- 3. Practicas de Supervision y Fiscalizacion de Clientes.

El solicitante debera obtener un puntaje minimo de setenta por ciento (70%) del
valor total del examen para tener derecho a la obtencion de Ia licencia solicitada.

Articulo 77. De la solicitud de Licencia.

Toda persona que desee obtener licencia de Ejecutivo Principal de Administrador
de Inversiones, debera presentar una solicitud de licencia en la cual se suministre
la siguiente informacion:

1. Nombre completo, nacionalidad, nimero de cédula del solicitante. En el
caso de que el solicitante sea extranjero, copia del documento que acredite
su estatus de residente en la Republica de Panama y su permiso de trabajo
expedido por las autoridades competentes.
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Lugar y fecha de nacimiento dehsolicitante.

Fecha en que aprobé los exdmenes correspondientes a la licencia que
solicita.

Direccién residencial, teléfono, fax, direccion de correo electronico y
direccién postal del solicitante.

Identificacién del Administrador de Inversiones para el cual ejercara las
funciones propias de la licencia que solicita, con una breve descripcion del
tipo de relacion que mantendra con la entidad regulada y de sus términos.

o &> Ob

Articulo 78. Documentacion,

La solicitud de licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones
debera ser acompafada de los siguientes documentos:

1. Copia de la cédula o del pasaporte en caso de ser extranjere, del
solicitante. En el caso de que el solicitante sea extranjero, copia del
documento que acredite su estatus de residente en la Republica de
Panama y su permiso de trabajo expedido por las autoridades competentes.

2. Copia del Recibo de Pago de la tarifa de registro establecida en el numeral
8 del articulo 17 del Decreto Ley 1 de 1999, debidamente expedido por ia
Comision Nacional de Valores.

3. Carta intencién del Administrador de Inversiones para quien laborara el
solicitante. Esta carta sera firmada por quien ostente la representacion
legai de dicha Organizacién y debera detallar el tipo de actividades para las
cuales se contratara al solicitante. ,

" 4. En caso de que el solicitante sea extranjero, historial policivo del solicitante
expedido por la autoridad de su pais de origen y de residencia por los
ultimos 10 afios, en cado de ser distinto.

5. Declaracion jurada por parte del solicitante en la cual certifique que no esta
incurso en las causales de incapacidad establecidas en el articulo 50 del
Decreto Ley 1 de 1999, cuando el solicitante sea nacional panamefo.

6. Formulario DMI-4, Anexo No.4.

La notificacién de la resolucién que concede la licencia quedaré condicionada a la
entrega por parte del solicitante de la copia del contrato que documente su
relaciéon con el Administrador de Inversiones.

Articulo 79. Tarifa de Supervision.

La persona que obtenga licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de
Inversiones debera pagar la Tarifa de Supervision prevista en el numeral 7 del
Articulo 18 del Decreto Ley 1 de 1999, pago que se hara mediante cheque
certificado a favor de la Comision Nacional de Valores o cheque a favor del Tesoro
Nacional y segun el procedimiento establecido en los Acuerdos aplicables.

Articulo 80.Caducidad, Renovacién y Cancelacion voluntaria de Licencias
de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones.

Seran de aplicacion a las Licencias de Ejecutivo Principal de Administrador de
Inversiones todas las disposiciones del Acuerdo No. 2-2004 de 30 de abril de
2004, en lo concerniente a la caducidad, procedimiento de renovacion y solicitud
de cancelacién voluntaria de Licencia.
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A los efectos de la publicacién del Anuncio que se requiere para las solicitudes de
Cancelacion Voluntaria de Licencias, el peticionario hara las publicaciones con el
texto que aparece en el Anexo No. 5 de este Acuerdo y que forma parte integrante
del mismo. o :

Articulo 81. Cese de operaciones, Liquidacién Voluntaria y Cancelacién de
Licencia.

El Administrador de Inversiones que quiera cesar en sus operaciones, debera
solicitar previamente a la Comision la autorizacién del cese de sus operaciones.

El Administrador de Inversiones no podra iniciar su liquidacién, mientras la
Comisién no apruebe el cese de operaciones, en los términos previstos en este
articulo.

Articulo 82. Solicitud.

El Administrador de Inversiones podra solicitar a la Comisién Nacional de Valores
la autorizacion del cese de sus operaciones, con la correspondiente cancelacion
de su licencia, previa su liquidacion y disolucién, mediante peticién que debera
tramitarse por abogado idéneo, acompanada de los siguientes documentos:

1. Poder y solicitud. ' :

2. Resolucién de Junta Directiva o del drgano competente de la entidad, si
fuera persona juridica, mediante la cual se acuerde liquidar sus
actividades y en la que se designe el o los liquidadores;

3. Certificacion del Registro Publico en la cual conste la duracién de ‘la
sociedad, sus actuales directores y dignatarios, asi como el nombre de la
persona que ostenta la representacion legal; |

4. Certificacion jurada debidamente otorgada ante notario publico por parte del
representante legal de la sociedad, o el tenedor de la licencia, en la cual
declare que el Administrador de Inversiones no. tiene compromisos
pendientes con el publico inversionista, organizaciones autorreguladas ni
compromisos de tipo laboral con sus corredores, analistas, asesores y/o
ejecutivos principales. En el caso de que existan compromisos pendientes,
deberan incluirse en el Plan previsto en el numero siguiente.

5. Plan de liquidacion detallado en el que consten las medidas a adoptar para
la ordenada liquidacion de las posiciones en valores o efectivo de los
clientes, asi como para la liquidacion de sus bienes y valores, y los plazos y
procedimientos previstos para ello.

Formato del aviso que se remitira a los inversionistas

Copia del recibo de ingresos correspondiente a la tarifa de cancelacion

prevista en el articulo 17 del Decreto Ley 1 de 1999.

No

A la vista de la solicitud y dentro del plazo de treinta (30) dias calendario desde su
presentacion, la Comision Nacional de Valores concedera, mediante Resolucién,
la autorizacion siempre que, a juicio de la Comisién, el Administrador de
Inversiones de que se trate tenga la solvencia suficiente para pagar a sus
inversionistas y acreedores. En dicha Resolucion se suspendera la autorizacién
para operar del Administrador de Inversiones y se advertird que sus facultades
quedaran limitadas a las estrictamente necesarias para llevar a cabo la liquidacién.
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En la resolucion que apruebe el cese de operaciones, la Comision designara al 0
los liquidadores. Tal resolucion debera ser publicada por el Administrador de
Inversiones en un diario de circulacion nacional por tres (3) dias consecutivos, en
la Seccién de informacién econdmica y financiera 0 de informacién nacional, y con
suficiente relevancia. De igual forma, el aviso que se incluye como anexo a este
Acuerdo, formado parte integrante del mismo.

A su vez, dentro de los diez (10) dias hébiles siguientes a la resolucién, el
Administrador de Inversiones debera remitir a cada inversionista o acreedor, un
aviso de liquidacion.

Inmediatamente después de concedida la aprobacion de la Comisién, la entidad
solicitante cesara sus operaciones, por lo cual se procedera a suspender su
autorizacién para operar y sus facultades quedaran limitadas a las estrictamente
necesarias para llevar a cabo la disolucion o liquidacion, segun el caso.

El cese de operaciones no perjudicara el derecho de los inversionistas, o de los
acreedores de la entidad, a 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 los acreedores y las cuentas de
custodia de los tenedores o intermediarios se deberan pagar, y se deberan
devolver los fondos y demas bienes a sus propietarios dentro del tiempo sefialado
por la Comision.

Durante el periodo de liquidacion voluntaria, él o los liquidadores, segun sea el
caso, estaran obligados a informar a la Comision sobre el curso de la liquidacion,
con la periodicidad que ésta determine, y también a notificar a la Comisién si los
activos de la institucion registrada de que se trate son suficientes para cubrir sus
pasivos, y en caso de que no lo sean se procedera a intervenir la institucion
registrada, de conformidad con lo establecido en los articulos correspondientes.

Mientras dure la liquidacion, la Comision Nacional de Valores podra realizar las -
~ inspecciones Yy solicitar la presentacion de informes de situacién, que los
" liquidadores deberan presentarle, al menos, con caracter mensual. Asimismo, la

Comision Nacional de Valores podra adoptar las medidas que en cada caso

considere oportunas para la proteccién del publico inversionista, y entre otros

ordenar el traspaso de todos o parte de los valores a otra u otras entidades, asi
como el cambio de liquidadores.

Seran de aplicacion las reglas establecidas en el Titulo XIV del Decreto Ley 1 de
1999. Una vez que se haya finalizado adecuadamente la liquidacién, la Comision
cancelara la correspondiente licencia.
Capitulo Segundo
Custodios de Sociedades de Inversién

Articulo 83. Custodio.

Cada Sociedad de Inversion debera designar un Custodio que tendra
encomendadas las funciones establecidas en el presente Acuerdo, Y sera la
entidad donde se depositaran los valores, activos financieros y dinero efectivo de
las Sociedades de Inversién. Cada Sociedad de Inversién debera designar un solo
custodio, sin perjuicio de que pueda mantener diversos depositos y varios
subcustodios.
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Podran ser Custodios los Bancos o Casas de Valores que, de acuerdo con su plan

de negocios, puedan llevar a cabo tales servicios, las Centrales de Valores, las

empresas fiduciarias debidamente autorizadas por la Superintendencia de Bancos.

En tode caso, el dinero efectivo debera estar depositado en un Banco, sea como

Custodio 0 Subcustodio, en los términos previstos en el articulo siguiente, Séio
+  podran ser designados custodios personas juridicas.

Debera existir un veinte por ciento (20%) de directores independientes entre las
juntas directivas del Administrador de Inversiones y el Custodio. Igual proporcién
de directores independientes debera existir entre la Junta Directiva del Custodio y
de la Sociedad de Inversién. Para los propdsitos de determinar la independencia
de los Directores, se atendera a los criterios establecidos en el articulo 120 del
Decreto Ley 1 de 1999.

Los custodios de Sociedades de Inversion registradas deberdn someterse a
auditorias, arqueos e inspecciones de sus auditores externos, anualmente, con el
objeto de que se verifiquen la existencia y el estado de los activos bajo su:
custodia.

Articulo 84. Subcustodios.

El Custodio, siempre que no lo prohiba el contrato celebrado con la Sociedad de
Inversion o el Administrador de Inversiones, podra designar subcustodios, dentro y
fuera de Panama, para la custodia de parte o de la totalidad de los valores cuya
custodia tenga encomendada. No obstante, el Custodio sera responsable .de la
custodia de los valores, sin que esta responsabilidad se vea afectada por la
designacién de tales Subcustodios. '

Articulo 85. Funciones de los Custodios.

Los Custodios deberan garantizar que la propiedad, el pleno dominio y libre

disposicion de los activos pertenecen en todo momento a la Sociedad de

Inversion, manteniendo los activos de la Sociedad de Inversion registrada

debidamente identificados y segregados de sus propios activos, y tomando las

medidas necesarias para que dichos activos no puedan ser secuestrados,

embargados, sujetos a acciones de acreedores del custodio, ni afectados por la
- insolvencia, el concurso de acreedores, la quiebra o la liquidacion de éste.

Los Custodios, ademas, deberan cumpilir las siguientes funciones:

a) Completar las suscripciones de cuotas de participacion, cobrando el importe

- ..LQlrespondiente, cuyo neto abonaran en la cuenta de las Sociedades de
Inversion. La Comision prevista para estos casos para el Administrador de
Inversiones la abonara en la cuenta de éste, abierta en el propio Custodio.

b) Satisfacer por cuenta de las Sociedades de Inversion las redenciones de
las cuotas de participacion ordenadas por el Administrador de Inversiones,
cuyo importe neto adeudara en la cuenta de la Sociedad de Inversién. La
Comision descontada la acreditara al Administrador de Inversiones en la
cuenta que tenga en el propio Custodio.

¢) Pagar los dividendos de las cuotas de participacion, asi como cumplimentar
las ordenes de reinversion recibidas.
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d) Completar, por cuenta de las Sociedades de Inversién, las operaciones de
compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

e) Recibir los valores y constituirios en depdsito, garantizando su custodia y
expidiendo el correspondiente resguardo justificativo.

f) Recibir y custodiar los activos liquidos de las Sociedades de Inversion.

Capitulo Tercero _
Reglas aplicables a los Administradores de Inversiones y a los Custodios

Articulo 86. Sustitucién de Administradores de Inversién y Custodios.

1. E! Administrador de Inversiones o el Custodio podra acordar su sustitucion
cuando asi lo estime pertinente, cumpliendo con las reglas previstas en el
acta de autorizacion y en el contrato firmado con la Sociedad de Inversion o
el Administrador de Inversiones, que comunicéndolo por escrito presentado
a la Comisién Nacional de Valores, al que se acompafiard un escrito del
nuevo Administrador de Inversiones o Custodio, en el que se declare
dispuesto a aceptar tal funcién, siempre que cuente con las condiciones
establecidas para ello, y otro escrito de la Sociedad de inversién
autogestionada o el Administrador de Inversiones en el que acepte la
sustitucion. En ningun caso podra el Administrador de Inversiones o el
Custodio renunciar, dejar o abandonar el ejercicio de sus respectivas
funciones, hasta tanto no se haya designado la nueva entidad que le
sustituya y ésta reciba los valores o dineros.

2. La liquidacion forzosa o intervencién del Administrador de Inversiones o del
Custodio no producira la disolucién de la correspondiente Sociedad de
Inversién, pero la Entidad afectada cesara en la administracion o custodia
de la Sociedad de Inversion.

3. En caso de extincion o cese, cualquiera sea la causa, de los sefvicios del
Administrador de Inversiones, la administracién de la Sociedad de inversion
' quedara encargada, en forma automdtica y provisional, bajo la
responsabilidad del Custodio, a quien competera el ejercicio de todas las
funciones propias de aquélia, por un plazo maximo de tres (3) meses. Enel
caso de que la Sociedad fuera una persona juridica, a ésta corresponderia
su administracién y, en su caso, tendria tres meses para cumplir los
requisitos fijados en este Acuerdo para las Sociedades de inversion que se
autogestionen. Transcurrido el plazo de los tres (3) meses, sin que se haya
nombrado otro Administrador de Inversiones o la Sociedad de Inversion no
haya cumplido los requisitos para ser auto administrada, la Comision
ordenara su liquidacion y disolucion.

Articulo 87. Obligaciones y Responsabilidades.

Los Administradores de Inversiones y los Custodios deberan actuar en interés de
los participes en las inversiones y patrimonios que administren y custodien, siendo
responsables de todos los dafos y perjuicios que les causaran por el
incumplimiento de sus respectivas obligaciones. En el caso de que sea el Custodio
responsable, los inversores de la Sociedad de Inversion podran exigir esa
responsabilidad, actuando directamente 0 a través de la Sociedad de Inversion o
el Administrador de Inversiones. .
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Articulo 88. Realizacién de operaciones vinculadas. _
Quedaran sujetas a las normas relativas sobre operaciones vinculadas,
establecidas en este articulo, las Sociedades de Inversion registradas, los
Administradores de Inversiones, las entidades pertenecientes al mismo grupo que
/ la Sociedad de Inversién o los Administradores de Inversiones, asi como los
dignatarios y directores de todas estas entidades.
Son operaciones vinculadas:

a) El cobro de remuneraciones por la prestacion de servicios a una Sociedad
de Inversién, salvo por los servicios prestados por el Administrador de
Inversiones a la Sociedad de Inversion.

b) La obtencion por una Sociedad de Inversion de financiaciéon o la:
constitucion de depésitos, y

¢) La adquisicion por una Sociedad de Inversiéon de valores o instrumentos
emitidos o0 avalados por alguna de las personas definidas en el parrafo
anterior 0 en cuya emisiébn alguna de dichas personas actie como
colocador, asegurador, director o asesor, 0 de cualquier tipo de bienes de
dichas personas. '

Las Sociedades de Inversién y, en caso, los Administradores de Inversiones sélo
podrén realizar operaciones vinculadas cuando cumplan los siguientes requisitos:

a) ElI Administrador de Inversiones debera disponer de un procedimiento
interno recogido en su c6digo de conducta para cerciorarse de que la
operacion vinculada se realiza en interés exclusivo de la Sociedad de
Inversion y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de
mercado. La confirmacion de que estos requisitos se cumplen debera ser
adoptada por una comisién independiente creada en el seno de su-Junta
directiva, si ésta existe. En el caso de que se trate de una persona natural,
el Administrador de Inversiones debera tener adecuadamente
documentadas tales operaciones y una nota aclaratoria de los precios o las
condiciones aplicadas. La Comisién Nacional de Valores podra solicitar
tales documentos para el control de este tipo de operaciones. El
procedimiento interno podra prever un sistema simplificado de aprobacion
para operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia.

b) El Administrador de Inversiones debera informar en la informacién periddica
de la Sociedad de Inversién sobre los procedimientos adoptados para evitar
ios conflictos de interés y sobre las operaciones vinculadas.

Los requisitos anteriores serdn exigibles a la Sociedad de Inversion que no
hubiera delegado la gestién de sus activos en un Administrador de Inversiones.

Articulo 89. Plazo de Adecuacion.

Las sociedades de inversién que se encuentren registradas en la Comision a la
fecha de entrada en vigencia del presente Acuerdo, asi como los Administradores
de Inversion con Licencia expedida por la Comision, contaran con un plazo de seis
(6) meses para adecuarse a lo dispuesto en el presente Acuerdo.

Articulo 90. Entrada en Viaencia.
El presente Acuerdo entrara a regir el dia uno (1) de septiembre del afio dos mil

cuatro (2004). o ] o 3
Dado en la ciudad de Panama, a los veintitrés (23) dias del mes julio de afio dos

i tro (2004).
mil cuatro (. PUBLIQUESE Y CUMPLASE

CARLOS A. BARSALLOP.
Comisionado Presidente

ROLANDO DE LEON DE ALBA MARUQUEL PABON DE RAMIREZ
Comisionado Vicepresidente Comisionada




N© 25,109 Gaceta Oficial, jueves 5 de agosto de 2004

115

Repibhcs de Pansms
Catenitn Nacionsl de Valores

ANEXO Ne. 1
Foimularie SIIAS

(Acuerdo No.5 de 23 04 juho de 2004)
Para ta prosemadin dol topeite samenu sl do indlcadsios de seclodades dv | én 1oglanad
Poviodo qua se repana;
Fecha de P taclé
Datos de 1y Sacindad de hrvwislén
RAZON SOCIAL Y NOMBRE DEL FONDO RuC

FECHA DE INICIO DE OPERACIONES
NOMBRE DEL ADMOR DE INVERSIONES
TPO DE FONDO

Na. O ACCIONES/CUQTAS

SIMO INTERNET

Feolncion dal VNA y Rendimlentes

Ratornos pata ol pariode

Dotalles da las Inverslones

Comy e ey

Total de Cartaia de Inversienss

L ompras y Ventes i amte inde

Mitnars de lnvernieniuim

wiinde 1erminade

mnhu Iinpailantes

" lnchc ot 01 VNA par of CD @0 C08 Uno de los sevs () Ulmos mases cowsapendienien o periede gus e reports

flima del Reprasontante Logal do i
Secladad de b on o dol A




116 o Gaceta Oficial, jueves 5 de agosto de 2004 N° 25,109

Comisién Nacional de Valores
ANEXO No.2

FORMULARIO SI-EX
(Acuerdo No. 5-2004 de 23 de julio 2004)

“POR EL CUAL SE DESARROLLAN LAS DISPOSICIONES DEL TITULO IX
DEL DECRETO LEY 1 DE 1999 SOBRE SOCIEDADES DE INVERSION Y
ADMINISTRADORES DE INVERSION, SE ESTABLECE EL PROCEDIMIENTO
PARA LAS SOLICITUDES DE AUTORIZACION Y LICENCIA Y LAS REGLAS
= PARA SU FUNCIONAMIENTO Y OPERACION”

Capitulo Octavo
Comercializacion de fondos o socledades de inversion constituidos y
administrados en el exterior

A. Instrucciones de uso:

1. El presente Formulario RV- consiste en una guia para la presentacion ante
la Comisidon Nacional de Valores de la informacién referente a los fondos o
sociedades de inversién constituidos y administrados en el exterior, exentos
de registro en la Comision. El interesado podra disponer del mismo a través
de nuestra pagina de Internet www.conaval.gob.pa.

2. El Formulario deberd ser presentado y firmado por quien ejerza la
representacién legal de la entidad comercializadora o distribuidora de los
fondos o sociedades de inversién.

3. El presente formulario no debera contener informacidn ni declaraciones
falsas, ni podran omitir informacién sobre hechos de importancia que deben
ser divulgados en virtud del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1929 y sus
reglamentos o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas
en este formulario no sean tendenciosas 0 enganosas a la luz de las
circunstancias en las que fueron hechas.

4. Queda prohibido a toda persona hacer, 0 hacer que se hagan, en una
solicitud de registro o en cualquier otro documento presentado a la
Comisién Nacional de Valores en virtud del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio
de 1999 y sus reglamentos, declaraciones que dicha persona sepa, o tenga
motivos razonables para creer, que en el momento en gque fueron hechas, y
a la luz de las circunstancias en que fueron hechas, eran falsas o
engafosas en algun aspecto de importancia.

5. El presente formulario podra omitir informacion o documentos que consten
en los archivos de la Comisién, siempre y cuando dicha informacion o
dichos documentos estén vigentes. Si la informacion o documentos que
constan en los archivos de la Comisién han sido enmendados o
modificados, se debe suministrar copia del documento que contiene la
enmienda o modificacion. Este formulario podrd contener cualquier otra
informacién adicional que desee incluir, siempre que sea reievante y no
sea informacioén cuya inclusién esté prohibida por el Decreto Ley No. 1 de 8
de julio de 1999 o sus reglamentos.
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1. DATOS DE LA COMERCIALIZADORA:
a. Razbn social y nombre comercial. - |
b. Domicllio comercial, apartado postal, direccidn(es) de comeo
slectrénico, nimeros de teléfono y facsimile de la oficina

principal.
¢. Datos de la Licencia para desarroliar la actividad concedida
poria Comisién Nacional de Valores. (Resolucion, fecha)

2. DATOS GENERALES Y DE CONSTITUCION DEL FONDO O
" SOCIEDAD DE INVERSION EXTRANJERA

a. Particularidades del fondo o sociedad de inversion extranjera:
nombre, tipo de fondo, politicas de inversién y endeudamiento,
factores de riesgo, mecanismos de pago a los inversionistas,
listado bursétil, rendimiento de los ultimos cinco (5) afos.

b. Informacion sobre el registro o autorizacion: lugar, fecha,
nombre de la entidad.

c. Nombres y resumen de la experiencia del Administrador de
Inversiones y del Custodio.

El suscrito ' con cédula de identidad personal / pasaporte No.

. nacional de la Republica de , actuando en mi
calidad de de la sociedad , por este medio

CERTIFICO que la informacion contenida en el Formulario RV-SIE, asi como en
los demas documentos adjuntos a éste, es correcta y se ajusta a la realidad de la
sociedad .

Nombre: Firma: _
Cédula / Pasaporte:
Fecha:
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Acuerdo 5-2004

Republica de Panama
Comision Nacional de Valores

ANEXO No.3

FORMULARIO DMI-3
(Acuerdo No. 5-2004 de 23 de julio 2004)

- 'para la presentacién de la informacién sobre composicion acclonaria y
accionistas controlantes de las personas que soliciten Licencia de
Administrador de Inversiones.

1. Suministre la informacién requerida en el siguiente cuadro, gque podra
ser adaptado teniendo en cuenta las agrupaciones que reflejen la
distribucion real del capital social del solicitante:

NOMBRE DE CANTIDAD | NUMERO TOTAL NUMERO * DEL NUMERO DE
ACCIONISTA DE DE TOTAL DE ACCIONES DE LA
ACCIONES ACCIONISTAS ACCIONES SOCIEDAD EN SU
QUE POSEE DE LA PODER
SOCIEDAD

2. Suministre los datos generales de los accionistas con posiciones
controlantes en la sociedad solicitante:

Nombre Céduia No. Domicllio

" La informacién contenida en este Formulario cubre hasta la siguiente fecha: -

La persona que completa y firma este documento debe presentar tan pronto se
produzca la informacion o documentacion que actualice el contenido este

formulario.

Egta informacidn es de caracter reservado de conformidad con el Acuerdo No.5
de 23 de julio de 2004, y no podra ser consultada por el publico.

NOMBRE Y FIRMA DEL REPRESENTANTE LEGAL
O DEL DIRECTOR O DIGNATARIO AUTORIZADO
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Republica de Panama
Comisién Naciona! de Valores

ANEXO NO. 4 -
FORMULARIO DMI-4

(Acuerdo No.5 de 23 de julio de 2004)

DATOS GENERALES Y
EXPERIENCIA PROFESIONAL

Para su aplicaclén a:

a. Directores y Dignatarios de solicitantes de Licencia de

Administrador de Inversiones

b, Solicitantes de Licencia de Ejecutivo Principal de

Administrador de inversiones.

Declaracion:

El suscrito declara bajo la gravedad de juramento la veracidad de la informacion
aqui suministrada y la que acompane esta forma. Cualquier tipo de fraude,
omisién y/o informacién enganosa en la misma sera sancionada de acuerdo a la

legislacion de la Republica de Panama.

|. Datos Generales y Personales

A. Nombre
Completo:

Fecha de
Nacimiento:

o o

Numero de Cédula o Documento de Identidad
Personal;
Profesion:

Direccion
Domiciliaria:

Apartado y Zona
Postal:

. Direccidn
electronica:

r @ m mO

Numero
Telefonico:

1. Numero de
Fax:

Il. Detalle de la Experiencla Profesional:

Detalle la totalidad de afos de experiencia profesional con los que cuenta. Se
debera indicar el nombre del empleador, afos de servicio, cargo o posicion
ocupada, jele o gupervisor inmediato, asi como un breve resumen de las
funciones que tenia bajo su cargo. Esta informacion debera ser
proporcionada iniciando  por la relacion  laboral establecida
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II. Preparacién Académica (completar la informacién en el orden establecido; si
lo solicitado no aplica sefialarlo expresamente)

A. Doctorados:
B. Maestrias:
C. Licenciaturas:

Detalle de la informacién

Nombre del  Ciudad y Pais ARos Ao de Titulo
Centro donde estudié  atendidos culminacién - obtenido
Educativo

L]

IV. Informacién Extracurricular

A. Cursos, seminarios, Congresos y/o programas de capacitacion tomados en
los dltimos cinco (5) afios.

B. Conferencias o Ponencias dictadas en los (ltimos cinco (5) afios, o
participacion en la preparacién de los mismos en cardcter de promotor u
organizador,

C. Trabajos Académicos. De aplicar, sefidlese la institucion o centro educativo
en el cual se esta laborando como académico o profesor ponente, asi como
la materia o curso impartido.

D. Asociaciones. Nombrar aquellas asociaciones profesionales de las cuales
la persona forma parte.
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V. idiomas
Este punto sélo debera ser detallado en el caso que la persona maneje otro idioma
distinto o adicional al idioma espaiiol.

VI. Desempeiio profesional en el Mercado de Valores

A. Sefale los afios de experiencia de la persona solicitante en el mercado de

valores en Panama o en el ambito intemacional. De ser fuera de la
jurisdiccion nacional, indique el pais y el tiempo (fecha de inicio y de
terminacion de la relacion laboral) durante el cual presto sus servicios, asi
como el nimero de autorizacion para el ejercicio de dicho cargo, si fuese el
caso.

Detalle la experiencia de la persona solicitante en materia exclusiva al
mercado de valores en Panamd. Esta informacién debera ser exhaustiva e
incluir desde cinco (5) afios anteriores a la fecha de presentacion de esta
forma.

. La persona solicitante ha sido objeto de investigacién por parte de la

Comisién Nacional de Valores o cualquier otro organismo internacional con
facultades similares a las de la Comisién en la Republica de Panama, por
motivo de falta o incumplimiento a las leyes y/o reglamentos.. De ser
afirmativa la respuesta, detalle las circunstancias de la misma.

VIL. Otras Actividades Profesionales: Marque la que aplique:

A

En caso de que la persona solicitante se ancuentre realizando otra
actividad profesional, ademas de para la cual aplica, indique cual y
desde cuando.

En caso de que los negocios principales de la persona solicitante
involucran ur giro de actividades ajenas al mercado de valores, favor
explique en que consisten l0s MiSMOS. '

Favor indicar si la persona solicitante posee, 0 5@ encuentra tramitando
la obtencién de, algun tipo de licencia, algun tipo de licencia expedida
por la Comisién Nacional de valores. En caso afirmativo, indique el tipo
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de licencia, nimero de la misma y su fecha de expedicién o el status del
tramite, segun corresponda. :

D. Favor indicar si la persona solicitante es propietaria efectiva de un % de
acciones que ejercen control de la sociedad para la cual prestara sus
servicios, de acuerdo a lo estipulado en el Procedimiento sobre los
Requisitos para el otorgamiento de Licencia y Procedimientos de
Operacién de las Casas de Valores, Asesor de Inversiones, Corredor de
Valores, Ejecutivos Principales y Analistas. :

La informacion contenida en este Formulario cubre hasta la siguiente fecha:

La persona que completa y firma este documento debe presentar tan pronto se
produzca la informacién o documentacion que actualice el contenido del Apartado
| de este formulario.

NOMBRE Y FIRMA

Republica de Panama
Comisién Nacional de Valores

ANEXO No. 5
(Acuerdo No.5 de 23 de julio de 2004)

Texto del Aviso a ser publicado en los trdmites de cancelacién voluntaria de
licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones, en un
tamano minimo de 4” x 4”;

AVISO DE CANCELACION DE LICENCIA DE EJECUTIVO PRINCIPAL DE
ADMINISTRADOR DE INVERSIONES

Por este medio se notifica que -

'Con licencia debidamente otorgada por la Comisién Nacional de Valores para

ejercer funciones de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones, tal como
consta en la Resolucion No. de __ de de , ha
solicitado ante dicha Comision la cancelacion de su licencia.

La Comision Nacional de Valores procedera a la cancelacion de la licencia,
transcurridos treinta (30) dias calendario contados a partir de ia tercera publicacién
de este aviso de cancelacién, por ende, toda persona con reclamacién vélida en
contra de deberé interponeria ante la

Comision Nacional de Valores dentro del periodo precitado.
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DECRETO EJECUTIVO N¢ 86
(De 4 de agosto de 2004)

“Por el cual el Organo Ejecutivo convoca a la Asamblea Legislativa a Sesiones
Extraordinarias™

" LA PRESIDENTA DE LA REPUBLICA
En uso de sus facultades constitucionales,

DECRETA:

ARTICULO UNICO: Convocar a la Asamblea Legislativa a sesiones extraordinarias,
desde el Jueves 5 de agosto hasta el Viernes 13 de agosto de 2004, para considerar los
siguientes temas:

1. Proyecto de Ley “Por la cual se modifican los articulos 1, 2, 3 y 5 de la Ley No. 53 de
12 de dlClembre de 1995, los articulos 185 y 344 del Codlgo Penal, se adicionan los
articulos 1-A y 11-A de la Ley No. 53 de 12 de diciembre de 1995, los articulos 138-A.
y 344-A del Cédigo Penal, y se dictan otras disposiciones”.

2. Proyecto de Ley “Por la cual se derogan algunos articulos de la Ley 78 de 23 de junic
de 1941, se deroga la Ley 120 de 2 de abril de 1943 y se dictan otras disposiciones™.

L

Proyecto de Ley “Por la cual se dicta 1a Ley de Migracion y Naturalizacion”

/

Dado en la ciudad de Panama a los 4 dias del mes de agosto de dos mil cuatro (2004).

COMUNIQUESE Y CUMPLASE,

MIREYA MOSCOSO E MIRNA PITTI DE O'DONNELL
Presidenta de la Republica Ministra de la Presidencia
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MINISTERIO DE LA PRESIDENCIA
DECRETO EJECUTIVO Ne¢ 85
(De 4 de agosto de 2004)

“Por el cual se prorroga el periodo de sesiones extraordinarias de la Asamblea Legislativa, |
?)%g:gcadas por el Organo Ejecutivo mediante Decreto Ejecutivo No. 79 de 26 de julio de

LA PRESIDENTA DE LA REPUBLICA
En uso de sus facultades constitucionales,

DECRETA: .

ARTI(_:ULO UNICO: Prorrogar del Jueves S de agosto al Viernes 13 de agosto de 2004,
inclusive, el periodo de sesiones extraordinanas de la Asamblea Legislativa, convocadas
por el Organo Ejecutivo mediante Decreto Ejecutivo No. 79 de 26 de julio de 2004; para
tratar el Proyecto de Ley “Por la cual se modifica ¢l articulo 242 y se adicionan los
articulos 242-A, 242-B y 242-C al Capitulo M1 del Titulo VII del Cédigo Penal y se

adicionan los articulos 2120-A y 2120-B al Cddigo Judicial™.
Dado en la ciudad de Panamé a los 4 dias del mes de agosto de dbs mil cuatro (2004).

COMUNIQUESE Y CUMPLASE,

MIREYA MOSCOSO MIRNA PITTI DE O'DONNELL
Presidenta de la Republica ' Ministra de la Presidencia

4
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AVISO
En cumplimiento del
Articulo 777 del
Codigo de Comercio,
aviso al publico que
yo, CRISTINA
GLORIA BARRIA
DE YAU, mujer
panamefia. con
cédula de identidad
9-736-64, propietaria
y representante legal
de REPUESTOS 88,
he traspasado en
venta dicho local,
amparado bajo

registro comercial,
tipo B, N2 10486,
localizado en La
Chorrera, Ave,
Libertador, casa N2
4619, Barrio Balboa,
al serior JUAN CHEN
SUN, varén

panamefio, mayor de -

edad, con cédula de
identidad nimero 8-
811-1504.
Atentamente
Cristina G. Barria de
Yau
Céd. 9-736-64

 AVISOS

L- 201-62706
Tercera publicacion

AVISO DE
DISOLUCION
Por medio de la
Escritura Pdblica N
7280 de 5 de julio de
2004, de la Notaria
Primera del Circuito
de Panama,
registrada el 23 de
julio de 2004, a la
Ficha 358724,
Documento 646444,

de la Seccidén de
Mercantil del Registro
Publico de Panama,
ha sido disuelta la
s ociedad
WOODLINK
MARITIME INC.

.- 201-62558

Unica publicacion

AVISO
Hacemos del
conocimiento publico
que la Sociedad
CEDELCA, S.A,

traspasa el esta-
blecimiento comer—
cial EL BODEGON

DE PISOS Y
AZULEJOS, a la
Sociedad EL
BODEGON DE
PISOS Y

AZULEJOS, S.A,,
cumpliendo con el
Articulo 777 del
Cédigo de Comercio.
Panama, 29 de julio
de 2004

L- 201-63019
Primera publicacion

REPUBLICA DE
PANAMA
MINISTERIO DE
DESARROLLO

AGROPECUARIO .

DIRECCION
NACIONAL DE
REFORMA
AGRARIA
REGION
METROPOLITANA
EDICTO
N® 8-137-97
El suscrito
funcionario
sustanciador de la
Direccion Nacional
de Reforma Agraria,
en la provincia de

Panama al publico.
HACE CONSTAR:
Que el sefor (a)
CRISTOBAL BENIS
CASTRO (legal)
CRISTOBAL
MONICO BENIS
CASTRO (usual),
vecino (a) de Calzada
Larga del
corregimiento de
Chilibre, distrito de
Panama, portador de

(__ EDICTOSAGRARIOS )

la cédula de identidad
personal N2 8-40-
115, ha solicitado a la
Direccién Nacional
de Reforma Agraria,
mediante solicitud N¢
8-479-72 de 3 de
septiembre de 1972,

segun plano
aprobado N2 87-14-
9314 de 21 de

octubre de 1988, la
adjudicacién a titulo
oneroso de una
parcela de tierra
patrimonial
adjudicable, con una
superficie de 0 Has.

"+ 7840.41 M2, que

forma parte de la
finca 1935 inscrita al
tomo 33, folio 232, de

propiedad del
Ministerio de
Desarrollo
Agropecuario.

El terreno esta

ubicado en ta
localidad de Calzada
Larga, corregimiento
de Chilibre, distrito de
Panama, provincia

de Panama,
comprendido dentro
de los siguientes
linderos:

NORTE: Carretera
*de 15.00 metros de

ancho.

SUR: Linea de
transmisién del
I.R.H.E.

ESTE: Servidumbre
de por medio a José
Roman Benis,
Demetrio Pérez.

OESTE: Bolivar
Benis.
Para los efectos

legales se fija este
Edicto en lugar visible
de este Despacho,
en la Alcaldia del
distritode ___oenla
corregiduria de
Chitibre y copias del
mismo se entregaran
al interesado para
que las haga publicar
en los organos de
publicidad
correspondientes, tal
como lo ordenael Art,
108 del Codigo

Agrario. Este Edicto
tendra una vigencia
de quince (15) dias a
partir de la ultima
publicacién.

Dado en Panama, a
los 17 dias del mes
de noviembre de
1997.

ALMA BARUCO DE
JAEN
Secretaria Ad-Hoc
ING. ARISTIDES
RODRIGUEZ
Funcionario’
Sustanciador
L- 201-61282

Unica
publicacién R

REPUBLICA DE
PANAMA
MINISTERIO DE
DESARROLLO
AGROPECUARIO
DIRECCION
NACIONAL DE
REFORMA
AGRARIA
REGION
METROPOLITANA

EDICTO

N2 8-AM-156-03
El suscrito
funcionario
sustanciador de la
Direccién Nacional
de Reforma Agraria,
en la provincia de
Panama al publico.
HACE CONSTAR:
Que el seiior (a) ELKI
DARIO FONG
ESTRIBI, vecino (a)
de San Vicente,
corregimiento de
Chilibre, distrito de
Panama, provincia
de Panama, portador
de la ceédula de
identidad personal N2
8-402-516, ha
solicitado a la
Direccién Nacional
de Reforma Agraria,
mediante solicitud N®
8-224 del 17 de
diciembre de 1996,
segun plano
aprobado N? 808-15-
16626, la
adjudicacion del titulo
oneroso de una
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parcela de tierra
patrimonial
adjudicable, con una
superficie de 0 Has.
+ 0637.00 M2, que
forma parte de la
finca N2 6420, inscrita
al Tomo 206, Folio
252 propiedad del

Ministerio de
Desarrollo
Agropecuario.

El terreno esta

ubicado en la
localidad de San
Vicente,
corregimiento de
Chilibre, distrito de
Panama, provincia
de Panama,
comprendido dentro
de los siguientes
linderos:

NORTE: Asuncion
Martinez.

SUR: Flor Torres de
Barria.

ESTE: Luz Damaris
Canduya Villarreal.
OESTE: Calle de
15.00 mts. de ancho.
Para los efectos
legales se fija el
presente Edicto en
tugar visible de este
Despacho, en la
Alcaldia del distrito de
Panama, o en la
corregiduria de
Chilibre y copias del
mismo se entregaran
al interesado para
que las haga publicar
en los drganos de
publicidad
correspondientes, tal
como lo ordena el Art.
108 del Codigo
Agrario. Este Edicto
tendra una vigencia
de quince (15) dias a
partir de la dltima
publicacion.

Dado en Panama, a
los 11 dias del mes
de noviembre de

2003.
FULVIADEL C.
GOMEZ
Secretaria Ad-Hoc
ING. PABLO E.
VILLALOBOS D.
Funcionario
Sustanciador
L-201-61281
Unica
publicacién R

REPUBLICA DE
PANAMA
MINISTERIO DE
DESARROLLO
AGROPECUARIO
DIRECCION
NACIONAL DE
REFORMA
AGRARIA
REGION N2 5,
PANAMA OESTE
EDICTO
N2 153-DRA-2004
El suscrito
funcionario
sustanciador de la
Direcciéon Nacional
de Reforma Agraria,
en la provincia de

Panama al publico.
HACE CONSTAR:
Que el sefor (a)
DARIO DE LA ROSA
GOMEZ BENITEZ,
vecino (a) de Las
Gaitas del
corregimiento de Ciri
Grande, distrito de
Capira, provincia de
Panama, portador de
ja cédula de identidad
personal N? 8-744-
1793, ha solicitado a
la Direccion Nacional
de Reforma Agraria,
mediante solicitud N®
B-5-683 del 13 de
julio de 2000, segun
plano aprobado N°
803-06-16133, la
adjudicacion a“itulo
oneroso de una
parcela de tierra

patrimonial
adjudicable, con una
superficie de 9 Has.
+ 8740.18 M2 que
forma parte de la
finca N2 5383, inscrita
al Tomo 159, Folio
140, de propiedad del

Ministerio de
Desarrolio
Agropecuario.

Ei terreno esta
ubicado en la

localidad de Las
Gaitas, corregimiento
de Ciri Grande,
distrito de Capira,
provincia de
Panaméa,
comprendido dentro
de los siguientes
linderos:

NORTE: Serv. de
5.00 mts. a otros
lotes, Benicio
Sanchez, Evaristo
Gomez.

SUR: Jose De la
Rosa Gomez y
Evaristo Gomez.
ESTE: Juan Goémez,
José Goémez.
QESTE: José De la
Rosa Gomez,
Benicio Sanchez.
Para los efectos
legales se fija el
presente Edicto en
lugar visible de este
Despacho, en la
Alcaldia del distrito de
Capira o en la
corregiduria de Ciri
Grande y copias del
mismo se entregaran
al interesado para
que las haga publicar
en los érganos de
publicidad
correspondientes, tal
como lo ordena el Art.
108 det Cdbdigo
Agrario. Este Edicto
tendra una vigencia
de quince (15) dias a
partir de la uitima

publicacion.

Dado en Capira, a los

02 dias del mes de

julio de 2004.

YAHIRA RIVERA M.

Secretaria Ad-Hoc
ING. AGUSTIN

ZAMBRANO
Funcionario
Sustanciador

L- 201-58634

Unica

publicacién R

REPUBLICA DE
PANAMA
MINISTERIO DE
DESARROLLO
AGROPECUARIO
DIRECCION
NACIONAL DE
REFORMA
AGRARIA
REGION N2 5,
PANAMA QESTE
EDICTO
N? 154-DRA-2004
El suscrito
funcionario
sustanciador de la
Direccion Nacional
de Reforma Agraria,
en la provincia de
Panama, a! publico.
HACE SABER:
Que el sefior (a)
D I G N A
ESPERANZA
CAMARGO VEGA Y
OTROS, vecino (a)
de Nombre de dios,
del corregimiento de
Portobelo, distrito de
Colén, portador de la
cédula de identidad
personal N2 7-56-
670, ha solicitado a la
Direccion Nacional
de Reforma Agraria,
mediante solicitud N2
8-5-323-2001, segun
plano aprobado N°
807-03-16615, |a
adjudicacion a titulo
oneroso de 2 (dos)

parcelas de tierra
patrimonial
adjudicable, con una
superficie de 95 Has.
+ 4382.32 M2, que
forma parte de la
finca N® 1195; 5601,
inscrita al Tomo N°®
118; 169, Folio N®

194, 292, de
propiedad del
Ministerio de

Desarrollo
Agropecuario. El
terreno esta ubicado
en la localidad de
Cerro Cama,
corregimiento de
Amador, distrito de La
Chorrera, provincia
de Panama,
comprendido dentro
de los siguientes
linderos:

Parcela A: (6 Has. +
5510.86 m2).
NORTE:
Franco.
SUR; Carretera de
asfalto de 30.00 mis.
hacia Cerro Cama y
hacia Arenosa.

Eloy

ESTE: Rodolfo
Franco, Francisco
Franco, Hipépito

Franco campo.
OESTE: Ana Celia
Moreno Martinez,
Ofelia Lorenzo,
camino de tosca de
10.00 mts. hacia
otras fincas.

Parcela B (33 Has. +
8871.46 m2)
NORTE: José Abel
Samaniego, Victor
David Chupintaz,
Abel Moreno, camino
de 5.00 mts. hacia rio
Los Hules y hacia
Cerro Cama.

SUR; Carret. de
asfalto de 30.00 mts.
hacia Arosemena y
hacia Cerro Cama,:
Rita Leonor de
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Para los efectos
legales se fija este
Edicto en lugar visible
de este Despacho,
en la Alcaldia del
distrito de La

Chorrera o en la’

corregiduria  de
Amador y copias del
mismo se entregaran
al interesado para
que las haga publicar
en los 6rganos de
publicidad
correspondientes, tal
como lo ordena el Art.
108 del Cddige
Agrario. Este Edicto
tendra una vigencia
de quince (15) dias a
partir de la ultima
publicacién.
Dado en Capira, a los
02 dias del mes de
julio de 2004,
YAHIRA RIVERA M.
Secretaria Ad-Hoc
ING. AGUSTIN
ZAMBRANO
Funcionario
Sustanciador
L- 201-58924
Unica _
publicacién R

REPUBLICA DE
PANAMA
MINISTERIO DE
DESARROLLO
AGROPECUARIO
DIRECCION
NACIONAL DE
REFORMA
AGRARIA
REGION N¢ 5,
PANAMA QESTE
EDICTO

HACE CONSTAR:
Que el sefior (a)
MARIO ANTONIO
ORTEGA ALFARO,

vecino (a) de Villa del .

Campo del
corregimiento de
Puerto  Caimito,
distrito de La

Chorrera, provincia
de Panama, portador
de la cédula de
identidad personal N®
8-431-871, ha
solicitado a la
Direcciéon Nacional
de Reforma Agraria,
mediante solicitud N2
8-5-111 del 25 de

febrero de 2002,

segun plano
aprobado N? 801-01-
17051, la

adjudicacion del titulo
oneroso de una
parcela de tierra
patrimonial
adjudicable, con una
superficie de 0 Has.
+ 5058.24 M2, que
forma parte de la
finca N2 25793,
inscrita al tomo 623,
folio 52, de propiedad

del Ministerio de
Pesarrollo
Agropecuario.

El terreno esta
ubicadoe en la

localidad de Cerro
Silvestre,
corregimiento de
Cabecera, distrito de
Arraijan, provincia de

"P anama,

comprendido dentro
de los siguientes
linderos:

OESTE: Jacinta
Berrios Degracia.
Para los efectos
legales se fija el
presente Edicto en
lugar visible de este
Despacho, en la
Alcaldia del distrito de
Arraijan o en la
corregiduria  de
Cabecera y copias
del mismo se
entregaran al
interesado para que
las haga publicar en
los d6rganos de
publicacién
correspondientes, tal
como lo ordena el Art.
108 del Cddigo
Agrario. Este Edicto
tendra una vigencia
de quince (15) dias a
partir de la dltima
publicacién.
Dado en Capira, a los
05 dias del mes de
julio de 2004.
YAHIRA RIVERA M.
Secretaria Ad-Hoc
ING. AGUSTIN
ZAMBRANO
Funcionario
Sustanciador
L- 201-59002
Unica
publicacion R

REPUBLICA DE
PANAMA
MINISTERIO DE
DESARROLLO
AGROPECUARIO
DIRECCION
NACIONAL DE
REFORMA
AGRARIA

de Reforma Agraria,
en la provincia de
Panama al publico.
HACE SABER:
Que el sefior (a)
UBALDINO GIL
CARDENAS Y
OTRO, vecino (a) de
Los Chorros,
corregimiento de Ciri
de Los Sotos, distrito
de Capira, portador
de la cédula de
identidad personal N¢
8-525-1635, ha
solicitado a |Ia
Direccion Nacional
de Reforma Agraria,
mediante solicitud N®
8-5-567-2001, segun
plano aprobado N?
803-08-16353, la
adjudicacién a titulo
oneroso de una
parcela de tierra
Baldia Nacional
adjudicable, con una
superficie de 26 Has.
+ 8577.30 M2,
ubicada en Los
Canones,
corregimiento de
Trinidad, distrito de
Capira, provincia de
P anama,
comprendida dentro
de los siguientes
linderos:
Parcela N2 A: Globo
21 Has. + 5805.32
m2
NORTE: Camino de

-10.00 mts. a Los

Cafiones y a Los

Chorritos y
Florenbtino Soto y
quebrada Ortigal.

SUR: Luis Alberto

128 :
_

/ Alvendas. N°155-DRA-20046 N O R T E : REGION N2 5, ‘Avila Batista,
ESTE: Camino de E! suscrito Servidumbre de 500 PANAMAOESTE ESTE: Marcos
tosca a Carret. de funcionario mts. hacia carretera EDICTO Flores, quebrada
asfalto a Cerro Cama sustanciador de la principal. N2 156-DRA-2004  Ortigal y Ramiro
y a Arenosa y hacia Direccion Nacional SUR: Francisco EI suscrito Marciaga.

otras fincas. de Reforma Agraria, Martinez Lorenzo. funcionario OESTE: José -
OESTE: Rio Los en la provincia de ESTE: Hildaura sustanciador de la Natividad Gil Benitez
Hules. Panama al pablico Moreno Vega. Direccién Nacional y quebrada Ortigal.

Parcela N2 B: Globo
5 Has. + 2771.98 m2
NORTE: Rfo Cirf
Grande.

SUR: Camino de
10.00 mts. a Los
Cafones y a Los
Chortritos.

ESTE: Florentino
Soto.

OESTE: José
Natividad Gil Benitez,
Qda. Ortigal y tierra
inaccesible
(precipicios).

Para los efectos

legales se fija este

Edicto en lugar visible
de este Despacho,
en la Alcaldia del
distrito de Capiraoen
la corregiduria de
Trinidad y copias del
mismo se entregaran
al interesado para
que las haga publicar
en los 6rganos de
publicidad
correspondientes, tal
como lo ordena el Art.
108 del Cddigo
Agrario. Este Edicto
tendra una vigencia
de quince (15) dias a
partir de la ultima
publicacién.
Dado en Capira, a los
05 dias del mes de
julio de 2004.
ZULEIKA CASTILLO
Secretaria Ad-Hoc
ING. AGUSTIN
ZAMBRANO
Funcionario
Sustanciador
L- 201-59290
Unica
publicacién R




