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REPUBLICA DE PANAMA

Decreto Ejecutivo No. 440
(dedép dij@ de 2011)

Que modifica el Decreto Ejecutivo No.34 de 16 de julio de 2009

El Presidente de la Reptiblica,
en uso de sus facultades constitucionales y legales,

CONSIDERANDO:

Que la Constitucidn Politica de la Repiiblica, en su articulo 60, establece que
es obligacién del Estado elaborar politicas econdémicas encaminadas a
promover el pleno empleo y asegurar a todo trabajador, las condiciones
necesarias para una existencia decorosa;

Que la globalizacién de la economis, asf como los cambios tecnologicos,
exigen cada dia mayor competitividad, por lo que se¢ hace indispensable la
capacitacién permanente con acreditacion y certificacién laboral que permita
el acceso al mercado de trabajo;

Que se evidencia el crecimiento porcentual a nivel nacional de jévenes que
por ausencia de experiencia laboral y por no haber desarrollado la
capacitacién y las destrezas requeridas, no les resulta posible ¢l acceso a un
empleo;

Que por les razones anteriormente expuestas, mediante Decreto Ejecutivo
No.34 de 16 de julio de 2009, se cre¢ un programa para jovenes con el
propdsito de incorporarlos al mercado laboral, ¢l cual se denominé “Mi Primer
Empleo”, asignindosc al Ministerio de Trabajo y Desarrolio Laboral
(MITRADEL), al vislumbrarse con una visién sistematica y gerencial del
desarrollo organizacional y productivo;

Que debido a la situacién experimentada en este segmento socioecondmico y
como consecuencia del sustancial incremento de jovenes desempleados;
resulta imprescindible que se fortalezcan y amplien acciones concretas para
lograr su acceso efectivo al mercado laboral;

Que mediante Ley 8 de 2000, modificada por la Ley 72 de $ de noviembre de
2009, se cred la Autoridad de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa
(AMPYME), como entidad auténoma del Estado, con patrimonio propio,
rectora en materia de la micro, pequeiia y mediana empresa, y responsable de
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generar las condiciones para el desamrollo de la micro, pequefia y mediana
empresa, por su cardcter multisectorial y capacidad de generar empleos;

Que conforme la Ley 72 de noviembre de 2009, la finalidad de la Autoridad
es el desarrollo de la micro, pequefia y mediana empresa, para promover
empleo decente y_productivo, a través de la creacién de empresas sostenibles y
el incremento sustantivo de la competitividad y productividad de las empresas
existentes;

Que entre los objetivos y funciones de la AUTORIDAD, con respecto a la
micro, pequefia y mediana empresa, estdn los de promover la creacién de
empresas , a fin de contribuir al incremento de su capacidad generadora de
empleos y de valor agregado a la produccién. De igual manera, la
coordinacién con las entidades piblicas que desarrollan actividades
relacionadas con el sector, para que se conviertan en facilitadoras de las
iniciativas de los cmpresarios y de la reconversion laboral de los
desempleados;

Que en atencidn a la experiencia vivida con esta iniciativa, resulta necesario
redefinir ¢l enfoque del Programa “Mi Primer Empleo”, a fin de direccionarlo
ente otros aspectos, al fomento del desarrollo de la micro, pequeiia y
mediana empresa, “para promover empleo_decente y productivo™ a través de
la creacién de empresas sostenibles y el incremento sustantivo de la
competitividad y productividad de las empresas existentes; articulando asi a
las micros, pequefias empresas y el empleo, con la capacitacion laboral; sin
soslayar la ejecucién de acciones concretas para lograr el acceso de los
Jjévenes, al mercado laboral formal;

Que son atribuciones del Organo Ejecutivo, coordinar la labor de la
administracidn y emitir las reglamentaciones requeridas para el ejercicio
eficaz de los planes y programas de gobierno.

DECRETA:

ARTICULO 1. B programa “Mi Primer Empleo” esta dirigido a incorporar a
los jovenes al mercado laboral con una visién sistematica y gerencial del
desarrollo organizacional y productivo a través de la creacién de nuevas
empresas y la capacitacién laboral,

ARTICULO 2. La estructura organizativa y funcional del programa “Mi
Primer Empleo™, estard a cargo de la Autoridad de la Micro, Pequefia y
Mediana Empresa (AMPYME).
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ARTICULO 3. E! progtama “Mi Primer Empleo” serd financiado con fondos
del Gobierno Central, para lo cual se dispondré de un presupuesto de B/ 11,
500,539.00 (Once Millones Quinientos Mil, Quinientos Treinta y Nueve Mil
Balboas con 00/100) semestrales, los cuales se obtendrin de los recursos
asignados al Instituto Nacional de Formacién Profesional y Capacitacién para
¢l Desarrollo Humano, que seran consignados en e} Presupuesto del Fondo de
Asistencia Técnica y Capacitacién de la Autoridad de Ia Micro, Pequeiia y
Mediana Empresa (AMPYME),

ARTICULO 4, Para ingresar al programa “Mi Primer Empleo”, se requiere
la edad de dieciocho a veintinueve afios y estar registrado en el Registro
Empresarial de la Autoridad de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa
(AMPYME).

ARTICULO 5. B programa “Mi Primer Empleo” tendrd dos (2)
modalidades, a saber: 1. Aprendices Especialistas y 2. Gestion Empresarial.

ARTICULO 6. Los jévenes y las jovenes que ingresen al programa de “Mi
Primer Empleo” ¢n la modalidad de Aprendices Especiales, recibirdn ¢l pago
de estipendios por parte del Estado, entendiéndose que por esta razén no
existird relacién de trabajo.

ARTICULO 7. Las empresas que reciban Aprendices Especialistas en sus
centros de trabajo como apoyo a este programa, no serdn responsables con
éstos, por el pago de ningin tipo de prestacién laboral, mientras dure el
programa. )

ARTICULO 8. Los jévenes y las jévenes que ingresen al programa “Mi
Primer Empleo”, estarén cubiertos por un seguro colectivo de accidentes, que
serd contratado por el Estado con los fondos del programa, hasta que este
concluya.

ARTICULO 9. Los jévenes y las jovenes que ingresen al programa “Mi
Primer Empleo” en la modalidad de Gestidn Empresarial, recibirdn un
Capital Semilla, para iniciar su negocio. Dicho Capital Semilla ser4 entregado
de acuerdo a modalidades y procedimientos que desarrolla la AMPYME a
traves de sus programas y proyectos.

ARTICULO 10. El Minigterio de Economia y Finanzas y la Contraloria
General de la Republica, ejecutaran las acciones administrativas, financieras y
presupuestarias necesarias para el efectivo cumplimento de este programa.

ARTICULO 11. Este Decreto Ejecutivo modifica el Decreto Ejecutivo No.
34 de 16 de julio de 2009,

ARTICULO 12. El presente Decreto Ejecutivo entraré a regir a partir de su
promulgacién,
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COMUNIQUESE Y CUMPLASE,
Dado ¢n la ciudad de Panam4, a los ,14 dias del mes dc/‘é;‘/dc dos mil

once (2011).

Presidente de 1a Repilblica .

Ministra de Trabajo y Desarrollo Laboral
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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

RESOLUCION CNV No. 36 -/(

De_0D de_ Pobnerer de 2011

La Comisién Nacional de Valores, en uso de sus facultades legales, y
CONSIDERANDO:

Que de conformidad con lo dispucsto en el Numeral 2 del Articulo 8 del Decreto Ley N° 1 de
julio de 1999, corresponde a la Comisién Nacional de Valores resolver sobre las solicitudes de
registro y cualquier otra que s le presenten a su consideracion.

Que mediante el Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003 se adopta el procedimiento para la
presentacién de solicitudes de Registro a Términos y Condiciones de Valores registrados en la
Comisién Nacional de Valores.

Que el articulo 3 del Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003 establece la suspension de la
negociacion publica de los valores del emisor afectos a la modificacion por un plazo de tres (3)
dias hébiles, plazo que podra prorrogarse si a juicio de la Comisién esta medida es necesaria para
salvaguardar los intereses de los tenedores de los valores.

Que mediante apoderado legal se presentd memorial de solicitud de registro de modificacion a
términos y condiciones de los Bonos por un valor de hasta Ciento Cincuenta Millones de Délares
(US$150,000,000.00) registrados y autorizados para oferta publica mediante la Resolucion CNV
No.113-2005 de 18 de mayo de 2005 del Fideicomiso Corredor Sur (BG Trust Inc.)

RESUELVE:

PRIMERO: SUSPENDER la negociacion de los Bonos registrados y autorizados para oferta
piblica Fideicomiso Corredor Sur (BG Trust Inc.) mediante la Resolucién CNV No.113-2005
de 18 de de mayo de 2005.

SEGUNDO: La suspensién de la negociacién priblica de los valores del emisor afectos a la
modificacitn estar en vigencia por un plazo de tres (3) dfas habiles, quedando autométicamente
levantada, sin necesidad de pronunciamicnto por parte de la Comisién, transcurrido. dicho plazo.
Este plazo podrd prorrogarse, mediante Resolucién motivada si a juicio de la Comisién esta
medida es necesaria para salvaguardar los intereses de los tenedores de  los Bonos Corporativos.

Se advierte al intercsado que la presente Resolucién admite recurso de reconsideracion el cual, en
virtud de lo establecido en el articulo 15 del Decreto Ley 1 de 1999 se surtira en efecto
devolutivo.

FUNDAMENTO LEGAL: Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y Artfeulo 3 del Acuerdo 4-
2003 de 11 de abril de 2003.

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

==

Comisionado Presidente

éuu/w’w e

v T LA
JULIO JAVIER JUSTINIANI JUANIMANUEL MARTANS SANCHEZ
Comisionado Vicepresidente Comisionado.

Es copia Autenticada de su Original

Panama (? de©’ de 70//
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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

RESOLUCION CNY No. 39-i/

de_ 1) de Fuinay de 2011

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

CONSIDERANDO:

Que la sociedad denominada Indesa Holdings Corp. constituida mediante Fscritura
Publica No.11,658 de 8 de noviembre de 2007, de la Notaria Tercera del Circuito de
Panama, debidamente inscrita en la Ficha 591022, Documento 1240379, de la Seccién de
Micropelicula (Mercantil) del Registro Publico de la Reptiblica de Panama, ha solicitado
mediante apoderados especiales y en calidad de emisor, el registro de 2,000,000 de
Acciones Comunes Clase A, sin valor nominal, con fundamento en el numeral 2 del
articulo 10 del Acuerdo No.2-2010 de 16 de abril de 2010,

Que de conformidad con lo dispuesto en el Numeral 2 del Articulo 8 del Decreto Ley No.1
de 8 de julio de 1999, corresponde a la Comisién Nacional de Valores resolver sobre las
solicitudes de registro de ofertas piblicas que se le presenten.

Que la informacién suministrada y los documentos aportados cumplen con los requisitos
establecidos por el Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos, estimandose
procedente resolver de conformidad.

Que vista la opinién de la Direccién de Registro y Autorizaciones segiin informe de fecha 2
de febrero de 2011 que reposa en el expediente.

RESUELVE:

Primero: Autorizar ¢l registro de 2,000,000 dc Acciones Comunes Clase A, sin valor
nominal, de la sociedad Indesa Holdings Corp., con fundamento en el numeral 2 del
articulo 10 del Acuerdo No.2-2010 de 16 de abril de 2010.

Segundo: El registro de la oferta piblica de estos valores no implica que la Comision de
Valores recomiende la inversion en tales valores, ni representa opinidn favorable o
desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Comision Nacional de Valores no ser4
responsable por la veracidad de la informacién presentada en este prospecto o de las
declaraciones contenidas en las solicitudes de registro

Tercero: Los valores antes descritos podrén ser oftecidos piiblicamente a partir de la fecha
en que quede ejecutoriada la presente Resolucion.

Cuarto: Se advierte a la sociedad Indesa Holdings Corp. que con el registro de los

valores concedido mediante la presente Resolucion queda sujeta al cumplimiento de las

obligaciones del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus Acuerdos reglamentarios

que iny tre otras el pago de la Tarifa de Supervisién de los valores en circylacion, la
! \‘-I.x\lformcs de Actualizacidn, trimestrales y anuales.

REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACLONAL ¥ VALORFES
s

. N ]
l s \ \
Es copla Al iCnda de su OFiging) g

s 7 S 20/
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RESOLUCION CNV No, 7 -
de_ [0 de Filyunt de 2011

FUNDAMENTO LEGAL: Articulo 8, Numeral 2, Tftulos Vy VI del Decreto Ley
No. 1 de 8 de julio de 1999; Acuerdo No.2-10 de 16 de abrit de 2010.

Se adviertc a la parte interesada que contra esta Resolucién cabe el recurso de
Reconsideracién que deberd  ser  interpuesto dentro de los cinco (5) dias
hébiles siguientes a la fecha de su notificacién.

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

Alejédrcﬂ{good Alfaro

l WSiohado Presidente
‘ y v ’ ’
( ?vbﬂ[w/ \
(lan &
Julio Javier Justiniani Jhan Menuel Martans Sanchez

omisionado

Comisionado Vicepresidente

REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

Es copln Autefiticada de su Original

4 de—i t Y

Panamd,
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La Comisi6én Nacional de Valores,
en uso de sus facultades legales,

CONSIDERANDO:

Que ¢l FIDEICOMISO CORREDOR SUR (BG TRUST INC.), constituida bajo las leyes de
la Repiiblica de Panam4, inscrita a Ficha 444710, Documento 558830, fue autorizada para
realizar Oferta Piblica de Bonos por un valor nominal total de hasta ciento cincuenta millones
de ddlares (US$150,000,000.00) mediante Resolucién CNV No. 113-2005 de 18 de mayo de

2005.

Que el FIDEICOMISO CORREDOR SUR (BG TRUST INC.)

solicitd a través de

apoderado legal el registro ante la Comisién Nacional de Valores de una modificacion a los

términos y condiciones de la emision.

Que la solicitud consiste en modificar los términos y condiciones de la emision en la siguiente

forma:

Términos y Condiciones Actuales

Modificacién de Términos y Condiciones

CONVENIO DE EMISION
Seccion 4.1 Redencién Opcional

En cualquier fecha de pago en o después del
tercer aniversario de la fecha de emisién de
los bonos, ICA Panami podra exigir al
Emisor, por cualquier motivo, mediante el
pago al Administrador del Convenio dc
Emision de los Bonos del Precio de
Redencién de los Bonos (o fa porcién de ellos
que desea redimir), la redencién de los Bonos
(o una porcion de ellos) (una “Redencién
Opcional”)  acorddndose que  cualquier
redencion parcial serd por la suma global de
capital de al menos US$10,000,000 y
maultiplos enteros de  US$1,000,000 por
encima de la primera,

Seccién 4.4. Notificacion al Administrador
del Convenio de Emisién de los Bonos

Si ICA Panami eligiere redimir los Bonos
de conformidad con la Seccion 4.1.6 4.3, el
Emisor notificara al Administrador del
Convenio de Emisién de los Bonos, por
escrito, la fecha de redencién y Ia suma de
capital de los Bonos que serén redimidos,
El Emisor dard al Administrador del
Convenio de Emisién de los Bonos cada
notificacién dispuesta en esta Seccién 4.4 al
menos 45 dias previos a la Fecha de
Redencién. Esa  notificacién . estars
acompafiada  de una Certificacion del

CONVENIO DE EMISION
Seccién 4.1 Redencién Opcional

En cualquier fecha después de la fecha de
emisién de los Bonos, ICA Panamé podra
exigit al Emisor, por cualquicr motivo,
mediante €l pago al Administrador del
Convenio de Emisién de los Bonos del Precio
de Redencidn de los Bonos (o la porcitn de
ellos que desea redimir), la redencién de los
Bonos (o una porcion de ellos) (una
“Redencion  Opcional”™) acordandose que
cualquier redencion parcial sera por la suma
global de capital de al menos US$10,000,000
y miltiplos enteros de US$1,000,000 por
encima de la primera.

Seccion 4.4, Notificacién al Fideicomisario

En caso de que ICA Panami decida
amortizar los Pagarés conforme a la
Seccién 4.1 6_4.3, el Emisor notificars al
Fideicomisarie Contractual por escrito la
fecha de amortizacién y ¢l monto de capital
de los Pagarés que serdn amortizados. K]
Emisor entregard cada notificacion al
Fideicomisario Contractual segiin consta cn
esta Seccién 4.4 al menos S dias previos a la
Fecha d¢ Amortizacién, Dicha notificacién
deberd estar acompafiada por unm
Certificado de un Oficial del Emisor a los

Vg

///,
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Delegado hecha por el Emisor con el
proposito de que esa redencién acate las
condiciones de este documento

Si no todos los Bonos serdn redimidos, la
fecha de registro relativa a esa redencion
deberi ser seleccionada por el Emisor y
establecida en Ia notificacién
correspondiente dada al Administrador del
Convenioc de Emisién de los Bonos, y esa
fecha de registro no caerd antes de 15 dias
posteriores a la fecha de esa notificacion.

Seccidn 4.5, Notificacién de Redencién

Al menos 30 dias pero a mas tardar 60 dias

previos a la fecha de redencion de los Bonos

de conformidad con la Seccién 4.1 6 4.3 el

Emisor enviard por correo una notificacién de

redencién, a través de correo de primera clase,

a cada Tenedor de Bono que serd redimido,

Una copia de¢ esa notificacion ser4 entregada

al Administrador del Convenio de Emisién de

los Bonos. La notificacidn identificara los

Bonos que seran redimidos y especificard:

(a) la Fecha de Redencién
(b) el Precio de Redencion
(c) ¢l nombre y la direccién del Agente de
Pago
(d) que Bonos por ser redimidos debern
enlregarse al Agente de Pago para
cobrar el Precio de Redencién
(€) si no todos los Bonos serén redimidos,
la identificacién y las sumas de capital
de los Bonos que seran redimidos

que, & menos que el emisor incumpliere

el pago de redencién, o el Agente de

Pago estuviere impedido de hacer ese

pago de conformidad con los términos

de este Convenio de Emision de los

Bonos, los interese sobre los Bonos (o

porcién de ellos) por ser redimidos

cesaran de devengarsc a partir de la
fecha de redencion;

(g) el nimero CUSIP, si lo hubiere,
impreso en los Bonos que serén
redimidos;

(b) que ninguna manifestacién es hecha en

\ cuanto a la veracidad o exactitud del
A
N '\/ A\

®

nimero CUSIP, si lo hubiere, Iistado en
f‘%;,: esa notificacién o impreso en los Bonos;
7\ P
4 ﬁl parrafo de los Bonos de conformidad
Sieon el cual los Bonos estin siendo
gl I «
‘redimidos
\solicitud del Emisor, el Administrador del
Convenio de Emisién de los Bonos dars la
notificacion de redencién en nombre y a
expensas del Emisor. En ese caso, el Emisor
facilitard al Administrador del Convenio de
Emision de los Bonos la informacién
requerida por esta Seccidn. Si alguno de los

Bonos que serdn redimidos tuviere la forma de

efectos de que la pretendida amortizacién
cumpla con las condiciones establecidas en
el presente. En caso de que solo una parte
de la totalidad de los Pagarés sean
amortizados, la fecha de documentacién de
esta amortizacién serid determinada por el
Emisor y expresada en la netificacién
correspondiente entregada al
Fideicomisario Contractual. La fecha
documentada no debera ser anterior a los 3
dias de Ia fecha que consta en el aviso.

Seccién 4.5, Notificacion de Redencion

Al menos § dias previos a la fecha de
redencion de los Bonos de conformidad con la
Seccibn 4.1 6 4.3 el Emisor enviaré por correo
una notificacion de redencién, a través de
correo de primera clase, a cada Tenedor de
Bono que seré redimido.
Una copia de esa notificacion serd entregada
al Administrador del Convenio de Emision de
los Bonos. La notificacién identificara los
Bonos que serdn redimidos y especificara:
(2) la Fecha de Redencion
(b) el Precio de Redencién
(c) el nombre y la direccion del Agente de
Pago
(d) que Bonos por ser redimidos deberan
enfregarse al Agente de Pago para
cobrar ¢] Precio de Redencién
(€) st no todos los Bonos serdn redimidos,
la identificacién y las sumas de capital
de los Bonos que seran redimidos
que, a menos que el emisor incumpliere
el pago de redencidn, o el Agente de
Pago estuviere impedido de hacer ese
pago de conformidad con los términos
de este Convenio de Emision de los
Bonos, los interese sobre los Bonos (o
porcion de ellos) por ser redimidos
cesaran de devengarse a partir de la
fecha de redencion;

®

(g) el nimero CUSIP, si lo hubiere,
impreso en los Bonos que serdn
redimidos;

(h) que ninguna manifestacion ¢s hecha en
cuanto a la veracidad o exactitud del
nimere CUSIP, st lo hubiere, listado en
esa notificacidn o impreso en los Bonos;

M
(i) el parrafo de los Bonos de conformidad
con el cual los Bonos estdn siendo
redimidos
A solicitud del Emisor, el Administrador del
Convenio de Emisién de los Bonos dara la
notificacién de redencién en nombre y a
expensas det Emisor. En ese caso, el Emisor
facilitar4 al Administrador del Cnvenio de
Emision dc los Bonos la informacién
requerida por esta Seccién. Si alguno de los

Bonos que seran redimidos tuviere la forma de

\\ .
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un Bono Global, entonces el FEmisor
modificard esa notificacion en la medida
necesaria para satisfacer los procedimientos
del Depositario correspondiente aplicables a la
redencién.

CONTRATO DE FIDEICOMISO DE
GARANTIA

Seccién 5.04. Prohibicién de Disponer o
Gravar las Acciones

ICATECH no podrd vender, ceder, dar en
fideicomiso, donar, enajenar o de cualquier
otra forma traspasar las Acciones (salvo por el
traspaso de las mismas al Fiduciario
contemplado en este Contrato de Fideicomiso
de Garantia o cualquier tedencién que haga
ICA Panama conforme lo estipulado en la
Seccion 4.01(c), ni otorgar una opcién de
compra o promesa de venta respecto de dichas
Acciones, ni constituir una prenda o gravamen
alguno sobre dichas Acciones, ni imponer o
crear limitaciones o restricciones a la
propiedad o transferabilidad de dichas
Acciones, por cuanto la propiedad de las
mismas habr4 sido traspasada al Fiduciario

un Bono Global, entonces el Emisor
modificard esa notificacién ¢n la medida
necesaria para satisfacer los procedimientos
del Depositario correspondiente aplicables a la
redencion.

CONTRATO DE FIDEICOMISO DE
GARANTIA

Seccién 5.04. Prohibicion de Disponer o
Gravar las Acciones

(a) Salvo por lo establecido en Ia Seecién
5.04 (b) siguiente, ICATECH no podrd
vender, ceder, dar en fideicomiso, donar,
enajenar o de cualquier otra forma traspasar
las Acciones (salvo por el traspaso de las
mismas al Fiduciario contemplado en este
Contrato de Fideicomiso de Garantia o
cualquier redencién que haga ICA Panama
conforme lo estipulado en la Seccion 4.01(c),
ni otorgar una opcién de compra o promesa de
venta respecto de dichas Acciones, ni
construir una prenda o gravamen alguno sobre
dichas  Acciones, ni imponer o crear
limitaciones o restricciones a la propiedad o
transferibilidad de dichas Acciones por cuanto
la propiedad de las mismas ha sido traspasada
al Fiduciario.

(b) ICATECH podri celebrar un contrato
de compraventa de acciones con Empresa
Nacional de Autopista, S.A. o quien esta
designe por medio del cual se obligue a
transferir las Acciones previo cumplimiento
de las siguientes condiciones; (i) el pago
completo. y en su totalidad de las
Obligaciones, (ii) la cesién y transmisién de
las Acciones del Fiduciario a ICATECH y
(iii) la liberacién de dichas Acciones del
Fidcicomiso. En diche caso, ¢l Fiduciario se
obliga a transferir las Acciones a
ICATECH y liberarlas del Fideicomiso,
previa instruccion por escrito que reciba
del Beneficiario Primario que establezca
que las Obligaciones han sido pagadas a su
entera satisfaccion.

Qpe la solicitud en referencia, as{ como los documentos que la sustentan fue analizada por la
Direccién de Registro y Autorizaciones tal como consta en el informe de fecha 8 de febrero de

2011.

Que en virtud de las consideraciones que anteceden, se

RESUELVE:

ARTICULO UNICO: AUTORIZAR la modificacién a los términos y condiciones de la

emisién en lo que respecta a lo siguiente:

REPUGBLICA DE PANAMA
COMISION NACION

AL DE VALORES
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Términos y Condiciones actualé‘XQf\f;F..\t_Moﬂiﬁca'cién de Términos y Condiciones

.| Convenio de Emisién de los Bonos, y esa

RN

it

CONVENIO DE EMISION
Seccién 4.1 Redencion Opcional

En cualquier fecha de pago en o después del
tercer aniversario de la fecha de emisién de
los' bonos, ICA Panamd podrd exigir al
Emisor, por cualquier motivo, mediante el
pago al Administrador del Convenio de
Emisién de los Bonos del Precio de
Redencién de los Bonos (o la porcion de ellos
que desea redimir), la redencion de los Bonos
(o una porcién de ellos) (una “Redencién
Opcional™)  acordéndose que  cualquier
redencién parcial sera por la suma global de
capital de al menos US$10,000,000 y
miltiplos enteros de US$1,000,000 por
encima de la primera.

Seccién 4.4. Notificacién al Administrador
del Convenio de Emisién de los Bonos

Si ICA Panama4 eligiere redimir los Bonos
de conformidad con la Seccién 4.1.6 4.3, el
Emisor notificard al Administrador del
Convenio de Emisién de los Bonos, por
escrito, la fecha de redencién y la suma de
capital de los Bonos que serin redimidos.
El Emisor dard al Administrador del
Convenio de Emisién de los Bonos cada
nofificacién dispuesta en esta Seccién 4.4 al
menos 45 dfas previos a la Fecha de
Redencion. Esa  nofificacién  estard
acompafinda de wuna Certificacion del
Delegado hecha por el Emisor con el
propésito de que esa redencifn acate las
condiciones de este documento

Si no todos los Bonos seran redimidos, la
Techa de registro relativa a esa redencifn
debera ser seleccionada por el Emisor y
establecida en Ia notificacién
correspondiente dada al Administrador del

fecha de registro no caers antes de 15 dias
posteriores a la fecha de esa notifieacién.

Seccién 4.5, Notificacién de Redencién
Al menos 30 dias pero a més tardar 60 dias

previos a la fecha de redencidn de los Bonos
de conformidad con la Seccion 4.1 6 4.3 el

e
NVENIO DE EMISION

Seccién 4.1 Redencidn Opcional

En cualquier fecha después de la fecha de
emision de los Bones, ICA Panama podrd
exigir al Emisor, por cualquier motivo,
mediante ¢l pago al Administrador del
Convenio de Emision de los Bonos del Precio
de Redencién de los Bonos (o la porcién de
ellos que desea redimir), la redencion de los
Bonos (0 una porcion de ellos) (una
“Redenciéon  Opcional”) acorddndose que
cualquier redencién parcial sera por la suma
global de capital de al menos US$10,000,000
y multiplos enteros de US$1,000,000 por
encima de la primera,

Seccién 4.4. Notificacidon al Fideicomisario

En caso de que ICA Panama decida
amortizar los Pagarés conforme a la
Seccién 4.1 6_4.3, el Emisor notificard al
Fideicomisario Contractual por escrito la
fecha de amortizacién y el monto de capital
de los Pagarés que serdn amortizados. El
Emisor entregard cada notificacion al
Fideicomisario Contractual segiin consta en
esta Seccion 4.4 al menos 5 dias previos a la
Fecha de Amortizacién. Dicha notificacién
deberd estar acompafiada por un
Certificado de un Oficial del Emisor a los
efectos de que la pretendida amortizacién
cumpla con las condiciones establecidas en
el presente. En caso de que solo una parte
de la totalidad de los Pagarés sean
amortizados, la fecha de documentacién de
esta amortizacion serd determinada por el
Emisor y expresada en la notificacién
correspondiente entregada al
Fideicomisario Contractual. La fecha
documentada no debera ser anterior a los 3
dias de Ia fecha que consta en el aviso.

Seccién 4.5. Notificacién de Redenciton

Al menos 5 dias previos a la fecha de
redencidn de los Bonos de conformidad con la

Emisor enviard por correo una notificacién de
redencién, a través de correo de primera clase,
a cada Tenedor de Bono que serd redimido.

Una copia de esa notificacién sera entregada
al Administrador del Convenio de Emisién de
los Bonos. La notificacién identificard los

Seccidén 4.1 6 4.3 el Emisor enviar4 por correo
una notificacién de redencién, a través de
correo de primera clase, a cada Tenedor de
Bono que serd redimido ¢

Una copia de esa notificacién serd entregada
al Administrador del Convenio de Emision de
los Bonos. La notificacién identificara los

<
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Bonos que seran redimidos y especificara;

(2) la Fecha de Redencidn

(b) el Precio de Redencion :

(c) el nombre y la direccién del Agente de
Pago

(d) que Bonos por ser redimidos deberdn
entregarse al Agente de Pago para
cobrar ¢l Precio de Redencién

() si no todos los Bonos serén redimidos,
la identificacion y las sumas de capital
de los Bonos que serén redimidos

(D que, a menos que el emisor incumpliere
el pago de redencion, o el Agente de
Pago estuviere impedido de hacer ese
pago de conformidad con los términos

£  de estc Convenio de Emisién de los
= Bonos, los interese sobre los Bonos (o
E porcion de ellos) por ser redimidos
“ cesardn de devengarse a partir de la
=4 fecha de redencion;

:3, (8) el nimero CUSIP, si lo hubiere,
= impreso en los Bonmos que seran
4 . .

3. redimidos;

(h) que ninguna manifestacién es hecha en
. cuanto a la veracidad o exactitud del
42\\ niimero CUSIP, si lo hubiere, listado en
,\t\:sa notificacién o impreso en los Bonos;

‘eliparrafo de los Bonos de conformidad
#-con el cual los Bonos estin siendo
,;f‘,: redimidos

;A‘\’(sﬁlicitud del Emisor, el Administrador del
“Coivenio de Emisién de los Bonos dari la
notificacién de redencién en nombre y a
expensas del Emisor. En ese caso, el Emisor
facilitara al Administrador del Convenio de
Emisién de los Bonos la informacién
requerida por esta Seccion. Si alguno de los
Bonos que serén redimidos tuviere la forma de
un Bono Global, entonces el Emisor
modificard esa notificacién en la medida
necesaria para satisfacer los procedimientos
del Depositario correspondiente aplicables a la
redencion.

‘CONTRATO DE FIDEICOMISO DE
GARANTIA

Seccién 5.04. Prohibicién de Disponer o
Gravar las Acciones

ICATECH no podrd vender, ceder, dar en
{ideicomiso, donar, enajenar o de cualquier
otra forma traspasar las Acciones (salvo por el
traspaso de las mismas al Fiduciario
contemplado en este Contrato de Fideicomiso
de Garantfa o cualquier redencién que haga
ICA Panam4 conforme lo estipulado en la
Seccidn 4.01(c), ni otorgar una opcién de
compra o promesa de venta respecto de dichas
Acciones, ni constituir una prenda o gravamen

alguno_sobre dichas Acciones, ni jmponer o

Bonos que seran redimidos y especificara:

(a) la Fecha de Redencién

(b) ¢l Precio de Redencion

(c) el nombre y la direccién del Agente de
Pago

(d) que Bonos por ser redimidos deberin
entregarse al Agentc de Pago para
cobrar el Precio de Redencién

(e) si no todos los Bonos seran redimidos,
la identificacion y las sumas de capital
de los Bonos que seran redimidos

(f) que, a menos que el emisor incumpliere
el pago de redencion, o el Agente de
Pago estuviere impedido de hacer ese
pago de conformidad con los términos
de este Convenio de Emision de los
Bonos, los interese sobre los Bonos (o
porcion de ellos) por ser redimidos
cesardn de devengarse a partir de la
fecha de redencién;

(8) el nimero CUSIP, si lo hubiere,
impreso en los Bonos que seran
redimidos;

(h) que ninguna manifestacién es hecha en
cuanto a la veracidad o exactitud del
nimero CUSIP, si lo hubiere, listado en
esa notificacién o impreso en los Bonos;

y .

(i) el pérrafo de los Bonos de conformidad
con el cual los Bonos estdn siendo
redimidos

A solicitud del Emisor, el Administrador del
Convenio de Emisién de los Bonos dard la
notificacién de redencién en nombre y a
expensas del Emisor. En ese caso, el Emisor
facilitard - al Administrador del Convenio de
Emision de los Bonos la informacién
requerida por esta Seccion. Si alguno de los
Bonos que serdn redimidos tuviere 1a forma de
un Bono Global, entonces el FEmisor
modificard esa notificacion en la medida
necesaria para satisfacer los procedimientos
del Depositario correspondiente aplicables a la
redencidn.

CONTRATO DE
GARANTIA

FIDEICOMISO DE

Seccién 5.04. Prohibicién de Disponer o
Gravar las Acciones

(a) Salvo por lo establecido en la Seccién
S.04 (b) siguiente, ICATECH no podré
vender , ceder, dar en fideicomiso, donar,
enajenar o de cualquier otra forma traspesar
las Acciones (salvo por el traspaso de las
mismas al Fiduciario contemplado en este
Contrato de Fideicomiso de Garantia o
cualquier redencién que haga ICA Panamé
conforme lo estipulado en la Seccién 4.01(c),
ni otorgar una opcion de compra o promesa de
venta respecto de dichas Acciones,

\"W/L |
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crear limitaciones o restricciones a la | construir una prenda o gravamen alguno sobre
propiedad o transferabilidad de dichas | dichas Acciones, ni imponer o crear
Acciones, por cuanto la propiedad de . las | limitaciones o restricciones a la propiedad o
mismas habrd sido traspasada al Fiduciario transferibilidad de dichas Acciones por cuanto
la propiedad de las mismas ha sido traspasada
al Fiduciario,

(b) ICATECH podr4 celebrar un contrato
de compraventa de acciones con Empresa
Nacional dc Autopista, S.A. o quien esta
designe por medio del cual se obligue a
transferir las Acciones previo cumplimiento
de las siguientes condiciones; (i) el pago
completo y en su totalidad de Ins
Obligaciones, (ji) Ia cesién y transmisién de
las Acciones del Fiduciario a ICATECH y
(iti) la liberacién de dichas Acciones del
Fideicomiso. En dicho caso, el Fiduciario se
obliga a transferir las Acciones a
ICATECH y liberarlas del Fideicomiso,
previa instruccion por escrito que reciba
del Beneficiario Primario que establezca
que las Obligaciones han sido pagadas a su
entera satisfaccion

FUNDAMENTO LEGAL: Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, Acuerdo No. 4-2003 de 11
de abril de 2003 y Acuerdo No. 2-10 de 16 de abril de 2010.

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

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

AL;JAN géﬂ ABOOD ALFARO

Comisionado Presidente

1 BN
() ok B
2 / PRI
JULIO JAVIER JUSTINIANI JUAN MANUEL MARTANS SANCHEZ
otiisorado Vicepresidente Comlisionado*

/ \_/_'7_'__\ \\5:_-{‘;;\
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COMISION NACIONAL DE vaLORES  RESOLUCION CNV No. 2

de_ 22 de_ Fyhws dc 2011

Es copla Aién ad Irigiant

Panamé 7 de & de ol La Comision Nacional de Valores
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDQO:

Que la sociedad denominada Latinex Holdings, Inc., sociedad anénima constituida mediante
Escritura Publica No.15135 de fecha 28 de junio de 2010, otorgada ante la Notaria Primera del
Circuito de Panam4, inscrita en la Seccién de Personas Mercantil del Registro Publico a Ficha
705349, Documento 1801386 de la Seccién de Micropelicula Mercantil, ha solicitado
mediante apoderados cspeciales, €l registro de  sus acciones comunes con fundamento en el
numeral 2 det articulo 69 del Decreto Ley No.1 de 8 de Julio de 1999 y el numeral 2 del
articulo 10 del Acuerdo No.2-10 de 16 de abril de 2010.

Que de conformidad con lo dispuesto en ¢l Numerat 2 del Axticulo 8 del Decreto Ley No.1 de
8 de julio de 1999, corresponde a la Comisién Nacional de Valores resolver sobre las
solicitudes de registro de ofertas piiblicas y cualesquiera otras que se le presenten.

Que la informacién suministrada y los documentos aportados cumplen con los requisitos
establecidos por el Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos, estimandose
procedente resolver de conformidad.

Quc vista la opini6n de la Direccion de Registro de Valores e Informes de Emisores, segin
informe de fecha 16 de agosto de 2010 y de la Dircecion de Registro-y Autorizaciones de 16
de febrero de 2011 que reposan en el expediente.

RESUELVE:

Primero: Registrar Tres Millones Quinientas Mil (3,500,000) acciones comunes, de la
sociedad Latinex Holdings, Inc., con un valor nominal de US$1.00 cada una.

Segundo: El registro de las acciones comunes de Latinex Holdings, Inc., no implica que
la Comisién de Valores recomiende la inversion en tales valores, ni representa opinion
favorable o desfavorable sobre las perspectivas del negocio. La Comision Nacional de
Valores no sera responsable por la veracidad de la informacion presentada en este prospecto o
de las deciaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Tercero: Los valores antes desctitos podran ser ofrecidos piiblicamente a partir de la
{echa en que quede ejecutoriada la presentc Resolucidn.

Cuarto: Sc advierte a la sociedad Latinex Holdings, Inc. que con el registro de los
valores concedido mediante la presente Resolucién queda sujeta al cumplimiento de las
obligaciones del Decreto Ley No.I de 8 de julio de 1999 y sus Acuerdos reglamentarios que
incluyen entre otras ¢l pago de la Tarifa de Supervision de los valores en circulacién, la
presentacion de los Informes de Actualizacién, trimestrales y anuales. .

Y\ 2
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FUNDAMENTO LEGAL: Articulo 8, Numeral 2, Titulos Vy VI del Decreto Ley No. 1
de 8 de julio de 1999; Acuerdo No.2-10 de 16 de abril de 2010.

Se advicrte a la parte intercsada que contra esta Resolucion cabe el recurso de
Reconsideracion que  debera ser  interpucsto dentro de los cinco (5) dias
habiles siguientes a la fecha de su notificacion.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

Alq‘ﬁo iboﬁam

Comisionado Presidente

,»" / // . > /" j\“l‘ﬁ;’.flﬁfl
T gy frat T
IS 7‘7 M/";/‘ P ‘I\?VI ﬁn\.o.‘

Julio Javier Justiniani Juai} Man s Sanchez
Comisionado Vicepresidente Cobmisidnado

REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

Es copia Autenticada de su Original
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Acuerdo No. 4 201t

De J¥ de fong de2011)

Por el cual se dictan reglas sobre capital adecuadn, relacion de solvencia, fondas de capital,
coeficiente de liquidez y concentraviones de riesgo de crédito que deben atender las Casas
de Valores reguladas por la Comisién Nacional de Valores de Panama

La Comisién Nacional de Valores
Enuso de sus facullades legales, y

CONSIDERANDO:

Que segun lo dispone el numeral 12, del articule 8, del Decrelo Loy No. 1 de § de julio de
1999, Ia Comision Nacional de Valores, tiene la atribucion de adoplar, reformar y revovar
acuerdos, con el objete de establecer las condiciones financieras que deben atender Jas Casas
de Valores;

Que i Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, en su Titulo 11 regula el ejercicio del negocio de
las Casas e Valores y Asesores de Inversion;

Que el articulo 28 del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 sefiala que los requisitos de
capital neto y de liqguidez que deben mantener [as casas de valores sern establecidos por la
Comisitn en funcién de las obligaciones qué contraiga fa casa de valores, las transacciones en
valores que lleve a cabo y los riesgos asumidos por ésta;

Que por su parte el articulo 5 y el drticulo 6 del Acuerdo No. 2-11 de 01 de abril de 2011,
establece el capital total minimo requerido y el coeficiente de Hyuidez que deben mantener las
casas de valores en el ejercicio de sus actividades;

Que a traves del Acuerdo No. 2-11 de §1 de abril de 2011, la Comision Nacional de Valores en
uso de sus facultades dispuso que lo consagrado en los articulos 5 ¥ 6 del Acuerdo 2-11 de 0]
de abril de 2011 seria de obligatorioc cumplimiento hasta tanto no se dictard un Acuerdo e
contemplard disposiciones scbre recursos propios y supervision pradencial que deban
atensder las casas de valores en el ejercicio de sus aclividades.

Chae en sesiones de trabajo de esta Comision, se ha puesto de manifiesto [a convenieticia de
adaptar y aplicar, a todas Jas casas de valores, el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de
Panam4, 5.A. denominado “Por el cual se dictan reglas sobre capital adecuado, relacién de
solvencia, fondos de capital, indice de liquidez, concentraciones de riesgo de crédito y
gastos de estructura que deben atender los Puestos de Bolsa miembros de 1a Bolsa de
Valores de Panama, S.A.", aprobado por la Comision Nacional de Valores, mediante
Resolucion No.202-07 det 11 de agosta de 2007

Que el presente Acuerdo ha sido sometido al proceso de consulta publica congagrado en el
Tinda XV del Decreto Ley No. 1 de 8 de julic de 1999 sobre el “Procedimiento Administrativo
para la Adopcion de Acuerdos”; especificamente lo establecid en los articulos 257 y 258 del
Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, cuyo plazo fue desde el 22 de diciembre de 2010
hasta el 31 de enero de 2011; segin consta en el expediente de acceso piblico que repusa en
los archivos principales de la Comision Nacional de Valores.

Que el cumplimiento de los pardmetros establecidas en ¢l presente Acuerdo, Lienern comao
tinalidad e cumplimiento de las obligaciones y requisitos minimos que esta entidad considera
favarables con el fin de que ¢éstos parimelros establezcan condiciones de seguridad ¥
competitividad entre las casas de valores;

g SEPUBEICA DE PANAMA
e.n..fmcf;\ NACIONAL DE VALORES
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Acuerdo No. 1'7[

De_ 27 _de %{M e 20//
ACUERDA:
ARTICULO PRIMERO: ADOPTAR Ias reglas sobre capital adecuado, relacion de

solvencia, fondos de capital, coeficiente de liquidez y concentraciones de riesgo de crédite..
que deban atender las casas de valores. ;

CAPITULO PRIMERD
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1: Definiciones,

Para los cfectos del presente Acuerdo, los siguientes términos tendran las sipuidiites
dcepciones:

Activos. Todas Ias partidas de los estados financieros de una casa de valores que indican los
bienes, propiedades, derechos frente a terceros o recursos de la entidad,

Activos diferidos. Pagos que efectta por anticipado una casa de valores en concepio de la
adquisicitm de un bien material o la percepcion de un servicin que no conswne de inmediato,
sing que utilizard en un lapso posterior paulatinamente, como lo son gastos sle instalacion,
erganizacion, papelerfa y utileria, publicidad propaganda, primas de seguros y rentas.

Activos intangibles o inmateriales. Grupo de activos no fisicos que hacen parte det
patrimonio de una casa de valores ¥ que cumplen con los requisitos que establecen las
Normas Internacionales de Infosmacion Financieea,

Activos liquidos. Activos de uta casa de valores con capacidad de convertirse rapidamente
en dinero sin pérdida de valor. Mientras mas rdpido se pueda convertir un activo en dinero,
se dice que es més liquido ¢ que tene mayor grado de liquides.

Casa de Valores. Es toda persona que se dedique al negocio de comprar y vender valores, vit
sea por cuenta de terceros o por cuenta propia. Dicha expresidn no incluye a los corredores de
valores,

Financiaciones subordinadas. Son financiaciones recibidas por una casa de valores que, a
efectos de prelacion de créditos, se sitdan detras de todos lous acreedores.

Fondos de Capital. Suma de [os bienes v derechos {capital primario mds capital secundario)
de una casa de valores, una vez efectuadas las deducciones correspondientes, necesarias para
que la misma pueda ejercer su actividad en condiciones de seguridad y competitividad.

Obligaciones bancarias pagaderas en Panamé. Para los efectos del cosficiente de liquidez del
presente Acuerdo, se considerard que una obligacion bancaria es pagadera en Panama st sta
sujeta a la ley panameda, independientemente del lugar donde se realice efectivamente el
pago.

Pasiciones largas {compra) Se denominan posiciones largas a la tenencia actual de titulos o
valores de tenta fifa o variable, emitidns por un emiser determinado, ast como la tenencia
futura de los mismos. Asi, generan posiciones largas los titulos o valores de renta fija o
variable que se mantengan de un emisor, asi como los compromisos asumidos por la casa do
valores para comprar titulos ¢ valors a futuro, sea que éstos se hayan adquirido por la
celehravién de operaciones o contratos a plazo, de operaciones fprward, de operaciones de
futuros o de cualesquier modalidad de eperacion que pueda dar lugar » su adquisicion futura
real.

Posiciones cortas (venta). Se denominan posiciones cortas en un emisor determinado a los
compromises de venta de titulos o valores a futuro asumidos por [a casa de valorgs
tespectivi, cuyos activas subyacentes sean titulos o valores emitidos por el emisor de que se
trate. Asf, generan posiciones cortas los compromisos asumidos para vender a futuro titulos o
valores de un emisor, sea que éstos se hayan adquiride mediante la celebracion do
operaciones o contratos a plazo, de operacionss forward, de operaciones de futuros o de
cualesquier modalidad de operacion que pueda dar lugar a su venta o entrega futura real, :
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Posicidén neta en un emisor. Se denomina posicion neta en un emisor a la diferencia entre la
suma de las posiciones largas v lx suma de las posiciores cortas en el mismo. Cuando esta
diferencia sea positiva, la posicion neta seed larga, mientras que, cuando sea negativa, serd
corta,

Posicion global bruta. Se entiende por posicién global bruta a la suma de las posiciones
largas v cortas que posca una casa de valores originadas en la celebracion de operaciones o
contratos a plazo. En el caleulo de fa posicitn global brata no se consideracan los emisores de
los activas subyacentes de lag operaciones.

Saldo Compensatorio: Saldo medio minima gue se debe mantener en una cuenta bancaria, en
donde ef saklo real nunca debe ser inferior al saldo medio minimo.

Valor de mercado. El valor de mercado de los actives liguides a los que se reficren el presente
Acuerdo seré cl valor de rercado ol Wtimo dia laborable de [a semana reportada.

CAPITULO SEGUNDOQ
CAPITAL ADECUADQ Y RELACION DESOLVENCIA

Articulo 2: Ambito y Alcance de ApHeacion
El presente Acuerdo es aplicable a todas las casas de valores registradas y reguladas por la
Comisitn Nacionat de Valores,

Este acuerdo se aplicard conforme a las Normas Internacionales de Informacion Fimanciera
{NIIF} o de los Principios de Contabilidad Generalmente aceptados en los Estados Unidos de
America (USGAAFP).

Articulo 3: Capital Adecuado

Con ¢l {fin de proteger la confianza del publico en el sistema, proteger a los inversionistas ¥
asegurar su desarrollo en condiciones de seguridad y competitividad, las casas de valores
deben curoplir las normas sobre niveles de capital ¥ relacién minima de solvencia
contempladas en el presente Acuerdo.

Articuto 4: Capital Total Minimo Requerido

Toda casa de valores deberd constituir y mantener libre de gravédmenes en todo momento un
capital total minimo requeride de DOSCIENTOS CINCUENTA MIL BALBOAS
{B/.250,000.00). E! total minimo requerido estard represertado o compuesto por uno ¢ varios
de los rubros de capital:

. Capital social efectivamente pagado a la fecha del balance. El capilal social
efectivamenta pagadao debers scr constituido a través de uno o varios de los actives
listados en ¢l articulo 13 dol presente Acuerdo y no podrd ser caleulado utilizande
otras empresas del grupo, subsidiarias o afiliadas, La cuse de valores deberd
mantener en todo momento y libre de gravamenes, las inversiones efectuadas en
dichos activos.

Mayor valor oblenido en la colocacion de acciones de page respecio al valor
nominal.

Reservas de capital declaradas, cuyo objeto de constitucion haya sido dnicamente
para reforzar la situacién financiera de la casa de valores ¥y no se encuentren
disponibles para su retiro por parte de los accionistas.

Utilidad o déficit acumulado

Cuando la casa de valores realice el servicio de administracidn discrecional de cuentas de
inversian, su capital total minimo requeride no podra ser inferior al uno por mil del volumen
total de fas carteras de inversion administradas discrecionalmente.

La Conmision tiene la facultad de solicitar a las casas de valores estados de cuenta barcarios
mensuales y cualesquiera otros documentos similares a fin de verificar el capital total minimo

requeride para la casa de valores.

Si por cualquier circunstancia el capital total minimo requerido de una casa de valores sufre

un menoscabo al punte de no camplir con los requisitos establecidos en el presente arti::uk@/

A

v
-
{]
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deberdn informar a la Comisin de esta situacion inmediatamente, La Comisién daré a la casa
de valores un plazo miximo de quince (15) dias calendario para realizar los ajustes necesarios
para adecuario a efectos de cumplir con el capital total minime requerido, siercdo durante este
plazo objeto de una supervision permanente. En caso de 1o cumplir con este requisito en el
plazo establecido, se aplicaran las disposiciones relativas a la intervencién contenidas en e
Decreto Ley No. T de 1999, El otorgantiento de este plazo no exime a la casa de valores de la
aplicacion de las sanciones correspoendientes.

Para aquellas casas de valores que temgan licencia de Banco o de Administrador de
Inversiones sc entenderd que o capitel total minimo requerido serd la suma de los requisitos
de capital para cada licencia,

PARAGRAFQ: Plazo de Adecuacién. Las casas de valores autorizadas para operar v las
actuales solicitantes de dicha Licencia, que al momento de entrada en vigencia el presente
Acuerdo, no cumplan con el capital total minimo requerido, tendran un término de seis (6)
meses para adecuarlo. Para estos efectos, una vez [a casa de valores haya adecuado su capital
total minime al estindar requerido en el presente articulo, debera presentar ua Balance de
Prueba Interino o Estado Financiero Inlerino preparado por ef Contador Publice Autorizadn
de la entidad, asi como documentacion adicional que evidencie ¢l aumento del capital total
minimo requerido,

Articulo 5: Refacién de Solvencia.

La relacion de solvencia se expresa en términos porcentuales. Las casas de valores deberdn
mantener en todo momento una relacitn de solvencia minima del ocho por ciento (8%) del
total de sus actives ¥ operaciones {uera de balance, ponderade en furion de sus riesgos.

La relacidn de solvencia resulta de dividir ef valor de los Fondos de Capital calculados en los
términos del siguiente capitulo, entre la sumatoria de fos actives ponderados por nivel de
riesgo crediticio, el valor en riesgo de mercado multiplicado por 100/8 {cien ortavos) v del
valor de riesge de Hquidacion /entrega muitiplicado por 100/8 (cien octavaos). La relacion se
expresa mediante la siguiente formula aritmética:

Fondos de Capital

RELACION DE SOLVENCIA =
APNR + [(10048) * VaRrad)] + [(100:8) * Rle)]

Donde:
APNR: Activos ponderados por nivel de riesgo crediticio,
YaRmn: Valor de la exposicién por riesgo de mercado.
Rle: Valor de la exposicion por riesgo de liquidacion / entrega,

Paragrafo 1. Se excluird del cdleulo de la Relacion de Solvencia, el valor de la exposicion por
riesgo de mercado (VaRua), hasta tanto 1a Comision Nacional de Valores dicte disposiciones
para su cdlculo. Las casas de valores deberdn asignar an valor de cero a la exposicion por
rigspo de mercado en la {6rmula aritrdtica antes presentada, Lo anterior no exime a las casas
de valores de la responsabilidad de mantener y aplicar sus controles internos para monitorear
v mitigar el nivel de exposicion de riesgo de mercado. Adicionalmente, las casas de valores
deberdn seguir cumnpliendo con las Normas Internaciones de Informacién Financiera (NHF 7},
en cuanto a la revelacion de sus riesgos en los Bstados Financieros de todos los rirsgos a los
cuales estén expuestos,

Pardgrafo 2. Plazo de Adecuacidn, Aquellas casas de valores que al momento de la entrada en
vigencia del presente Acuerdo, no cumplan con la Relacidn de Solvencia exigida, dispondran

de seis (6} meses para adecuarlo,
//é \ug
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CAP{TULO TERCERQ .
FONDOS DE CAPITAL DE LAS CASAS DE VALORES

Articulo 6: Fondos de Capital de las Casas de Valores
Los Fondos de Capital de las Casas de Valores estardn conformados por la sumatoria del
capital primaric v del capital secundario,

A. Capital primario: El capital primario de una casa de valores estard constituido por la
sumatoria de los siguientes elementos, netoy de las deducciones contempladas en el
presente articulo:

1. Elcapital sucrito y pagado, el cual estd integrade por:
L1, Las acciones comunes emitidas y totalmente pagadas, excluyendo las
acciones en lesoretia,
1.2, Las avclones preferidas perpetuas no acumulativas, emitidas y totalmente
pagadas que cumplan con los siguientes requisitos:

121 No tienen fecha de vencimiento,

122, Novonceden al tenedor la opeidn de una redencién anticipada,

123, Que en los eventos de liquidacion de [a casa de valores, su importe
quedara subordinado al pago del pasivo externo o sus acreedores.

1.24. No permiten acumular intereses o dividendos o su pago diferido en
forma alguna, incluyendo el pago en otras acciones comunes o
preferidas. :

1.2.5. No permiten, automdticamente 11 opeidn del tenedor, la conversidn a
otra clase de acciones distintas a la del capital primario.

126, La tasa de interés a pagar no variard en funcidn de fa condicion
financiera o resultado de las operaciones del emisor.

1.27. La tasa de inter¢s a pagar es fija o se establece sobre la base de un
indice de mercado independiente,

128 No contemplan clausulas que, por sus condiciones potencialmente
desfavarables, motiven a la casa de valores a una redencion
anticipada.

1.2.9.  No existe opcion de recompra por parte del emisor.

2. Reservas de capital declarades, cuyo objeto de constitucion haya sido gnicamente
para reforzar la situacion financiera de la casa de valores ¥ no se encuentren
disponibles para su retira por parte de Jos accionistas, Dichas reservas de vapital
deben cumplir con las sipuientes condiciones:

2.1, Estar fibres de impuestos o reducirse en la cuantia de los que
previsiblemente les sean itputables.

2.2, Reflejarse en 1a contabilidad de la entidad y ser verificado su importe
por lus auditores externos al momento de que estos realicon Ia
auditorfa de los estados financieros de Ja entidad, al final del periado
fiscal.

2.3, lgualmente, cste importe debe ser verificado durante [a revision de los
Estados Financieres jnterinos por ol Contador Pablico Autorizade de
la entidad, a quien no se le requerird tener la condicion de
independiente,

3. La prima en colocacion de acciones.
4. Las utilidades (netas) acumuladas,

B. Deducciones del Capital Primario, Se deducirdn del capital primario de las casas de
valores las siguientes partidas:
-
1. Las pérdidas netas de gjercicios antericres y los del ejercicio corriente v en curso.

2. Elvalor de los activos intangibles y de los activos diferidos integrados al capital de
{a casa de valores 47/
.o E
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Propiedudes, planta y equipn, neta de depreciacion,

El costo ajustado de las inversiones de capital y de las que reviston el cardcter de
permanentes v obligatorias, que son necesarias para gue fa entidad sea miembra
de una organizacién autorregulada o de cualquier otra institucion (ue requicra de
fa constitucion de una inversion obligatoria por parte de wna casa de valores para
operar en dicha entidad,

Las financiaciones otorgadas a terceros cuyo objeto sea Iz adquisicién de acciones,
aportaciones u otros valores computables como Fondes de Capital de la Cosa de
Valores. Esta deduccion no alcanzara a las financiaciones otorgadas al personal de
ta entidad, siempre que su importe unitario no supere ef diez por ciento (10%) dol
capital pagado de la entidad.

El cien por ciento (100%} del saldo de Ias cuenlas por aubrar a socies o accionistas v
compaiifas relacionadas.

El cien por ciento {100%) dv los activos clasificados como “Otros Activos” dentro
el Balance.

Capital Secundario: El capital secundaric de una casa de valores estard constituido
por la sumatoria de los siguientes elementos:

i

]

-y

3

Las financiaciones subordinadas recibidas por la casa de valores, siempre y cuando
nho supeten el cincuenta por clento (50%) del valor del capital primario y siernpre
que rednan las siguientes condiciones:

.1, Las financiaciones subordinatas deberan tener un plazo no inferior a cinco
{3) arios. $i no hubiere sido fijada la fecha de su vencimiento, deberd estar
estipulado para su retirada un preaviso de, al menos, cinco (5} anos,

1.2, Durante los ultimes cinco (5) afios de Is Fecha de vencimiento se reducird su
chmputo como Fondos de Capital a razon de un veinte por ciento (20%) por
cada afio, hasts que su plazo remanente sea inferior 2 un afio, momento en el
que dejarin de computarse como tales, como se detallaen la siguicrde tabla:

Tabla No.1
Porcentaje
Afigs Remanentes Computable al
Capital Secundario
Igual o was de 5 afios 100%
Mas de 4 afos hasta 5 afios 80%
Mads de 3 anos hasta 4 afios 0%
Mais de 2 afos hasta 3 afios %
Mis de 1 afo hasta 2 afios 20%

1.3, En el respectivo prospecto de emision se establezca con cardeter irrevocable
que, en los eventos de liquidacién de la casa de valores, ol importe de su
valor quedard subordinade al pago del pasivo externo, 281 como que se
diferird cl pago de los intereses en caso de pérdidas.

1.4, Que no esté prevista una cliusula aceleratoria, de rescate, de reembolse o de
amorlizacion anticipada para ¢l pago de los mismos, ast como gue se emitan
a plazos mintmos de maduracion no inferiores a cineo (5 aiios.

Las financiaciones de duracitin indeterminada que, ademds de las condicionss
exigidas a las financiaciones subordinadas, establezcan que Ja deuda v los intereses
pendientes de pago podrin aplicarse para absorber las pérdidas de Ia casa de
valores sin necesidad de proceder a su disolucion, .

Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones, fos cuales computardn por su
valor nominal, siempre y cuande sean efecivamente colocados ¥ pagados y

cumplan con las siguientes condiciones:

3.1, Elplazo maxime de los bonos serd de cinco {3) afios.
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3.2, El reglamenta de emisitn deberd indicar de manera expresa, que en los

eventos de liquidacion, el importe del valor de la obligacién quedard

subardipado al pago dil pasivo externo, Igualmente, el reglamento deberd
sefakar que los bones servirdn para absorber Ias pérdidas de 1a entidad sin
necesidad de proceder 2 su disolucién, :

Paragrafo 1.- Para su inclusion en ef célculo del fondo de capital, los elementos recogidos en el
numeral 1 del capital primario ¥ sumerales 1y 2 del capital secundario se computardn en la
parte que se halls efectivamente pagada o desembolsada.

Pardgrafo 2.- No seran computables como fondos de capital de una casa de valores:

a} El excedente du las financiaciones subordinadas recitidas por la casa de valores sobre
el cincuenta por cierta (50%) del capital primario de la casa de valores,

b) El excedente de capital secundario sobre el cien por ciento (100%} del capital primario
de la entidud,

Asticule 7. Nivel y Exigencias de Fondos de Capital
Los fundos de capital de fas casas de valores no podrén ser, en ningan momento, infericor al

capital total minimo requerido por fa Comision Nacionaf de Valores de la Republica de
Panama.

PARAGRAFQ: Plazo de Adecuacion. Las casas de valores gue al momenip de la entzada en
vigencia del presente Acmerdo, no cumplan con esta exigencia de fondos de capital,
dispondrin de seis (6) meses para adecuarlo,

CAPITULO CUARTO
ACTIVOS PONDERADS POR RIESGO CREDITICIO

Articulo 8, Riesgo de Crédito

Para cfectos del caleulo de Ia relacién de solvencia, se entiende como riesgo de erédito la
posibilidad de pérdidas que disminuyan los Fordos de Capital de una Casa de Valores como
consecuencia del incumplimiento de obligaciones financieras on los términos acordados.

Articulo 9. Clasificacion y Ponderacion de los Activos para Ricsgo de Crédito.

Para efectos de determinar el valor total de activos ponderados por nivel de riesgo crediticio,
los mismos se deben clasificar dentro de una de las tres (3) categorias presentadas a
continuacion, dependiendo de su naturaleza.

Los activos se ponderaran por su valor en libros, netos de su respectiva pravision, Los
resultados de la medicion del Riesgo de Crédito deberdn repurtarse ante la Comision Nacional
de Valores en ¢l formulario denominado D507, contenido en el Anexo No. 6, of cual forma
parte integral del presente Acuerdo, Las Casas de Valores deberan seguit cumpliende con Ias
Normas Internacionales de Informacion Financiera {NIFF 7), en cuanto a la revelacion en ks
Estados Financieros de todos los riesges a fos cuales estan expuestos.

1. Categoria I ~ Activos de méxima seguridad: |os activos clasificados dentro de esta
categuria se ponderardn al cero por ciento {09%):
Dinero en efectivo o fonddos disponibles mantenidos en caja,

1.2, Depasitos a la vista en bancos con licencia para operar en fa Repablica de
Panama,

1.3, Inversiones en valores emitidos o garantizados por el Estado de la Repabtica
de Panam4.

14, inversiones en valores emitidos por Estados y bancos centrales extranjeros
que se negocien activamente en mercados de valores y calificados con grado
de inversion {BBH-, Baa3, o superior), de acuerdo con la calificacion
internacional de Standard and Poor's, Fitch Ratings, Moofly's o su
equivalente en otras firmas calificadoras en el dmbito internacional ¢ su
equivalente con otras calificaciones emitidas por entidades calificadoras
auforizadas por fa Comision Nacional de Valores,
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2. Categoria IL ~ Activos de alta seguridad: Los actives clasificados dentro de esta
calegoria se ponderaran al veinte por ciento (20%): .
2.1. Depositos a plazo fijo en establecimientos bancarios con licencia para operar

en Ja Repiblica de Panama,

22, Depositos a la vista v a plazo fijo en bancos con lcencia para operar en
jurisdicciones extranjeras, en cuyo caso tanto el banco como la jurisdiceion
deben tener grado de inversidn, de acuerdo con la calificacion internaciorat
de Standard and Poor's, Fitch Ratings, Moody's o su equivalente en otras
firmas calificadoras en el dmbito internacional v su equivalente con otras
calificaciones emitidas por entidades califivadoras  autorizadas por la
Comision Nacional de Valores,

23, Inversiones en valores cmitidos por entidades pablicas de lu Republica de
Panama.

2.4, Operaciones de reporto v eréditos garantizados incondicionalmente con
titulos emitidos por [a Repablica de Panama.

3. Categoria HI - Otros activos de riesgo: En esta categoria se incluiran acciones y
parlicipaciones, acciones preferidas  de  caalquier clase, financiaciones
subordinadas y similares, activos reales, cualquiera que sca su otigen y finalidad,
titulos emitidos en un procese de Gtularizacion, asi como cualquier otra clase de
activo integrade en el patrinonio de la entidad v los otras activos de riesgo no
deducidos en el computo de Fondos de Capital ¥ no incluidos en ninguna de las
anteriores categorias,

Los activos incluidos en la Categoria 1] ponderardn de la siguiente manera, de acuerdo con la
calificacion intemacional de Standard and Poor’s, Fitch, Moody's o su equivalente en otrag
firmas calificadoras en el dmbito internacional o su equivalente con atras calificaciones
emitidas por entidades calificadoras autorizadas por la Comision Nacional de Valores, para lo
cual s observaran Jos rangos de cafificacién indicados en la siguiente matriz o su equivalente:

Tabla No.2
Riesgo Crediticio de larpo plazo
Rango de calificacion Ponderacion
» AAA hasta AA- 20%
A+ hasta BBB- 50%
BB+ o Tnferior o sin catificacion 100%
Tabla No.3
Riespo Crediticio de corto plazo
Rango de calificacifin Ponderacién
A-14+ hasta A-1 20%
A-2hasta A3 50%
B o Inferior o sin calificacion 100%

Parigrafo 1.- Operaciones con derivados: Para la ponderacion del tiesgo de credito o de
contraparte sobre uperaciones con derivados se tendrd en cuenta fa diferencia positiva que
resulte dde calcular ol valor de mercado de la respectiva operacién y multiplicar esta diferencia
positiva de acuerdo con los porcentajes establecidos en fa siguiente tabla:

Tabla No.4
Factor de Ponderacion de Operacion de Derivados, segiin calidad de contraparte
Cdmﬂpanu Ponderacion

Cuando la contraparte sea el Estado de la 0%
Republica de Panama
Cuando la contraparte sea diferente al 100%
Estado de la Republica de Papamd ) .
5i la operacion de derivados es 8%
garantizada con titules de deuda publics

* | del Eistade de a Repiiblica de Panams

s
—
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De esta manera, para el célculo de la exposicion crediticia de un derivado se tendrd en cuenta
los siguientes pasos:

L. Se calculard of valor de la exposicion crediticia de un derivado de fa siguiente manera:

ECj= VM3
Donde:
EC: Exposicion Crediticia
VM: Valor de Mercado Derechos - Valor de Mercado de Obligaciones

{Diferencia debe ser positiva)

2. Una vez delerminada Ja exposicion credilicia de cada instrumento (EC), .se debera
determinar su contribucion a los Activos Ponderados por Nivel de Riesgo (APNR}, sle
esta manera, la contribucion de un conteato derivado a los APNR soré igual a:

APNR= PP* EC

Donde:
APNR: Activos ponderados por nivel de ricsgo
FP: Factor de Pondetacion segin la calidad de la contraparte
establecida on la Tabla No 4
EC Exposicion Crediticia calculada en ef punto anterior

Pardgrafo 2. En operaciones sobre instrumentos derivados no negociados en mercados
secundarios oficiales u organizados, las exigencias de Fondos de Capital serd el ocho por
ciento {8%) del importe,

Pardgrafo 3. Los riesgos deducides de Fos Fondos de Capital y las partidas activas que tengan
contablemente cardcter de saldo compensatorio ne quedaran sujetos a las ponderaciones
establecidas en este articulo,

Pavigrafo 4. Los intereses y comisiones por cobrar se asimilarén, a efectos de su ponderacion,
a los riesgos de que procedan. Cuando 1o pueda delerminarse la operacion de procedencia o
la contraparte o la misma, se pondoraran al cien por ciento (100%).

Paragrafo 5. La aplicacion de las ponderaciones reducidas atribuidas a los riesgos con
garantias reales s6lo alcanzars a la parte del riesgo expresamente asegurada por of garante.
Dichas garantias deberan implicar la responsabilidad directa y solidaria del garante ante la
entidad una vez producido el incumplimiento del ebligado.

Los compromisos y demis cuentas de orden _{fuera de balance] que no se mencionan en este
articulo se regirdn por las siguientes ponderaciones:

a} Elementos que reciben ponderacion del 100%:
- Avales y garantias concedidas.
- Compromisos de compra de valores a plazo.

b) Elementos que reciben una ponderacion del 20%;
~ Credito disponible concadide a clientes por operaciones de valotes.
- Adquisiciones temporales de activos con pacto de reventa opcional para la entidad
adquirente,

Una vez caleulados los elementos de riesgo descritos anteriormente, se aplicardn las
ponderaciones ateibuidas a fas contrapartes correspondientes de fa Tabla No. 4,

-

A




No 26836-C Gaceta Oficial Digital, martes 26 de julio de 2011

¢
Acuerdo No. lz/

De 2 de W de. 20/

CAPITULO QUINTO
VALOR DE RIESGO DE MERCADQO Y
DE RIESGO LIQUIDACION / ENTREGA

Articulo 10, Definicién de Riesgo de Mercado.

Se entiende como riesgo de mercado la posibilidad de pérdidas que disrinuyan los fondos de
capital de una casa de valores por movimientos adversos en los indicadores del mercado que
afecten [os insbrumentos financieros en los que la entidad manlenga posiciones dentro o fuera
del balance. Los indicadores del mercade que se tendrdn en cuenta son, entee obros, los Hpos
de interés, tipos de cambio, precio de los valores o titulos y atres indices.

Paragrafo. Se excluira del caleulo de la Relacidn de Solvencia, el valor de la exposicién por
riesgo de mercado (VaRmy), hasta tanto la Cornision Nacional de Valores dicte
disposiciones para su calculo. Las casas de valores deberan asignar un valor de cero a la
exposicion por riesgo de mercado en la formula aritmética contenida en el articulo 5 del
presente Acuerdo, Lo anterior no exime a fas casas de valores de fa responsabilidad de
mantener y aplicar sus controles internos para monitorear y mitigar ¢l nivel de exposicion
de riesgo de mercado. Adicionalmente, las casas de valores deberan seguir cumpliendo
con las Normas Intermaciones de Informacidn Financiera (NIIF 7), en cuanto a la
revelacion de sus riesgos en los Estados Financieros de todos los riesgos a los cuales estan
expuesios.

Atticulo 11, Definicitn del Riesgo de Liguidacion / Entrega.

Se entiende como riesgo de lquidacion / entrega la posibilidad de pérdidas que disminuyan
los fondos de capital de una casa de valores como consecuencia de la diferencia en precio que
s¢ presente on operaciones que permanezean sin liquidar despuds de la fecha estipulada.

Articulo 12. Valor de la Exposicion por Riesgo de Liquidacion / Entrega.

Fl valor del riesgo de Hquidacion / entrega se calcula como la diferencia entre ¢f precio de
liquidacion de la operacién acordado y el valor de mercado de la misma, siempre y cuando la
diferencia entre el valor acordado del instrumento y el valor de mercado de la misma
ocasionen pérdida para la cosa de valores. De este valor se descontardn las provisiones
constituidas para amortizar las pérdidas originadas en este riesgo.

Los resultados de la medicion del riesgo de liquidacion / entrega deberdn repottarse ante I
Comisién Nacional de Valores en el Formulario D509, ¢l cual se encuentra contenido en el
Anexo 8, ef cual forma parte integral del presente Acuerdo.

A. Para valores que no hagan parte de operaciories repo, de cesion temporal o de préstamos
de valores:
En operaciones sobre efementos de la cartera de negociacion de valores en que se hayan
producido retrasos en su liquidacian, la casa de valores deberd disponer de Fondos de
Capital suficientes para cubrir ¢l riesgo de pérdida derivado de la diferencia entre el
precio de liguidacion acordado y el precio de mercado de fos valares.

Para realizar dicho cdleulo, se multiplicara dicha diferencia, siempre y cuando ocasione
pérdida para Ja entidad y se descuenten las provisiones constituidas para amortizar las
pérdidas originadas en este riesgo, por los porcentajes que se recogen a continuacion,
teniendo en cuenta ¢l ndmero de dias habiles transcurridos entre la fecha de liquidacion
acordada y la fecha en que se realice el caloulo

Tabla No.5
Ponderacion pot Riesgo de Liquidacion / Entrega
Dias de Incumplimiento a la Focha de Corte

Dias de Incumplimiento Ponderacién .
Entre 5 y 15 dias habiles 8%
Entre 16 y 30 dfas habiles 50%
Entre 31 y 45 dias habiles 75% i ..
Mas de 45 dias habiles 100% =4 \'-‘ )
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El nivel exigido de fondos de capital serd la suma, para todas las operaciones, del calculo
realizado anteriormente.

B. Para valores que hagan parte de operaciones repo, de cesibn temporal o de préstamos de
valores.

En operaciones repo, de cesion temporal de valores ¥ préstameo de valores, la entidad
calculard la diferencia entre ¢l valor de mercado de los elementos entregados v ef valor de
mercado de los elementas recibidos en concepto de garantia o come pago de fa operacion.
Ein operaciones de adquisicion temporal de activos ¥ de toma ¢n préstamo de valores, Ja
entidad calculara la diferencia entre el valor de mercado de los elementos entregados en

concepto de garantia o como page de la operacion y el valor de mercado de los elementos
recibides.

¥n las operaciones en que la diferencia a que se refiere ol pdrrafo anterior sea positiva, la
exigencia de Fondos de Capital serd el ocho per ciento 8%} de dicha diferencia,
multiplicada ésta dltima por la ponderacitn aplicable a la comtraparle correspondiente
segtin la Tabla No.4.

Se considerara nulo ¢l riesgo de contraparte cuando exista un sistema que parantice fa
reversion al cedente de los elementos entregados al cesionario,

CAPITULO SEXTO
COEFICIENTE DE LIQUIDEZ,

Articulo 13. Cocficiente de Liquidez de las Casas de Valores.

Las casas de valores deberan mantener en todo momento un volumen de inversiones en
activos de bajo ricsgo y elevada liquidez que serd, cormo minimo, del treinta por ciento (30%)
de la totalidad de sus pasivos exigibles con plaze residual inferior a un afio.

Los activos que pueden computarse pars ¢f cumplimiento del cooficiente de liquidez seran:

1. Efective y los depésites a la vista 0 2 plazo no superior a un (1) afio en barncos con
licencia para operar en la Repablica de Panami. Fara los efectos del presente
Acuerdo, se entiende que las monedas aceptables como dinero en ofectivo es of
™, Balboa o el Délar de los Estados Unidos de América. En coso de casas de valores
© 7 pertenecientes a grupos econémicos bancarivs «que operen en la Republica de
~ . hPanamd, se¢ requerird que mantengan un treinta ¥ cinco par ciento (35%) del efectivo
¢ % Yy los depdsitos a la vista o a plazo no superior a un (1) afie en bancos con licencia
"/ jpara operar en la Repniblica de Panamd que no sean parte del gruUpo econdmico
¢ bancario al cual pertenece la casa de valores.
Vas casas de valores deberan excluir del computo del coeficiente de liguidez el

7 monto de tos depdsitos que tengan pignorados garantizando obligaciones.

Valores de deada pablica emitidos por Ia Republica de Panams.

. Papeles comerciales, valores comerciales o cualquier otro instrumento financiero

listado en algura entidad registrada como bolsa de valores ante la Comision

Nacional de Valores de Panami , con vencimientos no mayores a ciento echenta y

seis {186) dias,

Saldos netos en bancos calificados con grado de inversion (BBB-, Baa3 o superior),

segin calificacion intesnacional de Standard and Poor's, Fitch Ratings o Moody's, o

su equivalente en otras firmas calificadoras en el ambito internacional o en

entidades calificadoras autorizadas por la Comisién Nacional de Valores, exigibles

a la vista 0 a plazo cuyo vencimiento no exceda de ciento ochenta v seis (186) dias ¥

pagaderas en monedas de curso legal en Panami.

- Obligaciones emitidas por Estados extranjeros que se negocien activamente en
mercados de valores y calificados con grado de inversion (BBB-, Baa3 o superior)
segin calificacion internacional de Standard and Peor'’s, Fitch Ratings o.Moudy's, )
su equivalente en otras fiemas calificadoras en el ambito internacional o por
entidades calificadoras autorizadas por fa Comisién Nacional de Valores.

- Obligaciones de empresas extranjetas de derccho privado, que cumplan con las
siguientes condiciones:

3 pa
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a. Tener calificacion de riesgo de largo plazo en moneda extranjera no
inferior a BB+, o Bal, segéin Ja calificacion internacionad de Standard and
Poor's, Fitch Ratings, Moody's, o su equivalente en’ otras firmag
calificadoras en ef dmbito internacional o por entidades calificadorag
autorizadas por Ja Comision Nacional de Valares,

b.  Ser pagaderas en moneda de curso legal en Panad.

€. Ser objeto de cotizaciones publicas periddicas en un mercado activo de
cormpraventa,

Los informes financieros de las casas de valores deberan centener informacion detallada de
las inversiones realizadas para la cobertura del coeficiente de liquidez ¥ serd presentada a
través del Formaulario DS-02 y el cual se encuentra contentivo en el Anaxo No, 1, el cual forma
parte integral del presente Acuerdo, a més tardar el dia quinee (15} del siguiente mes.

CAPITULO SEFTIMO
LIMITES DE CONCENTRACION DE RIESGO DE CREDITO

Articulo 14, Concentracién del Riesgo de Crédito con Emisores o Clientes Relacionados
entre si.

Los riesgos que mantenga una casa de valores con respecto de un emisor, cliente individual o
de un grupo de emisores o clientes relacionados entre st, se considerars como una situacion de
voncentracién cuando el valor acunmilade de estos riesgos exceda el diez por ciento (0%} del
valor total de sus fondos de capital,

En todo caso el valor de todos los riesgos que una casa de valores contraiga y mantenga con
un mismo emisor, cliente o grupo de emisores o clientes rolacionados entre si, no podra
exceder del treinta por ciento (30%) def valor total de sus fondos de capital.

Tampaco el conjunto de fas situaciones de concentracién de una casa de valores podrs superar
acho (8) veces el valor de los fondoes de capital de una casa de valores,

Pavdgrafo 1.- Exenciones a los limites de concentracién. Na estardn sujetos a los limites
de concentracion a que hace referencia el presente articulo las operaciones y fas
inversiones que se hagan en titulos emitidos, garantizados o avalados por la Repablica de
"anama, asl come los compromisos de compra o veata de valores de cumplimiento a
futuro, cuyos aclivos subyacontes estén representados en titulos o valores emitidos,
garantizados o avalados por 1a Repiblica de Panama.

Parigrafe 2~ Agregacién de los riesgos frente a un grupe de emisores o clientes
relacionados entre si. Los riesgos que se contraigan y mantengan frente a un grapo de
emisores o clientes relacionados entre s, se determinardn sumando los riesgos de los
emisores individuales o clientes que integran cada grupo.

Pardgrafo 3.- Monto de Fondos de Capital a considerar. Para efectos de [os lirites de
concentracidn de que trata el presente articulo, se tendrd en cuenta f monto de fondos de
capital calculado en ef Gltimo s,

Las casas de valores deberan disponer de un nivel de fondos de capital no inferior sl uno
por clento (1%) del importe efectivo asegurado desde la firma del compromiso de
aseguraniiento hasta el dia en que exista obligacion incondicional de adquirir una
cantidad determinada de valores a un precio conncido; en raso de que el imporie efectivo
asegurado no estd determinado, la entidad realizard una prudente estimacion de dste,

Articulo 15, Medici6n, Monitoreo y Revelacién de Situaciones de Concentracion de Riesgo
de Credito.
-

Las casas de valores deberdn identificar y cuantificar las situationes de concentracion en las
que incurran y manlerer permanentemente informadas a sus juntas directivas acerca de
dichas situaciones con indicacitn de la conformacion de cada situacién de conwentracion, ast
coma el monto o volumen de las mismas respecto del monte de fondos de capital de fa
respectiva casa de valores, [?

A

.

|
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Para ello, deberdn establecer adecuados y efectivos sistemas para el seguimiento y monitoreo
de las situaciones de concentracidn, asf como mecanismos apropiados para la generacion de
reporles periddicos y oportunos sobre limites de conventracion de riesgos.

Articulo 16, Informacion a la Comision Nacional de Valores de Panami sobre Situaciones
de Concentracion de Riesgo de Crédito.

Toda situacién de concentracién de riesgo de crédito en que incurran las casas de valores,
debera ser reportada a la Comision Nacional de Valores mediante el Formulario DS07,
contentiva en el Anexo No. 6, ¢l cual forma parte integral del presente Acuerdo.

Articulo 17. Exceso a los Limites de Concentracion de Riesgo de Crédita.

Cuando en desarrollo de sus operaciones habituales, una casa de valores, exceda los limites
méaximas que resulten de la aplicacion de lo dispuesto en el presente capitulo, deberd
informarlo 2 la Comision Nacional de Valores de manera inmediata, Dicha informacitn
deberd acompafiarse de un plan de ajuste para climinar csa situacion de exceso, el cual serd
autorizado por la Comision Nacional de Valores.

Parsgrafo transitorio.- A partir de la entrada en vigencia de las reglas de medicidn de
los limites a las concentraciones de riesgo de crédito, las casas de valores deberdn
determinar sus situaciones de concentracion y si presentan excesos en los limites
méximos de concentracion establecidos, deberdn informarlo a més tardar dentro de los
treinta (30) dias habiles siguientes a la Comision Nacional de Valares.

Las casas de valores debersn desmontar progresivamente los excesos ohservados en los
limites de concentracion, y para ello tendrdn un plazo mdximo de scis (6) meses
contados a partir de la vigencia del presente Acuerdo.

En consecuencia, las casas de valores durante dicho plaze no podrén tomar posiciones
adicionales respecto del emisor o cliente del que se predique la situacion de exceso en
fos limites de concentracitn,

Articulo 18, Limites a las Operaciones a Plazo,

El 45% de la posicidn global bruta (sumatoria de posiciones Jargas y cortas) de las

operaciones a plazo no podrd exceder el valor de jos fondos de capital de fas casas de valpres.,
Para el calculo de los limites las operaciones computardn por su valor de cumpli entc S
liquidacion. TR

CAPITULO OCTAVO
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 19, Controles € Informacion.

Las disposiciones que integran el presente acuerdo son de obligatorio cumplimiento por parte”
de las casas de valores y debeein ser observadas por las mismas en todo momento, es decir, &
cumplimiento de la refacion de solvencia s¢ controlard diariamente.

Articulo 20. Medicién y Monitoreo.

Las casas de valores deberan establever adecuados y efectivos sistemas de gestion y control de
Hesgos para la cuantificacion de los riesgos de crédito y de fiquidacién / enlrega de gue trata
cl presente acuerdo, para el seguimiento y monitoreo de la relacién de solvencia, de los
niveles v exigencias de fondos de capital, para el monitoreo y seguimientn de fos limites de
concentracion de riesgo de crédito, asl como para el menitores del coeficiente de liquides,

-
De la misma manera, deberan disponer de mecanismos apropiados para fa generacion y
transmisién de reportes periodicos ¥ oportunos sobre la compuosicion y monto de los fondos
de capital, la exposicion a los riesgos de crédito y de Hquidacion / entrega, asf come para el
reporte de la relacion de sulvencia, los niveles v exigencias de fondos de capital, los limites y
situaciones de concentracién y el coeficiente de liquidez. - -
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Todo incumplimiento en que incurran las casas de valores, segln las disposiciones; del
presente Acuerdo, debera ser reportcdo a la Comision Nacional de Valores de Panarrid-de
forma inmediata. La Comisidn dara a la casa de valores un plazo miximo de quince {15] dias
calendario para subsanar coalquier incumplimiento, siendo durante este plazo establecido,
vhjeto de una supervision permanente. En caso de no cumplir en el plazo otorgado, se

aplicaran las disposiciones relativas a la intervencion contenidas en el Decreto Ley Nol de
1999.

Articulo 21, Periodicidad de Informes y Revelaciones.

Las Casas de Valores remitirdn ¢l Reporte de Adecuacion de Capital & mas tardar ¢l dia
quince {15) del siguienie mes,

El Reporte de Adecuacion de Capital estard compuesto por Ja siguients informacién, que Tas
casas de valores debueran remitir en la periodicidad establecida anteriormente:

&) El porcentaje de la Relacion de Solvencia, Fondos de Capital y Coeficiente de Liquidez
registrado al cierre del mes correspondiente, a través del Formulario DS-03, conterido
en el Anexo No. 2 y que forma parte integral dul presente acuerdo. La casa de valores
debera adjuntar el reporte de la relacion de solvencis, fondos de capital y coeficiente
de liquidez registrado cada dia hdbil del dlémo mes, en ef Formularto DS-04,
contenido en el Anexo No. 3,

b} El detalle del Calculo del Fondo de Capital, registrado al cierre del mes
correspondiente, en el Formulario DS-05, contenido en ¢l Anexo No. 4 y que forma
parte integral del presente acucrdo,

<) Bl valor de la exposicion al Riesgo de Crédito, registrado al cierre del mes
correspondiente, en ol Formulario DS, contenido en el Anexo No. 6 y que forma
parte integral del presente acuerdo. Para facilitar el proceso de ponderacion del valot
de la exposicion al Riesgo de Crédito se incluye ef Instructivo DS-06, contenddo en el
Anexo No. 5, el cual también forma parte integral def presente acuerdo.

d) El valor de la exposicién al Riesgo de Liguidacion / Entrega, registrado al cierre del
mes correspondiente, en el Formutario 1509, contenido en el Anexo No. 8 y que
forma parte integral del presente acuerdo. Para facilitar ef proceso de ponderacién del
valor de Ja exposicién al Riesgo de Liguidacion / Entrega se incluye el Instructive 16-
08, contenido en el Anexo No. 7, el cual también forma parte integral del presente
acuerda.

¢} El detalle de las situaciones de concentracién de riesgo de crédito, a traves del
Formulario 13807, contenido en ¢ Anexo No. 6, el cual forma parle integral del
presents Acuerdeo,

f) El detalle del Coeliciente de Liguidez registrado al cierre del mes carrespondiente en
el en el Formulario D502, contenido en el Anexo No. 1 que forma parte integral dol
presente acuerdo.

Todos los fermularios antes seftalados deberdn ser remitidos de Ja siguiente manera: (1) en
formata fisico {papel) los cuales estaran firmados por ¢l Ejecntivo Principal {en su ausencia
pur_el Oficial de Cumplimiento) de la casa de valores, quicn serd el responsable de la
veracidad y la entrega oportuna de esta informacién y (2} una copia adicional a través de un
sisloma de almacenamiento de foformacién digital cuyo archives deberan estar en formato
Excel. La Comisién Nacional de Valores puede establecer cuakjuier otro mecanismo de envio
para estos repories, comunicando a las casas de valores sobre dicho cambio con treinta (303
dfas de anticipaci¢in,

Articulo 22. Revelacitn en los Estados Financieros,

Los estados financieros auditados anuales de las casas de valores debersn inchuir una nota en
la que se revele la obligacion que tienen las casas de valores de cumplir con normas de
adecuacitn de capital y sus modalidades. Esta nota también debera revelarse en los estados
financieros trimestrales. SRS
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Sin que se releve a las casas de valores de Ja obligacion de cumplir en todo momento con las
Reglas de Capital, las casas de valores deberan adjuntar a los estados financieros anuales o
trimestrales la siguiente informacién: :

i) el valor de la relacion de solyencia minima y méxima registrados durante el respicetivo
ejercicio ecomémico trimestral o anual, con indicacién de la fechas en que se
observaron tales valores, asi como de la relacion de solvencia al cerre del respectivo
ejercicio econdmico Lelmestral o anual;

i} el monto minimo y maximo de los Fondos de Capital registrados durante ¢l respectivo

gjercicio econdmico trimestral o anual, con indicacién de las fechas en que se

presentaron ¥ el de valor y composicion de fos Fondos de Capital al cierre del

Tespectivo vjercicio econdmico trimestral o anual, y

el valor del goeficiente de liguidez minimo y miximo registrados durante el

respectivo ejercicio econémico trimestral o anual, con indicacién de Ja fechas en que se

observaron tales valores, asf como el cocficiente de liquidez al cierre del ejorcicio
econtmico trimestral o anual correspondiente,

iv} el nirero y monto de las situaciones de_concentyacitn que mantengan, incluyendo ¢l
monto total de aquellus y el porcentaje que representan de sus Fondos de Capital
durante ef respectivo trimestre o aio,

¥) el monto al que ascienden sus tres (3) mayores situaciones de concentracion
registrados durante el respectivo trimestre o afo.

Los anexos gue se adjuntan a Jos Fstados Financieros, deberdn ser revelados al pablico a
través de los medios de divulgacion admisibles para la Comision Nacional de Valores, entre
ellas la inclusion en un portal o pagina de intemet colectivas {iweb sites) y en el sitio de la casa
de valores sicmpre que dicho sitio, 0 al menos fa seccién del mismo gque contenga dicha
informacién, sea de acceso pablico;

Articulo 23, Incumplimicnto de las Disposiciones sobre la Relacion de Solvencia.

La casa de valores que incumpla las disposiciones sobre velacion minima de solvencia no
podra continuar realizando operaciones con recursos propics en los mercados primario y
secundario que ocasionen un aumento en Ias posiciones abiertas, salvo aquellas que tengan
como cecto inmediato la disminucion de la exposicién de la casa de valores cortespondiente a
Ios riesgos de crédito o de liquidacion o entrega, toda vez que este es un mecanismo mas
inmediato y expedito a disposicion de los mismos para reducir su consumo de capital ¥ como
consecuencia de esto para mejorar of nivel de su relacin de solvencia. Esta medida sers
inmediata y aurtomatica,

Articulo 24, {Anexos): Mediante ol presente Acuerdo se modifica el Formulario DS-02
denominado “Infarme de Liquidez”, contenido en el Anexe 1, adoptado mediante el artivulo
42 del Acuerdo 2-11 de 01 de abril de 2011; se adoptan Ios Formularios DS-03, D504, D55,
D5-07, D509, visibles en los Anexos 2, 3, 4, 6, 8 del presente Acuwerde; y se adoptan los
Ingtructivos DS-06 y DS-08, visibles en lus Anexos 5 v 7 del presente Acuerdo.

ARTICULO SEGUNDO {ENTRADA EN VIGENCIA}. Bt presente Acuerdo entrara en
vigincia a partir de su promulgacion en Gacets Qficial.

ARTICULO TERCERQ. DEROGATORIO). Los articulos 4 ¥y 13 del presente Acuerdo
derogan en todas sus partes los articulos 5 y & def Acuerdo No, 211 de 01 de abril de 2617,
relacionadas al Capital Total Minimo Requerido y Coeficiente de Liquidez, respectivamente, v
se modifica el Formulario DS-02 denominade “Informe de Liquides”, contenido en el Anexo
1, adoptado mediante el articulo 42 del Acuerdo 2411 de 01 de abril de 2011; se adoptan fos
Formularios DS-03, DS-04, [15-05, DS-07, DS-09, visibles en los Anexas 2, 3, 4, 6, 8 del presente
Acuerdo; y se adoptan los Instructives DS-05 y DS-08, visibles en los Anexos 5 y 7 del
presente Acuerdo. e *
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Dado en la ciudad de Panama, a los@d_dias del mes de _fmﬁa del afio 2011,

PUBLIQUESE Y CUMPLASE

&P/écfz,’:?

e ,{ ’
ALRFANDRO ARBOOD ALFARO

Comisionado Presidente.

Qb2 At

JULIO JAVIER JUSTINIANI JUAN MANUEL M }’ANX SANCHEZ
Comisionadn Vicepresidente Comistonado
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Anexo No.1
Formularie DS-02
Informe de Liguicexz

Crsade Valsroa Epeoutive Principst:
Hariodo qua Reparta: Firma
Facha Entrega
Activos sptor pata el sumplimiente del G clenta de liguidoz Fdonts
1, Efectivo B/,
4, Depdsitos & 1n Vista:
Degdaiton & ia Vista <nomire des banco> By
Depéaitos & (0 Vista ~nombne de! Danegos B,
L il a im Vista < il I [ETR
3. Deponling & Plaxe nd suparlores o up {11 2o
Daporiton & PIAXY » nomiite e bancos B,
Duspuitos & Plazn 2nombre de: bancos B
[repduitos & Pianzo <noonbre del banco> a1,
I Bubtotsi {1} X
4. Valores de deuds pablice de ja Repibiles de Panamé [ﬁi.

&5 Papel Comureisl & Valores Comerclales negosiabion limadas an una Bofes de Valores
con licensin para cperaren la Repibles de Panamd, sen venaimients Ao mayor a 186 dins

Tipsn te Valar Eminor Focha de Vencimionio l»_ Monio
T
104
|67
Sublota i | W/, 0.00

. Saldos netos on bancos califtoades aon grado de inversién BOD-, BDasd o maperior (segin
culificadors) , sxigities a In vists o 8 plage cuyo vensimiento no sxcedn 188 diany
pagaderss an monedas de curso legal on Panamé.

Banas Calificeeidr Calbificadddn Fa2PR g Vantimients Manin
218
B0,
B
Subtotal B, 0.60
7. Qhlige » por gebi SxtrAn]Iron que s negocien sativamenie en
mersados de vafores y oalifiondon con gmdo de invertddn (BRD- Basd & supkrise, sagon
ealiffoadors}
DascAnnidn Catifcacion'Gelitzador Frcha de Vencimionto Monta
By
By
B8y
Subtem! 8r, 0.0
8, Qhligaciones de ampresas de deracho privado con ealifioacion no Inferior a B84 o Ba1
{oegun oailficadora) que 8e negosie en un Mmersads Activo y pagrderes sn monedas de
e tugnl ory Panamd,
Descrpcion Caificacidn/Caificadora Fechn de Ventirmisnto oot
15y
(A
[3
Bubtotel B¢, 0,00
Total do setivos afntos para ol sumplk ento de ja relasion de hguides B/ B.00
Pasivan Exigibles manores a un {1) afo Manto
1. Cusnias par Pagar B,
2. interemen por Pager B!
3. Finnnolsrmi "
Ensia Firagssiara Yusia Vencimianio | Monto
8/
it’y,
Subtotl punto #3 ] 8/, 000
4, Diros Pagivos wxigibles renores a wn (1) o (detatier):
Datalle Fecha vencimiento | Monto
|2
{6817
T ot ] punie #4 ] K. 000

WO e Hauides 18 qoeias S08. — B, 6.50)

ondents : - - FQI }
BuRaienoia B }
(1) Em & nasno do Caxig de Valoras partnnecisntey a grupos bantsrios, el 355 da aste BuUlFotA] ebe #atar AT UN DaANCD QU MO -
pacte dot grupa acentnioo al cusl portoncce In Cad o de Valores Y ®

//
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Do Do fri o S0

Crereidr Nadomat e Wins
Hepitdcads Pansirh

Anexo No.2

Formulario DS-03
sewctdo Ng & de 2011
(Dol de _%M_ de201)

A Datos Generais
Hentifcacitn de ta Cass g Valures:

Rombre def Ejocusva Prngipa
Telélono de Contacio:
Perigdd Gue Reporta:

Fetka de Inicio

Fecka de Ciepe:

NBombres de s sudsidieriss o afiliadas que CONg 243 en este reporE: {en Cas0 42 que sbiigus)

Nombra Teléhno:
Hombre: Teldfonio:
Nombre Telétono:
8. Relaciin de Solver:ia
#ono de Fondos de Capilal repetado $ : e e B
Valar de Exposiitn al Riesgn te Crédin s S AR R R e
Walor g Exposicitn 31 Riasgo e Linvdacits /Enfrega 3 R el e gy S
Redacitn de Solwencia %) A
Cumple £on ol Hinel de Exigencia de Fondos de Capital Teknntedorn e )
. Fordos de Capital
Monty de Fandos de Capitzl Reportado -2 -

#ont de Fandos de Capils! Exgido

Cumple con el Mivel de Fondos de Capaal Exigldy

D Couticiente de Liquidez
Total de Pasiws Figitios mencres a un (1] afo s o R e et e B T
Minima de Ceefoienla de Liguidez requerico {30%} 5 n R R IR e b
Totl de Actvos aplos para & cumplimients det Coaficiente a6 Liguid § - i e . PR
Cuemple con el Coeficlents ds Ligurdez Exigidn Bl sy o S
“Firma del Goutive Principal Focha g% Entrega

{an ausenciz el Ofcind ve Cumplimients}
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Acnerdo No, I/

De Q¥ de_. L{..M/m&’ de SOl

Conrigidn Mooenat do Vilores
Regaiblcade Panamd
Anexo No.3 »
Formulario DS-04 .
Aousrda Ne 4 e 2011 '

(Dehﬁi’d(z,_;%ﬁ&&@_ de 2011)

REPORTE OIARIO

identificacion de da Casa de Vatores:

Mes que reporta

P 3 = Dta ) £ 3 B

Relacion de Sovmncia % % %% % %!
Fandos de Capitat
indica do Ligquidez

Begunda Semana: Dig 1 Dia 2 Oia 3 Dia 4 Dia §

Relacién de Solwencia % EA % %
Fondos da Capital
Indice de Liguidez

eroora Semans I n Dia 4 e &

Relacion do Solvancia %% k) % % %
Fondos de Capital
Indice de Liquidoz

Relacitn de Solvencia k] Y % % %
Fondos e Capital
tndice da Liquidez

Gieculivo Principat:

Firma:

Fecha:
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Acuerdo Ne. . .
De 2¥ de M _ e 2O/

.

Comlsion Nagkral de Valoms
Repsihlicy de Panamd

Anexo No.4
Formulario DS.056
Acuesdn N, fi e 2091

(Det gjfda . LA a de 20414}
CALCULO ;E FONDO DE CAPITAL

Identificaciton de s Casa de Valoras:

fes que reponta;

A. CAPITAL PRIMARIO
»
1. {Capital suscrito y pagado
Accionas comunes emitidas y totalmente pagadas
pociones preferidas no acumulabvas, emitdas yiloimente pagadas
Reservas
Prima en Catocacion de acciones
Utitidades Netas no distribuidas de sjercicios anterniores

Vator de las ulilidades netas del ejercicio en curso, en un porcantaje igust ai de 1as
utilidades del Ulimao ejereicio cuntabie que hayan sido capilalizadas o que dehan 3 -

destinarse para enjugar pérdidas acumuladas :
TOTAL DE CAPITAL PRIMARIQ (Sumaloria de 1 3 5) 4 -
B. DEDUCCIONES AL CAPITAL PRIMARIO

Ocscripeién Konto

elajuln
# ol oo o
.

1. [Perdigas netas de sjarcicios anladares 3 -
Pérciigas natas del elercicio cornente 0 gn CuUrso 3 »
2, {valorde los Activos Infangibies $ =
Valor ¢8 los actives diferides 3 -
3. |Propiedades Planta y Equipo. neto e depreciacion % -
4. |Inversiones de Capital obligatorias y permanentes $ -
Bolaa de Valores do Panamd, S.A $ -
Central Latinnamerncana de Valores, SA k3 -
Otraz (Detatlar, en taso que apligue) [3 .
V5. |FINAancIBCiONas @ Tetea 08 cuyo objeto sea la adquislcon de accionas, aportaciones y $ .
otros valores compulables como Fondos de Capital de la Casa de Valores.,
Fé. [E1 100% del suido ae lag cuentas por CODTAr & 20CI0S 0 Accionisias y compahias $ _
selacionadas
7. IAckwas clasificados on ia euenta de Otros Activos

OTAL DE DED ONES A APITAL PRIMASYIO o e

€. CAPITAL PRIMARIO NETO
Descripcion Manto
ﬂ TOTAL DE CARITAL PRIMARIO

TOTAL OF GEDUCCIONES
CAPITAL PRIMARIO NETO DE DEDUCCIONRES

D. CAPITAL SECUNDARIO
P LDebe A8 0 oNe gstaplecioas & &if A (] (o} 0
1, JFinanciaclones subordinadas
Financiaciones de duracidn indeterminada
3. {Ronos obiigatoriamente convertibles en acciones
A AP|TA DARIO ato de 1

g

o TLIRCER"]
H

£ TOTAL DE FONDD DE CAPITAL
Cescripeion
TOTAL DE CAPITAL PRIMARIO NETOQ DE DEDUCCIONES

2, FTOTAL DE CAPITAL SECUNDARIO
TOTAL DE FONDQ DE CAPITAL

Ejecutiva Principal: Q .
Firma:

Fecha:
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Acuerde No. I’/ .

De. OF _de Mwﬂﬁ?ﬂ

Cosvkikin Racona: SeValorss
Repébiks dePamamd

Anexo No.5

instructivo DS-06
Azuerco No, e 2011
1Del 2 de e 2011}

Tema: structivo para la Evaleacitn o Medizidn dol Ripsgo de Crédio de Casas de Vaicres

Chjetive; Facilitsr e proveso de evaluacitn de s sxposicitn p riesgo de crégito asumide por la Casa de Vaires,
medianie la lasificacidn y ponderacion 42 sus actws denlro de ung de s fes malegorizs exstenie,

OCbsorwaciones Generales:
8) Las Casas de Valores doberdn pongerar cacs una de las cusnlas d& 5y Bafance {ncivos) de atuerdo
con o8 eatadas finangieros iimosirales que ransmilen 8 fa Comisian Nadional dr Valars.

Les achws se panderardn por su welor e fibros (fepedados oo log ostados financerss ), netos de sus
respect Vs EIEusiones.

b

e No sg deben ponderar acuellas ncévas que han sido deducidos en &l cdlceio ga jos fondos de capilal

{dedies 8l capite! primario), takes coma: actives ntangibles, adivos diferidas, propiedad, plania v
aquipo, inversiones pemmananias y obligatorias para ser nriembro de fa BV y Lalindest, cuentas por
cobrar a paries relacionadas {socios o actionigtes) yia syanta de phos acthvos.

d) Led valores o cittas deberdn reportarse en USS ddfarey,

Cotempas:

Coluitna G1: Dube ropenarse e Ypo o normbre det aciivs en cada una de las categaries. Pueden agregarse mds
tineas © rengl on caso de 8.

Colurena §2: Date reportarse el nombre de la conlraparte. £n el casa de depdsitos o 1o ¥sts o a glaze, daberi
indicars.e af nombre del Banco.

Columna &3 Categoria 1. 5ol 8sldn sujelos Bl reporte de la calificacidn de dosgo las inveralones en valores emitidns
por Esladas y bancos contales extranjeros y que tegan catificacion de grade o inversién {8BB-, Baad o
superiar). §f 8 califcacidn £% inferiar @ grada de inversisn, se panderard en la cstegordy N Mo
3L Sujsios & roporta de califcactn de rirsgo, ios gepdsites a i visla en bancos loceies ni ips valpres
emlidon o garantizados por el Estado de is Repiblica gy Panams.

Categorla Ik e31an sujetos a reparte de caificanion do fdvsgd (05 depoeias 3 la weia y A plazo en Baagh
can lleanca pary sperar en junstiosenes estranjeras. Mo estin sujelds 3 sepot de calificazion de
riesgu Ios deposiles a plem Fjo en bancos autorizados pars opersr an Panamd, walsres amifidos por
entdados piblicas de la Republica de Pangm s nifas nperacianes de reparto y créditos garan¥zadas con
tulog emifidos porel Estads

Categoria Hi: Las activos on ozta caleqoria se ponderaran de aceerd 2 169 porcerdsjos esishlacides en
el presente acuerdo y dependiendn da (3 califcaditn de fesgo reportada. Aguelies atthws qug oo esivn
califcados so ponderardn 8t méxmo parceriaje, ex decir, e 100%.

Cob 04: Debe rep a ta califcacitn storpsda a ls vonlraparty. Temar en cuenta guo para Iae calegarias 1y i, 1a
cali%cacion dede serigual o supeiora BER fgeado de inversitn,)

Cotumna 05: Debe mportarse ) monto en datares el viinr en iras 4l respocive adivo.

Columna 08: Dube reportarso g1 monlo en déiares s la provision reakaada sebre dichs ackw ! operacidn.
Columna §7: Asreis la diferencia del Valor cel Aztiva Brute {Colursna 95) nenss I Provsion {Columna 86),

Colurmna (8: Debe raporarse & factos o porentaje (%) de ponterarion 48l scthvo. Para 10a actives en bx Calegoria tis
ponderacitn serd dei 0%, {a Cabagarin 1 98) 23% ypara ba Categorie U depende del plaza {corto o largsl ¥
i calificacién olorgada.

Colurna $8 Mulliplica ¢) monto de ia Columna 87 (Valor Neto) por el fuctar o parcentaje de ponderacion.

Netas de importancia:
#) Se deba verificae que [Rs Coluranas 05, 36, DT y 0D esten subAdplalizadas
by Se debe weeficar gon Al 5083 s roporle el Vaior Yotal de la Exposicidn 2t Riesgn Credificia, 1o cudt
corzesponde a ig sumatada de tas ¥es calogorias. Dicha resultedo dete ulilizarse pere el chlouto de la
Relacidn de Solvencig, estadiecido an e arfionis 5 deol preseni Acuenda.
¢y El formudario debe estar $onado por ef Ejecutvo Pringipal ¢ e 51 ausanciy por ef Ofcial de
Cumplimienta de 1a Casa de Valares

-
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Acuerdo No,

Terma:
Objetiva:

e

17/
De . de Mda,é@’/

OV

Lomisiam Nacionat de alores
fepGhlica ds Panamdé
Anexo No.7

Instructivo DS-08

Acuerdo No. 4 de 2011

(el 2 de ﬁww de 2011)

R T

Ingtructivo para la Evaluacién o Medicion del Riesgo de Lituidacidn / Entrega

Facilitar el proceso de evaiuscion de la exposicion a flesgo de liquidacion / entregs asumide por
las Casas de Vaslores, por medio del contral y cuantificacitn en dias de incumplimienta en
compromisos adguindos.

Obgervaciones Gonarales:

2)

b}

Columnas:

Ceolumna 01:

Columna 02;

Columna 03:

Columna 04:

Columna 05:

Columnpa 08:

Columna 07:

Celumna 08: operacién, de scuerdo a 1o estabiecido en la Tabta Ne.5 de! presante acuerda.

£l caloulo de ests resgo ng gplica en el desarrolle de operaciones repo, de cesidn temparal ylos
préstamos de valores.

Los valores o citas deberdan raportarse an LSS dotares.

Detallar ¢! instrumento o Hulp / eperacion

Oebe ropottarse e nimero de dlas de incumplimiente qus presents el Huio relacionado en la
columna 01,

Debe reportarso el monto en déiaes del valor de liquidacion del respective titulo,

Debe repontarse el valor a precios de mercade del respectivo titulo.

Si el valor de (o eolumna 03 es menar al valor de 1a columna 04, se debe repartar ¢ walor o
diferencia absoluta entre estas dos columnas, De 1o eontraria, se debe repartar el valor cero ().

Daobe reporiarse el monto en délares Jdo le provisién realizada sobra dicha operacian,

Date reportarse el valor posilivo de 13 diforencia en ddlares enfre Ja columna 05 via colurmna 08,
81 dicha diferoncia ¢s negaliva se debe repartar el valor gero ().

Muttipticar la columna 07 por ef porceniaje respective do la exposicién al incumplimients de ia
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