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VIl FORO
INTERNACIONAL DE
EMISORES DE LOS
MERCADOS DE VALORES
DE LAS AMERICAS
(FIMMA 2025)

El VII Foro Internacional de Emisores de los Mercados de Valores de las Américas (FIMMA 2025),
organizado por la Asociacion de Mercados de Valores de las Américas (AMERCA) y la Bolsa de
Valores Nacional de Guatemala, fue el evento lider para la promociéon de la integraciéon y el
crecimiento de los mercados de capitales en la region.

El foro se llevd a cabo en Antigua Guatemala, con una agenda robusta, que incluyd
presentaciones de emisores de diversas bolsas de valores, keynote speakers internacionales,
espacios de networking estratégicos y mesas de didlogo entre reguladores, supervisores y
actores claves del sector.

Por parte de la SMV participdé la Superintendente, Maruquel Murgas de Gonzdlez y Marie Lissa
Aizpuruaq, directora de Emisores.



SMV IMPULSA LA
SOSTENIBILIDAD FINANCIERA
CON INNOVADOR PLAN PILOTO
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La Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) marcd un hito en el
fortalecimiento del mercado financiero
panameno al liderar un plan piloto con
emisores voluntarios, orientado a evaluar
la preparacién del sector para la emision
de bonos temdticos.

Esta valiosa experiencia permitira el
lanzamiento, proximamente, de una Guia
para el Uso de Recursos en Bonos
Sostenibles, acompanada de un
completo programa de capacitacion.

Con esta iniciativa, la SMV reafirma su
compromiso contribuyendo asi a un
mercado mds integro, competitivo y
alineado con las mejores prdcticas en
temas de sostenibilidad.”

. Proyecto Readiness - Fondo Verde

del Clima. Alineando los flujos del
sector financiero de Panamad con los
objetivos del Acuerdo de Paris.

Pilotaje liderado por la Iniciativa
Financiera del Programa de las
Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (UNEP FI).



“Reduce Tu Huella
Corporativo — Carbono”

La SMV ha sido reconocida con el sello de Inventario de Huella de Carbono
del programa “Reduce Tu Huella Corporativo — Carbono”, otorgado por el
Ministerio de Ambiente (MIAMBIENTE).

Este distintivo refleja el compromiso institucional de la SMV con la gestion
ambiental responsable y la accidon climatica, tras haber cumplido
satisfactoriomente con los requisitos de cuantificaciéon y reporte de su huella
de carbono organizacional.

El programa “Reduce Tu Huella”, forma parte de la estrategia nacional para
enfrentar el cambio climdtico, alineada con los objetivos del Acuerdo de
Paris.

Con este reconocimiento, la SMV se suma a las organizaciones publicas,
privadas y de la sociedad civil, que lideran la transicion hacia una economia
social baja en carbono, promoviendo una cultura de sostenibilidad,
transparencia y resiliencia.

MINISTERIO DE
AMBIENTE

O
¢ Y REDUCE

TU HUELLA

Comporativo-Carboono
2024

02 INvENTAR®




SMV PRESENTE EN EL FORO DEL
INVERSIONISTA 2025
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La Superintendencia del Mercado de S un mercado dindmicc
Valores (SMV) participd como 5
patrocinador oficial del Foro del
Inversionista 2025, evento organizado por
la Bolsa Latinoamericana de Valores
(Latinex).

El foro reunio a destacados
representantes del sector financiero,
emisores, inversionistas, autoridades
regulatorias y expertos nacionales e
internacionales, con el objetivo de
fomentar el desarrollo del mercado de
capitales y promover una cultura de
inversion responsable e informada.



Il ENCUENTRO FINANCIERO BANCARIO
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SUPERINTENDENCIA D
MERCADO DE VALORE‘S‘

Deloitte
ENCUENTRO
FINANCIERO
BANCARIO

Maruquel Murgas de Gonzdlez,
Superintendente, participé como
expositora en el Il Encuentro
Financiero de Deloitte.

Un encuentro que reunid a
expertos y lideres del sector para
analizar desafios y oportunidades
en Panamd y la region, con foco
en supervision financiera y los
retos tecnologicos actuales.

SMV PARTICIPA EN

ELCONGRESOHEMISFERICO

La SMV participé del XXIV
Congreso Hemisférico,
organizado por la Asociacion
Bancaria de Panama (ABP).

Este importante evento reune a
expertos y lideres del sector
financiero, juridico y
gubernamental de toda la
region, para debatir estrategias
y medidas en la lucha contra los
delitos financieros, como el
blaonqueo de capitales, el
financiamiento del terrorismo y
la proliferacion de armas de
destruccion masiva.

Supenrtonelore i dol Maorcosds de Valatos

Respubalico do Ponomi




EDUCACION CON ENFOQUE SOSTENIBLE

La SMV llevdo a cabo su iniciativa de
Responsabilidad Social Institucional
(RSI) de 2025, en el C.E.B.G. Samaria
Sinai, destacando su compromiso con la
comunidad educativa.

El objetivo de la actividad fue promover
la conciencia sobre el ahorro, reciclaje
responsable 'y buenas prdcticas
ambientales entre los estudiantes de
tercero y cuarto grado de la escuela.
Como parte de las actividades, los ninos
y niAas, aprendieron sobre las 3R’s
(Reducir, Reutilizar y Reciclar) y la
importancia del ahorro para su futuro,
con la lectura del cuento “Ada la Rana
Dorada”, interpretado por
colaboradores de la SMV, que
participan como voluntarios en el
comité de RSl de la institucion.

JORNADA ACADEMICA

Colaboradores de la Direccion de Supervision de Intermediarios ofrecieron
una capacitacion a estudiantes de la Facultad de Administracion y
Contabilidad (FAECO), de la Universidad de Panamd. También
participaron alumnos universitarios de Colombia y Honduras.

La jornada estuvo enfocada en el tema “Introduccién al mercado de
valores de Panamad”, brindando a los asistentes una vision general sobre su
funcionamiento y relevancia.
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DIRECCION DE EMISORES

VALORES REGISTRADOS Y EN TRAMITE AL 30 DE
SEPTIEMBRE DE 2025

Monto Registrado: US$1.375.200.000
Monto de Registro en Tramite: US$4.415.500.000

CIRCULARES:

A todos los emisores registrados, se les informa tener presente el contenido de las

siguientes circulares:

-Circular SMV-21-2017 de 9 de mayo de 2017- Certificacién del Fiduciario.

«Circular SMV-32-2017 de 7 de septiembre de 2017- Contenido de los Suplementos al
Prospecto Informativo de Valores Registrados. (La cual deja sin efecto la Circular

SMV-20-2017 de 9 de mayo de 2017).

HECHOS DE IMPORTANCIA:
PARA MAS INFORMACION
WWW.SUPERVALORES.GOB.PA/




UNIDAD DE ESTUDIOS ECONOMICOS

Casas de Valores
Montos Transados en millones de doélares

Ago.2021 Ago.2022 Ago.2023 Ago.2024 Ago.2025
57.511 51.954 73.07 92.802 109.321
120,000
| e |
100,000 ]
80,000
60,000
40,000
20,000 i
|
Ago.2021 ago.2022 Ago.2023 Ago.2024 Ago.2025
H Fuera de Bolsa 110 404 202 656 207
1 Bolsa Autorizada 14,425 7,850 8,328 8979 9,106
H Mercados Internacionales 42976 435700 64,440 83167 98,098

Casas de Valores
En numero

Casas Bancos

Subsidiarias de

Bancos
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UNIDAD DE ESTUDIOS ECONOMICOS

Montos Transados en millones de dodlares

109,521 MM

Segun Cartera 63% H Cartera Propia

i Cartera de Clientes
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Seglin Sector 50% H Gubernamental

i Privado
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H Bonos

Segln Tipo de Valor 25%

® Acciones Comunes

i Otros
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DIRECCION DE SUPERVISION DE
INTERMEDIARIOS

LICENCIAS O REGISTROS DE PERSONAS JURIDICAS AUTORIZADAS Y EN TRAMITE

. . . . En
Tipo de Licencia o Registro tramite

Casas de Valores

Asesores de Inversion
Administradores de Inversion
Bolsa de Valores
Calificadora de Riesgos
Totales

Y [ O 5 T W TR §

Para mas informacion, haz clicen el siguiente enlace:
Resoluciones 2025 — Superintendencia del Mercado de Valores

LICENCIAS DE PERSONAS NATURALES AUTORIZADAS

Tipode icencia

Corredor de Valores y Analista (con domicilio 16
en Panama)

Corredor de Valores y Analista (con domicilio 5
en el Extranjero)

Ejecutivo Pnncipal 3
Ejecutivo Principal Administrador de 4
Inversiones

Renovacion de Licencia 2
Totales 30

Fuente: Unidad de Autorizaciones, Direccion de Supervision de Intermediarios.




SOBRE LA ESTRATEGIA DEL “BOILING FROG"

La estrategia “boiling frog” no es
una tdctica operativa especifica,
sino mds bien un marco mental y
disciplina de manejo de riesgo:
detectar y responder a cambios
graduales antes de que el
entorno llegue a un punto critico.
Herramientas efectivas incluyen
alertas automatizadas,
rebalanceo programado y
andlisis continuo de variables
clave del mercado.

¢Qué es la metdfora de la “boiling
frog”?

Metdfora cldsica: una rana no
saltaria si el agua se calienta
lentamente, y por tanto muere
hervida. Se utiliza para senalar
como la gente tiende a ignorar
cambios sutiles, hasta que es
demasiado tarde.

Aplicacion en inversion y trading

1. Inversores y precios graduales
Es comparable con la inercia del
mercado. Si el precio de un activo
sube poco a poco, los inversores
No reaccionan, pero cuando el
cambio es brusco, se percatan y
reaccionan mds rdpido.

2.Riesgo acumulado no
detectado

En gestion de activos, es
peligroso que se normalizen
ciertos riesgos —como ocurre en
el Caso de derivados o
estructuras complejas— al grado
que un colapso inevitable “hervird
la rana” del sistema.

3.Diversificacion y endeudamiento
gradual

En materia de finanzas personales se
puede utilizar la analogia para ilustrar
como pequenas deudas (tarjeta,
préstamos) pueden hacerse
inmanejables si no se controlan.

4 .Politica monetaria y tasas

En andlisis macro, se refiere al

fendbmeno cuando bajan  tasas
lentamente, manteniendo
artificiosamente a los inversores

comodos mientras aumenta el riesgo
sistémico.

¢Por qué importan?
1.lgnorar cambios progresivos:
Inversionistas pueden tolerar “pierde
poquito y ahorro” hasta que un
colapso los atrapa.

2.Sesgos de comportamiento: Se
tiende a subestimar incrementos
lentos (subreaccion) y luego

reaccionar en exceso al final — tipico
en bolsones en accidén o criptos.
3.Falsa seguridad en plataformas
opacas: atraen con resultados
iniciales positivos, luego presionan al
usuario a depositar cada vez mds, y
finalmente bloquean retiros con
excusas => aqui el efecto "boiling frog”.
4 Riesgo sistémico: Usuarios depositan
fondos en plataformas sin regulacion,
aceptan condiciones confusas, hasta
que pierden todo ante presidon
constante.

Fuente: Direccion de Investigaciones Administrativas y Régimen Sancionador.



DIRECCION DE INVESTIGACIONES
ADMINISTRATIVAS Y REGIMEN
SANCIONADOR

Procedimientos realizados en
DIARS, julio a septiembrede
2025

>

R

= Tramites en Diligencias Previas (65)

m Tramites en Investigaciones (27)
Entrevistas (3)

= Inspecciones realizadas (1)

Otros Tramites (98)




DIRECCION DE NORMATIVA

DURANTE EL TERCER TRIMESTRE DEL ANO 2025 SE ATENDIERON 3
REUNIONES DE JUNTA DIRECTIVA Y SE REVISARON LOS SIGUIENTES
TEMAS:

Se aprobaron 3 iniciativas de Acuerdo:

1. Acuerdo No. 1-2015, asesores de inversion, subcategoria de referidor.
2. Acuerdo de calificadoras de riesgo, informacién de accionistas .

3. Acuerdo de casas de valores, préstamos de margen y apalancamiento.

Se inicio la revision de los comentarios del Acuerdo sobre Gestion Integral
de Riesgos, recibidos de la consulta publica.




UNIDAD DE ASUNTOS
INTERNACIONALES

Gestion de Asuntos Internacionales y Cooperacion Técnica

Al 30 de septiembre de 2025

Asistencias Internacionales recibidas 1

Asistencias Internacionales solicitadas -

Capacitaciones recibidas

Consultas externas

Reuniones Asistidas (locales e internacionales)
Cuestionarios o Consultas de Organismos Internacionales

NI

M Asistencias Internacionales
recibidas

M Asistencias Internacionales
solicitadas

m Capacitaciones recibidas

B Consultas externas

B Reuniones Asistidas (locales e
internacionales)

B Cuestionarios o Consultas de
Organismos Intemacionales



DIRECCION DE PREVENCION Y CONTROL DE
OPERACIONES ILIiCITAS

I.SUPERVISION CON ENFOQUE BASADO EN RIESGO

1.ETAPA EXTRA SITU: CUESTIONARIO OPERATIVO DEL PERIODO ENERO A
JUNIO DE 2025 RECEPCION: 31 DE JULIO DE 2025

TABLA #1 (CUESTIONARIO OPERATIVO)
SUPERVISION SUPERVISION SUPERVISIONES
11l Trimestre 2025

Julio a Septiembre Casa de Valores Ordinaria Extra Situ 31

Asesores de

Julio a Septiembre Ordinaria Extra Situ 51
Inversiones
Julio a Septiembre ~ Administradora ordinaria Extra Situ 11
de Inversiones
Julio a Septiembre Sociedades de ordinaria Extra Situ 11
Inversion Auto
Julio a Septiembre ~ Organizaciones ordinaria Extra Situ 3

Autorreguladas

Durante el Il trimestre, iniciaomos con el proceso de andlisis de la informacion
cuantitativa reportada por los sujetos obligados al 31 de julio del presente ano a
través de la presentacion del cuestionario de informacion operativa, que evalua

el periodo de enero a junio de 2025.

Este proceso conlleva el andlisis de las cifras reportadas en los segmentos de
entradas y salidas de fondos, tanto en numero de transacciones como en
montos transaccionados, mediante las variables establecidas, con el fin de

reconocer e identificar elementos de comportamiento dentro de

transaccionalidad de cada Sujeto Obligado que pudieran sugerir situaciones

inusuales.

Durante el trimestre en mencion se obtuvo un porcentaje de avance del 60%, en
cuanto a los procesos de andlisis y revision de la informaciéon operativa
reportada por los sujetos obligados, asi como el desarrollo de los informes de

resultado correspondiente a las situaciones identificadas.




DIRECCION DE PREVENCION Y CONTROL DE
OPERACIONES ILIiCITAS

2.CUESTIONARIO DE AUTOEVALUACION DEL PERIODO ENERO A DICIEMBRE
DE 2024 RECEPCION: 31 DE MARZO DE 2025

TABLA #2 (CUESTIONARIO DE AUTOEVALUACION)

FECHA TIPO DE ENTE FASE DE TIPO DE NUMERO DE
SUPERVISION SUPERVISION SUPERVISIONES

Il Trimestre 2025

Julio a Septiembre Casa de Valores ordinaria Extra Situ 18
p
Julio a Septiembre Asesores de ordinaria Extra Situ 11
Inversiones

Julio a Septiembre Sociedades de ordinaria Extra Situ 3
Inversion Auto

Julio a Septiembre ~ Administradora de ordinaria Extra Situ 2

Inversiéon

Julio a Septiembre Organizaciones ordinaria Extra Situ 2

Autorreguladas
ulio a Septiembre ini ordinaria xtra Situ

Julio a Septiemb Administradores d Extra Sit 1
de Inversién de

De igual manera, durante el Il trimestre continuamos con el proceso de

supervision extra situ mediante la revision del cuestionario de autoevaluacion,
reportado por los sujetos obligados al 31 de marzo, y que evalua los procesos
desarrollados por los sujetos obligados durante el 2024. En la tabla hemos
reportado las cifras de entidades cuyo andlisis concluyd durante el trimestre de
julio a septiembre 2025.




DIRECCION DE PREVENCION Y CONTROL DE
OPERACIONES ILIiCITAS

3. ETAPA IN SITU — INSPECCIONES 2025

TABLA #3

FECHA TIPO DE ENTE FASE DE TIPO DE NUMERO DE
SUPERVISION SUPERVISION SUPERVISIONES

1l Trimestre 2025

28/7/2025 Adm. de Inversion In Situ Ordinaria 1
de Fondos de

18/8/2025 Casa de Valores In Situ Ordinaria 1

16/9/2025 Casa de Valores In Situ Ordinaria 1

Durante el segundo trimestre, se iniciaron tres (3) inspecciones ordinarias in
situ, de las entidades programadas en el cronograma de inspeccion regular.

TABLA #4

FECHA DE CIERRE | TIPO DE ENTE LR DL TIPO DE

SUPERVISION SUPERVISION

Il Trimestre 2025

31/7/2025 Casa de Valores In Situ Ordinaria
18/8/2025 Casa de Valores In Situ Ordinaria
12/9/2025 Adm. de Inversion In Situ Ordinaria

de Fondos de
Durante el mismo periodo, culminaron 3 inspecciones in situ ordinarias
programadas en el cronograma de inspeccion regular, tratdndose de dos
casas de valores y una administradora de fondos de jubilacion y pensiones.




DIRECCION DE PREVENCION Y CONTROL DE
OPERACIONES ILICITAS

1.CAPACITACIONES RECIBIDAS Y DICTADAS

I1l Trimestre
2025

07 JUL 2025
(inicio)

15 Jul 2025

16 - 18 JUL 2025

17 JUL 2025
(inicio)

17 JUL 2025
(inicio)

29 Jul 2025

31 Jul 2025

12-14 AGO
2025

09 - 11 SEP 2025

17-19 SEP 2025

Como parte del programa de capacitacion continua de los colaboradores de esta
direccion, durante este trimestre participamos en 9 actividades distribuidas entre
charlas, talleres, webinar y certificaciones. (Ver tabla #5).
De igual manera, participamos en una de las sesiones del | Simposium Regional Contra
la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva y el Control de Bienes de Uso Dual.

Panama

Panama

Panama

Panama

Panama

Panama

Panama

PanamA

Paraguay

Panama

TABLA #5

FECHA PROVINCIA/PAI TEMA ORGANIZADA CANTIDAD DE FACILITADOR
S POR LA

Curso Virtual:
“PBC/FT/FPADM"

| Simposium
Regional Contra

Congreso
Nacional de
Contadores

Certificacion
FIBA AML

Certificacion
FIBA Activos
Virtuales

Webinar: Banca,
Cripto y
Deteccidn

Tema “Bolsa de
Valores”

Congreso
Hemisférico para
I‘)

Taller sobre
Transformacion
Taller:
Combatiendo el
Financiamiento

SMV - Edupan

ASOCUPA y ANA

ACONTAP y
AMUCOPA

FIBA

FIBA

i2 Group y socios

LATINEX

ABP

GAFILAT

CICTE - OEA-
CNBC

15

14

Interno

Dictada

Externo

Externo

Externo

Externo

Externo

Externo

Externo

Externo



(SABIAS QUE?

Antes de depositar, confirma que la empresa esté regulada
por la SMV u otro ente confiable.

Al depositar, desconfia si te laman o envian mensajes
urgentes para que ingreses mds dinero.

Nunca coloques todos los fondos en una sola plataforma;
conserva una reserva fuera.

' ‘
Fuente: Direccion de Investigaciones Administrativas y
Régimen Sancionador.
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SIGUENOS -
Y recuerda buscar, toda la informacion oficial

y actualizaciones importantes, en nuestra pagina
www.supervalores.gob.pa

También en nuestras cuentas de Linkedin y
X (Twitter) como @Supervalores_Pa

507) S01-1700
www.supervalores.gob.pa

info@supervalores.gob.pa
@Supervalores_Pa
PH Global Bank, Piso 8, Calle 50, Panamad, ciudad de Panamad




CONTACTO

(507) 501-1700

www.supervalores.gob.pa
info@supervalores.gob.pa

@Supervalores_Pa

PH Global Bank, Piso 8, Calle SO, Panamd, ciudad de
Panama




