REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO No. é -2006
(de @ de Agosto de 2006)

Por el cual se corrigen las referencias de algunos articulos del Acuerdo CNV-11-2005 a otros
articulos dentro del mismo acuerdo y adecuacién de ciertas normas del mismo Acuerdo.

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

CONSIDERANDO

Que el Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, en su Articulo 8, Numeral 12, atribuye a la
Comisién Nacional de Valores la facultad de adoptar, reformar y revocar Acuerdos
reglamentarios.

Que en cumplimiento de dicha atribucién, vy luego de observar el Procedimiento
Administrativo para la adopcién de Acuerdos establecido en el Articulo 257 y subsiguientes
del Titulo XV del Decreto Ley No.1 de 1999, la Comisién Nacional de Valores adopto el
Acuerdo No.11-2005 de 5 de agosto de 2005 por el cual se reglamentan las disposiciones de la
Ley 10 de 16 de abril de 1993, sobre fondos para jubilados, pensionados y otros beneficios y
las actividades de administradores de inversién de estos fondos.

Que el 24 de agosto de 2005 se publicé en la G.0. 25,370 el Acuerdo 11-2005 de 5 de agosto de
2005, donde se estableci6 que el mismo “entrars en vigencia en el plazo de seis (6) meses
contados a partir de su publicacién en Gaceta Oficial”, es decir, el 24 de febrero de 2006.

Que el 18 de noviembre de 2005 se inici6 el procedimiento de consulta ptblica de Proyecto de
Acuerdo, Por el cual se corrigen las referencias de algunos articulos del Acuerdo CNV-11-
2005 a otros articulos dentro del mismo acuerdo.

Que dentro del plazo de adecuaci6n otorgado a las administradoras de inversiones de fondos
de jubilacién y pensiones para cumplir con lo establecido en el Acuerdo 11-2005, esta
Comisién ha recibido comentarios de los regulados que han motivado la revisién o
adecuacion de ciertas normas de este texto.

Que, en sesiones de trabajo de esta Comisién, se ha puesto de manifiesto la necesidad ¥
conveniencia de introducir modificaciones al texto del Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto
de 2005, para corregir las referencias de algunos articulos en este texto a otros articulos
dentro del mismo Acuerdo y adecuacién de ciertas normas de este texto.

Que, el presente Acuerdo ha sido sometido al proceso de consulta publica, al que hace
referencia el Titulo XV del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, relativo al procedimiento
administrativo para la adopcién de acuerdos, segn consta en el expediente de acceso
publico que reposa en las oficinas de la Comisi6n.

ACUERDA:

ARTICULO PRIMERO: Se modifica el numeral 3 del articulo 1 del Acuerdo No. 11-2005
de 5 de agosto de 2005, el cual quedar4 asi:

“Articulo 1. Ambito de aplicacién y definiciones
El presente Acuerdo se aplicari a:
Planes de Pensiones y, en relacién con los mismos, a los Fondos de Jubilacién y
Pensiones y a las Administradoras de Inversiones de Fondos de Jubilacién y
Pensiones, que quedan definidos en el presente Acuerdo.
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Para los efectos de este Acuerdo se entenderé por:

3. Administradora de Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones: Sociedad

ARTICULO SEGUNDO:

cuyo objeto es la administracién y gestion de Fondos de Pensiones y Jubilacién,
Fondos de Cesantia y Fondos del Sistema de Ahorro y Capitalizacién de
Pensiones de los Servidores Publicos, en los términos regulados en el numeral 1
del articulo 10 del presente Acuerdo, y que suscribe el contrato de Plan de
Pensiones con los afiliados.

,r

5 de agosto de 2005, el cual quedara asi:

“Articulo 2. Naturaleza y Principios Basicos de los Planes

1.

ARTICULO TERCERO:

Los Planes de Pensiones definen los derechos y obligaciones de las partes
involucradas, ya sean éstas los afiliados, beneficiarios, empleadores o cualquier
otra entidad que realice aportaciones al Plan de Pensiones, Administradoras y
Custodios, y deben cumplir cada uno de los siguientes principios basicos:

a.
b
C.
d. Las aportaciones y sus rendimientos netos de gastos son titularidad del
afiliado desde el momento en que deben realizarse conforme a lo
establecido en el Plan, independientemente de quién haga las aportaciones,
salvo en los casos de planes colectivos, por causales de incumplimiento
preestablecidas en el plan por el empleador, en cuyo caso los aportes
hechos a este trabajador se distribuirdn proporcionalmente al resto de los
afiliados del Plan en la forma, tiempo, y modo preestablecido en el Plan. No
se podrd reclamar el retorno de las cantidades aportadas de conformidad
con lo establecido en la regulacién del Plan, sin perjuicio de lo establecido

sobre el pago de prestaciones y de retiros anticipados en el presente
Acuerdo.

11-2005 de 5 de agosto de 2005, los cuales quedarén asi:

“Articulo 3. Prospecto del Plan de Pensiones

El Prospecto, de modo expreso, debe precisar los términos del Plan de Pensiones
para pagar prestaciones por jubilacién y pensiones. Las caracteristicas del Plan
deben ser acordes con lo establecido en el articulo 5, de la Ley 10, de 16 de abril de
1993 y en el articulo 2 del presente Acuerdo. Se entiende por términos del Plan los

siguientes:

a.

b.

C.

g Causas y procedimiento para realizar la transferencia de los derechos

econémicos acumulados en el Fondo correspondientes al afiliado y. en su
defecto, al beneficiario. La Administradora debera realizar la transferencia
efectiva de los derechos correspondientes, el dia inmediato siguiente a aquél en
que se cumpla el plazo de treinta (30) dfas calendario desde la recepcién de la
notificacién presentada por el afiliado. En caso de que se haya producido ya la
prestacién y existan todavia derechos econémicos a favor del afiliado, lo cual
solo puede suceder si la forma de pago de la prestacién es un retiro
programado, el responsable de presentar la notificacién para la transferencia,
serd el beneficiario. En ningiin caso resultars admisible la penalizacién por
dicha transferencia de los derechos del afiliado de un Plan de Pensiones a otro
Plan de diferente Administradora.

Se modifica el literal d del articulo 2 del Acuerdo No. 11-2005 de

Se modifican los literales g, h i, j del articulo 3 del Acuerdo No.
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El incumplimiento en la transferencia de derechos econémicos, sera
sancionado mediante la aplicacién, mutatis mutandi de los criterios de
aplicacién de sanciones contenidos en el articulo 2 del Acuerdo No. 8-2005 de
20 de junio de 2005,

h. Normas para determinar la cuantfa de los derechos econémicos acumulados en
el Fondo correspondientes al afiliado. En todos los casos de transferencia, pago
de prestaciones y retiros la cuantia de derechos econémicos se actualizara a la
tasa de rentabilidad obtenida con el Gltimo valor cuota calculado por el Fondo o
Fondos de Pensiones hasta el dia inmediatamente anterior al dia en que se
realice el traspaso efectivo de dichos derechos econdmicos a la nueva
Administradora o el pago o retiro de conformidad con este Acuerdo.

i. Comision que percibirdn la Administradora y el o los Custodios como
retribucién total por el desarrollo de sus funciones. Esta comisién deberd
aplicarse sobre las cuentas individuales administradas, siendo admisibles
comisiones en funcién de los resultados del Fondo o Fondos atribuidos al Plan,
Esta comisién se devengard diariamente en funcién del valor diario de las
cuentas individuales del afiliado.

J.  Gastos que conforme al presente Acuerdo puedan ser imputados a las cuentas
individuales del afiliado. En ningun caso se admitird la imputacién a las
cuentas individuales del afiliado de los gastos intrinsecos de las operaciones de
la’ Administradora derivados del normal desempefio de sus funciones y
servicios conforme a lo establecido en este Acuerdo, tal como gastos de
publicidad o de envio de informacién a los afiliados. Todo ello debe
considerarse incluido en la comisién a que se refiere la letra i, de este mismo
articulo.

"

ARTICULO CUARTO: Se modifica el numeral 1 del articulo 4 del Acuerdo No. 11-2005
de 5 de agosto de 2005, el cual quedara asi:

“Articulo 4. Afiliaci6n al Plan de Pensiones

1. La afiliacién requeriré de la firma por el afiliado de un Documento de Adhesién
al Plan, en el que figuraran, al menos, los datos personales del afiliado, la
designacion de los beneficiarios, las aportaciones a realizar y la forma de pago
de la prestacién, que, por defecto, elige, sin perjuicio de que ésta se pueda
modificar por escrito remitido a la Administradora hasta quince (15) dias antes
de tener derecho a la prestacién. En el caso de que la Administradora tenga
constituidos varios Fondos de Jubilacién y Pensiones, el afiliado debera indicar
en el Documento de Adhesién el criterio de distribucién de sus aportaciones
entre los diferentes Fondos ofrecidos por la Administradora, sin perjuicio de
que esta distribucién pueda modificarse en los términos establecidos en el
articulo 29 del presente Acuerdo.

2. .

ARTICULO QUINTO: Se modifica el articulo 9 del Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto
de 2005, el cual quedara asi:

“Articulo 9. Aplicacién a fondos del SIACAP.

Solo las disposiciones del capitulo tercero y cuarto del Titulo Primero del presente
Acuerdo serdn de aplicacién a los fondos del Sistema de Ahorro y Capitalizacion
de Pensiones de los Servidores Publicos regulados por la Ley 8 de 1997.”

ARTICULO SEXTO: Se modifican los numerales 1, 3, 5 y 17 del articulo 12 del
Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005, los cuales quedaran as:

¥
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“Articulo 12. Requisitos para Obtener y Conservar la Licencia
La entidad que solicite el otorgamiento de una licencia de Administradora de
Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones, para obtener y conservar dicha

licencia, debera cumplir las siguientes condiciones para obtenerla y conservarla:

1.

wm

17.

ARTICULO SEPTIMO:

Dedicarse principalmente a actividades propias del negocio de
Administracién de Planes de Pensiones y Fondos de Jubilacién y Pensiones,
Fondos de Cesantfa y Fondos del Sistema de Ahorro y Capitalizacién de
Pensiones de los Servidores Publicos, en los términos establecidos en el
numeral 1 del articulo 10 del presente Acuerdo.

El Pacto Social debera prever que la sociedad tenga como objeto social
principal la administracién de Planes y Fondos de Jubilacién y Pensiones,
Fondos de Cesantfa y Fondos del Sistema de Ahorro y Capitalizacién de
Pensiones de los Servidores Publicos, en los términos regulados en el
numeral 1 del articulo 10 del presente Acuerdo, y que la denominacién social
incluya las expresiones “Administradora de Inversiones de Fondos de
Jubilacién y Pensiones” o “ AFP”, u otra sustancialmente similar,

Contar con la cantidad de ejecutivos principales que el volumen de negocios
de la entidad demande, quienes deberdn contar con las correspondientes
Licencias expedidas por la Comisién. Todo Administrador de Inversiones
deberd nombrar al menos a una persona que sea titular de Licencia de
Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones, segln se reglamenta en
el acuerdo No.5-2004.

Tener un capital social minimo, neto de pérdidas, total y efectivamente
suscrito y pagado, de Doscientos Cincuenta Mil Balboas (B/.250,000.00).
Adicionalmente, este capital no podré ser nunca inferior al uno por ciento
(1%) de los Fondos de Pensiones gestionados.

Las acciones que representen el capital social podran ser emitidas
tnicamente en forma nominativa,

Si por cualquier circunstancia el patrimonio total minimo de una
Administradora de Fondos de Pensiones y Jubilaciones sufre un menoscabo
al punto de no cumplir con los requisitos de capital establecidos en el
presente articulo, la Comisi6n dara a la Administradora un plazo maximo de
quince (15) dias para completarlo, siendo durante este plazo objeto de una
supervisién permanente. En caso de no cumplir con este requisito en el plazo
establecido, se aplicardn las disposiciones relativas a la intervencién
contenidas en el Decreto Ley 1 de 1999.

En caso de que la intervencién indicada en el parrafo anterior genere la
liquidacion forzosa de la administradora de fondos de jubilacién y pensiones
se aplicaran las disposiciones contenidas en el Capitulo V del Titulo XIV y las
disposiciones contenidas en el articulo 22 del presente Acuerdo relativas a
sustitucién de administradora.”

Art. 13 del Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005, los cuales quedaran asi:

“Articulo 13. De la Solicitud de Licencia

Las entidades que se propongan ejercer el negocio de Administradora de
Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones en o desde la Repiiblica de
Panama, deberan solicitar a la Comisién Nacional de Valores la expedicion de la
Licencia correspondiente, para lo que deberén presentar una peticién que contenga

Se modifica el primer parrafo del articulo 13 y el numeral 10 del
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la informacién y la documentacién precisa para comprobar que dicha entidad
cumple con los requisitos necesarios para el otorgamiento de dicha Licencia y la
operacién del negocio, conforme al presente Acuerdo y la demés normativa que sea
de aplicaci6n. La solicitud de Licencia de Administradora de Inversiones de Fondos
de Jubilacién y Pensiones contendra ademas de lo establecido en el articulo 12 del
presente Acuerdo, la siguiente informacién:

1.

2. ..

10. Nombres de los propietarios efectivos que tengan control de la Administradora
de Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones y presentacién de la
composicion accionaria de la sociedad solicitante, en el Formulario PEN-01 que
se incluye como Anexo IV del presente Acuerdo y que forma parte integrante
del mismo.

e

ARTICULO OCTAVO: Se modifican los numerales 6 y 10 del articulo 14 del Acuerdo No. 11-
2005 de 5 de agosto de 2005, los cuales quedarén asi:

ARTICULO NOVENO:

“Articulo 14. Documentos que deben Aportarse con la Solicitud

La solicitud de Licencia para operar como Administradora de Inversiones de

Fondos de Jubilacion y Pensiones debera acompafiarse de los siguientes

documentos:

L 2

2.

6. Para los efectos de la presentacion de la informacién sobre los directores,
dignatarios el o los Ejecutivos Principales de la solicitante el Formulario PEN-02
contenido en el Anexo V del presente Acuerdo y que forma parte integrante del
mismo, correspondiente a cada uno de los directores y dignatarios de la
solicitante, debidamente firmados por cada uno de ellos. En caso de existir
directores suplentes se deberad remitir la informacién correspondiente a los
mismaos.

10. Para los efectos de la presentacién sobre la informacién sobre los propietarios
efectivos de las acciones que tengan control de la Administradora, el Formulario
PEN-01, Anexo IV, debidamente suscrito por el representante legal de la
sociedad u otro director o dignatario debidamente autorizado. Ademas, se
aportard, si son personas naturales, informacién sobre su trayectoria y actividad
profesional, y si son personas juridicas sus pactos sociales e informacién
financiera de los dos (2) dltimos ejercicios, la composicién de sus Juntas
directivas o equivalentes y la estructura detallada del grupo de sociedades al
que eventualmente pertenezcan. La informaci6n contenida en estos documentos
no sera de acceso pblico.

L

agosto de 2005, el cual quedara asi:

“Articulo 20. Cese de Operaciones y Liquidacién Voluntaria

La Administradora de Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones que quiera
cesar en sus operaciones, deber4 solicitar previamente a la Comisién la autorizacién
del cese de sus operaciones y del Plan de Traspaso del Fondo o Fondos de
Jubilacién y Pensiones administrados a otra Administradora de Inversiones de
Fondos de Jubilacién y Pensiones conforme a lo establecido en el presente Acuerdo.

La Administradora de Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones no podra
cesar en el ejercicio de sus funciones ni iniciar su liquidacién, mientras la Comision

Se modifica el articulo 20 del Acuerdo No. 11-2005 de 5 de
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ARTICULO DECIMO:

no apruebe el cese de operaciones y el Plan de Traspaso, en los términos previstos
en los Articulos 21 y 22 del presente Acuerdo.

Para el caso de la liquidacion voluntaria de un fondo por parte de la
Administradora de Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones, seran de
aplicacién las normas contenidas en el Titulo 1, Capitulo Noveno, Articulo 62 del
Acuerdo No. 5-2004".

2005 de 5 de agosto de 2005, el cual quedar4 ast:

“Articulo 21. Solicitud para el Cese de Operaciones

La  Administradora que cesa deberd presentar y designar una nueva
Administradora que la sustituya y el correspondiente Plan de Traspaso del Fondo o
Fondos administrados, que debera ser previamente autorizado por la Comisién y
ajustarse a las reglas previstas en las Normas de Funcionamiento del Fondo y en el
contrato de Plan de Pensiones, asf como al cumplimiento de lo establecido para la
sustitucién de Administradoras en el Articulo 22 del presente Acuerdo.”

Se modifica el cuarto péarrafo del articulo 21 del Acuerdo No. 11-

ARTICULO UNDECIMO:  Se modifican los numerales 2 y 3 del articulo 22 del Acuerdo No.
11-2005 de 5 de agosto de 2005, los cuales quedaran asi:

“ Articulo 22. Sustitucién de Administradoras

La sustitucién de una Administradora de Inversiones de Fondos de Jubilacién y
Pensiones se regird por el procedimiento, requisitos y condiciones establecidos en el
Articulo 86, del Acuerdo No. 5-2004 de 23 de julio de 2004 con las particularidades
establecidas en los siguientes parrafos:

2. Laintervencién de una Administradora de Inversiones de Fondos de Jubilacién
y Pensiones se hard segin lo regulado en el Capitulo III, del Titulo XIV del
Decreto Ley 1, de 8 de julio de 1999. El informe que, conforme al articulo 224
del citado Decreto Ley, deben realizar los interventores, contendrd
adicionalmente a lo estipulado en ese articulo un pronunciamiento expreso
sobre la posibilidad de designar una nueva Administradora, caso en el que
debera elaborarse el correspondiente Plan de Traspaso del Fondo o Fondos
administrados. En el caso de que la Comisién, conforme a lo dispuesto en el
articulo 225 del Decreto Ley 1 de 1999, considere que es conveniente la
reorganizacion de la Administradora, en cuyo caso se estard a lo dispuesto en el
Capitulo IV, del Titulo XIV del Decreto Ley 1 de 1999, o la devolucién de la
administracién y el control de la Administradora a sus directores, los Fondos
administrados no veran afectada su continuidad. En el caso de que la Comision
acepte la designacién de una nueva Administradora, ésta debera presentar el
Plan de Traspaso del Fondo o Fondos administrados, que deberd ser autorizado
por la Comision. Y para el caso de que la Comisién acuerde la liquidacién
forzosa de la Administradora, en cuyo caso se estard a lo dispuesto en el
Capitulo V, del Titulo XIV del Decreto Ley 1 de 1999, y durante el periodo de
liquidacién no se designe nueva Administradora, se producira la disolucién del
Fondo o Fondos de Pensiones mediante Resolucién de la Comisién Nacional de
Valores. En dicha Resolucién, la Comisién designara al o los liquidadores. El
liquidador o liquidadores deberan proceder con la mayor diligencia y en el mas
breve plazo posible, a enajenar los valores y activos del o los Fondos de
Pensiones, y a satisfacer y percibir los créditos. Seran de aplicacién las normas
contenidas en el Titulo XIV del Decreto Ley No. 1 de 1999, asi como las
senaladas en el articulo 80 y subsiguientes del Acuerdo No. 5-2004.

A

6 ™



ACUERPO CNV No. [’
De :ﬁ

3.

de agosto de 2006

En todos los casos de sustitucién de la Administradora del Fondo o Fondos de
Jubilacién y Pensiones, sea cual sea la causa, ademas de las reglas y requisitos
anteriores se exigira a la Administradora cesante que constituya las garantias
necesarias para cubrir las responsabilidades de su gestién y que haya dado
cumplimiento a lo establecido en los articulos 43 y 44 de este Acuerdo sobre
elaboracion, auditoria y publicidad de sus Estados Financieros y de los Estados
Financieros del Fondo o Fondos por ella administrados.”

ARTICULO DUODECIMO: Se modifican los numerales 1, 2 y 4 el articulo 27 del Acuerdo
No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005, los cuales quedaran as:

" Articulo 27. Activos Autorizados
Los Fondos de Jubilacién y Pensiones podran invertir en:

1.

5,

Valores emitidos o avalados por la Reptblica de Panama.

Depositos en Bancos oficiales y demas Bancos con licencia general expedida por
la Superintendencia de Bancos o Bancos con licencia expedida por las
autoridades reguladoras miembros de los paises de la OCDE.

Titulos de deuda, acciones de negociacién privada, instrumentos titularizados o
titularizaciones de flujos futuros documentados, siempre que no se exceda el
porcentaje permitido en el Articulo 26 del presente Acuerdo.

-’

ARTICULO DECIMOTERCERO: Se modifica el articulo 28 del Acuerdo No. 11-2005 de 5
de agosto de 2005, el cual quedara asi:

“Articulo 28. Limites por Tipo de Activo: Fondo Basico

Todas las Administradoras de Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones al
menos deberan tener un Fondo Basico que observe los siguientes limites maximos
de inversién por tipos de activo:

Valores emitidos o avalados por la Republica de Panama 50%

Depositos en Bancos oficiales y demds Bancos con licencia 60%
general expedida por la Superintendencia de Bancos o Bancos

con licencia expedida por las autoridades reguladoras miembros

de los paises de la OCDE.

Titulos de deuda emitidos por empresas e instituciones 40%
financieras, registrados en la Comisién Nacional de Valores

y listados en Bolsa o en cualquier otro mercado regulado,

nacional o extranjero, o de negociacién privada con

el limite expresado en el Articulo 26 del presente

Acuerdo.

Acciones comunes y preferentes registradas en la Comisi6n 40%
Nacional de Valores y listadas en Bolsa o en cualquier otro

mercado regulado, nacional o extranjero, o de negociacién

privada con el limite expresado en el Articulo 26 del presente

Acuerdo.”

ARTICULO DECIMOCUARTO: Se modifica el articulo 29 del Acuerdo No. 11-2005 de 5
de agosto de 2005, el cual quedara asi:

“Articulo 29. Multifondos
Las Administradoras de Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones podran

crear Fondos distintos del Fondo Basico con diferentes perfiles de riesgo y
rentabilidad esperada,
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En ningun caso podréan invertir en activos diferentes a los indicados en el articulo
27 del presente Acuerdo,

Los afiliados podrdn tener los recursos de su Plan de Pensiones en distintos
Fondos.

Se permitird el traspaso de recursos entre los distintos Fondos como maximo
cuatro veces al afio.

Cada cuenta individual tendra una unica comision en los términos definidos en
articulo 3, letra i del presente Acuerdo. La comisién final serd el promedio
ponderado de la suma de las comisiones de cada uno de los Fondos seleccionados
por el afiliado.

Las Administradoras de Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones velardn
especialmente por brindar a los afiliados la informacién que les permita escoger el
Fondo o grupo de Fondos que mejor se adapte a su perfil y aversion al riesgo. Par
esto, deberan informar de las rentabilidades y sus volatilidades en funcién de la
edad y aversi6n al riesgo de los afiliados.”

11-2005 de 5 de agosto de 2005, el cual quedara asi:

ARTICULO DECIMOSEXTO:

“Articulo 30. Limites de Concentraciéon por Emisor

1. Criterios Generales
La suma de recursos invertidos en titulos de deuda y acciones de una misma
sociedad debera ser, como maximo, la que resulte menor de las siguientes

cantidades:
a. 10% del Patrimonio del Fondo
b. 20% de los activos totales de la empresa o institucién financiera a

invertir, segiin sus altimos estados financieros auditados
En el caso de depésitos emitidos por entidad financiera y para valores emitidos
o avalados por la Repiblica de Panama, el limite sera del 20% del valor total de
cada Fondo, y no se aplicara limitacién alguna sobre los activos de la entidad
financiera. En ningtn caso el mdximo global por empresa o institucién
financiera podra sobrepasar el 20% de todas las inversiones ya sea deuda,
patrimonio y/ o depésitos.

"

32 del Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005, los cuales quedaran asf:

“Articulo 32. Excesos

Se entendera por excesos cualquier cantidad que sobrepase los limites impuestos en
los articulos 28 y 30 del presente Acuerdo, para el Fondo Bésico, y el articulo 30
para los demas Fondos.

La Administradora deberd comunicar de los excesos en el momento en que se

produzcan a la Comisién Nacional de Valores, y registrarlos en una cuenta especial
fuera de sus estados financieros.

En el caso del que el exceso haya sido ocasionado por movimientos de los precios o
cualquier otra causa ajena a la Administradora por un monto superior al 5% del
limite establecido en el presente acuerdo, ésta tendra un plazo de un (1) afio desde
el momento que se produjo el exceso para eliminarlo.

I

Se modifica el numeral 1 del articulo 30 del Acuerdo No.

Se modifican los pérrafos segundo y tercero del articulo

1
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ARTICULO DECIMOSEPTIMO: Se modifica el articulo 34 del Acuerdo No. 11-2005 de 5
de agosto de 2005, el cual quedara asi:

“Articulo 34. Inversiones en Activos Extranjeros

Se podré invertir en acciones emitidas por sociedades extranjeras y titulos de deuda
emitidos por Estados, Bancos Centrales, Entidades Financieras y sociedades
extranjeras que al menos el cincuenta por ciento (50%) cuenten con una calificacién
de grado de inversién, local del pais de origen, o internacional otorgada por
Calificadoras internacionales reconocidas.

Las calificadoras de activos deberan ser de reconocido prestigio internacional,

Para los fondos de inversion internacionales, los titulos en que invierta el fondo
deberéan ser cuidadosamente seleccionados por el Comité de Riesgo, basados en los
siguientes criterios minimos: mas de cinco (5) afios de creacién, monto en
administracién arriba de Doscientos Cincuenta Millones (US$250,000,000), que haya
tenido un retorno igual o superior al compararse con otros fondos de inversién
similares (benchmark) en los tltimos tres 3 afios. El Comité de Riesgos podra tener
criterios adicionales para la seleccién de los fondos de inversion internacionales.

La Administradora de Inversién debera mantener documentada la compra de los
fondos de inversi6n internacionales y su cumplimiento con los parametros minimos
aqui establecidos.”

ARTICULO DECIMOCTAVO: Se modifica el articulo 36 del Acuerdo No. 11-2005 de 5
de agosto de 2005, el cual quedara asi:

“Articulo 36. Uso de Derivados
Los instrumentos financieros derivados sélo podrdn usarse con el objeto de
establecer coberturas.

El uso de derivados debe constar en la politica de inversiones y debe contar con la
aprobaciéon del Comité de Riesgos. A estos efectos, se entenderan como
instrumentos financieros derivados los establecidos en el numeral 2, incisos a, b, c,
d, e fy g, del articulo 30 del Acuerdo No. 5-2004 de 23 de julio de 2004, y ser4 de
aplicacion, mutatis mutandi, lo establecido en los articulos 33 y 34 del citado
Acuerdo.

Las operaciones estructuradas solo podradn tener como subyacente los activos
permitidos en el articulo 27 del presente Acuerdo.”

ARTICULO DECIMONOVENO: Se modifica el segundo parrafo del articulo 39 del
Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005, el cual quedara ast:

“Articulo 39, Principios
La valoracion de los activos debe ser diaria y a precios de mercado.

Para los efectos contables, las Administradoras de Fondos de Pensiones se regirén
de Acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad No.26 (NIC 26) sobre
“Contabilizacién e Informacién Financiera sobre Planes de Beneficio por Retiro” o
cualquier otra norma la que regule la materia de fondos de pensiones en el futuro.

ARTICULO VIGESIMO:  Se modifica el cuarto parrafo del articulo 40 del Acuerdo No. 11-
2005 de 5 de agosto de 2005, el cual quedar4 asi:

“Articulo 40. Cuota de Ahorro y Nmero de Cuotas
El patrimonio de los afiliados debe expresarse mediante cuotas de participacién
presentadas en forma de numero indice, con un minimo de ocho decimales. EI valor

¥0
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inicial de las cuotas de ahorro serd igual a uno punto cero cero cero cero cero cero
cero cero (1.00000000).

El célculo del valor de la cuota de ahorro sera diario permitiéndose un retraso
méaximo de hasta cinco (5) dias hébiles. El patrimonio de cada afiliado individual se
obtendrd de la multiplicacién del niimero de cuotas que posea por el valor de la
cuota en ese momento.

e

ARTICULO VIGESIMO PRIMERO: Se modifica el articulo 42 del Acuerdo No. 11-
2005 de 5 de agosto de 2005, el cual quedara asi:

“Articulo 42. Valor Razonable en caso de Ausencia de Precio

En caso de que el instrumento no haya sido transado al momento de hacer la

valoracién, entendiéndose que no se ha transado al menos en los tres tltimos meses,

0 sus precios negociados no sean suficientemente representativos, entendiéndose

por suficientemente representativo aquellas transacciones por importe superior a

cinco mil Balboas (B/. 5,000.00), se procederd a calcular el valor razonable de la

forma siguiente:

a.  Acciones. Se tomar4 el tltimo precio transado, siempre que se trate de una
transaccion significativa. Las transacciones seran consideradas significativas
cuando sean por un volumen superior a cinco mil Balboas (B/. 5,000.00). En
caso que las transacciones no sean significativas se debera tomar el costo
histérico o valor en libros de la accién.

b.  Deuda. Se valoraran mediante el descuento de los flujos del instrumento
utilizando tipos de instrumentos similares. Para lo anterior, se actualizaran los
flujos financieros futuros, incluido el valor de reembolso, con los rendimientos
de instrumentos con caracteristicas de riesgo crediticio y plazo similares al
instrumento en cuestién. Igualmente para el caso que no existan instrumentos
similares se podrd utilizar como alternativa el valor en libros o costo
amortizado,

c.  El Comité de Riesgo podra utilizar otra metodologia mas conservadora de la
que hubiera arrojado el precio de mercado y el valor razonable, en los casos
que el instrumento no se pueda valorizar mediante las alternativas
establecidas en el presente Acuerdo. Para ello deberd comunicarlo en el
Informe de Posiciones, Anexo III y explicar la metodologia utilizada.

d.  Para aquellos casos en que el Administrador no pueda realizar los célculos de

forma diaria, por causas no imputables al mismo, se valorizara de forma
mensual.”

ARTICULO VIGESIMO SEGUNDO:  Se modifica el primer pérrafo del articulo 43 del
Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005, el cual quedara asi:

“Articulo 43. Estados Financieros de la Administradora

La Administradora deber4 presentar a la Comisién sus Estados Financieros interinos
y auditados, conforme a lo establecido en articulo 12 numeral 9 de este Acuerdo y
en el Articulo 73 del Acuerdo No. 5, de 23 de julio de 2004, y con la periodicidad yel
contenido dispuestos en los Acuerdos No. 2-2000 de 28 de febrero de 2000 y No. 8-
2000 de 22 de mayo de 2000, o futuros acuerdos que regulen la materia, asi como
cualquier otro reporte especifico que establezca la Comisién mediante Acuerdo.

£

ARTICULO VIGESIMO TERCERO: Se modifica el articulo 44 del Acuerdo No. 11-
2005 de 5 de agosto de 2005, el cual quedar4 as:

“Articulo 44. Informacién del Fondo

La Administradora debera presentar a la Comisi6n los Estados Financieros interinos

y auditados de todos y cada uno de los Fondos de Jubilacién y Pensiones que

administre, conforme a lo establecido en el numeral 9 del articulo 12 de este K )00
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Acuerdo y en los Acuerdos No. 2-2000 y 8-2000, asi como cualquier otro reporte
especifico que establezca la Comisién mediante Acuerdo. No obstante, la
periodicidad con la que deberdn presentar los estados financieros de los Fondos
sera semestral. La primera entrega se efectuard dentro de los dos (2) meses
siguientes al cierre del semestre correspondiente, y la segunda, dentro de los tres (3)
meses siguientes al cierre del periodo fiscal correspondiente. Solo esta segunda
entrega requerird que los estados financieros se presenten auditados.

Ademas de lo establecido en el parrafo anterior, con periodicidad mensual, las
Administradoras de Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones deberan
presentar a la Comisién Nacional de Valores un balance y un estado de cambios en
el patrimonio de los distintos Fondos de Jubilacién y Pensiones que administren.
Dicha informacién debera ser remitida a la Comisioén en los cinco (5) primeros dias
habiles del mes siguiente en el formato o medio electrénico que la Comision
determine. Asimismo, con periodicidad quincenal, las Administradoras de
Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones deberdn presentar a la Comision
Nacional de Valores dos informes, uno de posiciones de la cartera y otro de
novedades de las transacciones realizadas. Dicha informacién deber4 ser remitida a
la Comision en el plazo méximo de cinco (5) dias habiles posteriores a la conclusién
de cada quincena. Los formatos para la entrega de los informes anteriores son los
que constan en los Anexos I, II y III del presente Acuerdo, que forman parte
integrante del mismo. Anexo [ (Balance), Anexo II (Estado de Cambios en el
Patrimonio) y Anexo III (Informe de Posiciones de la Cartera).”

ARTICULO VIGESIMO CUARTO: Se modifica el Articulo Segundo (Anexos) del
Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005, el cual quedara ast:

“ARTICULO SEGUNDO (Anexos)

Mediante el presente Acuerdo se adoptan los Anexos [-Balances, Anexo 1I - Estado
de Cambio en el Patrimonio, Anexo III - Informe de Posiciones, Anexo IV -
Formularios PEN-01, Anexo V - Formulario PEN-02 visibles en del presente
Acuerdo y que forman parte integrante del mismo. “

ARTICULO VIGESIMO QUINTO: Se modifica el punto 1.4 del Anexo No.I y se adicionan
algunas cuentas al Anexo No.I del Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005, el cual
quedara as:

“ANEXO No. 1
BALANCE

3 -

1.4. Inversiones - Deuda de Empresas e Instituciones financieras
1.4.1 Deuda de Empresas e Inst. Financieras locales

1.4.2 Deuda de Empresas e Inst. Financieras internacionales

51.2  Duracién media de la deuda de empresas privadas
513  Duracién media de la Deuda prblica

514  0-1 afios - plazo corriente

5.1.5 1 -3 afios - corto plazo

51.6 3 -6 afios - mediano plazo

5.1.7 60 mis afios - largo plazo

518 0-1afio - plazo corriente

5.1.9  1- 3 afios - corto plazo

3110 3-6 afios - Mediano plazo

5111 6 o mas afios - Largo plazo”
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ACUE?DO CNV No, L/.’

ARTICULO VIGESIMO SEXTO: Se reemplaza en su totalidad el Anexo III del Acuerdo No.
11-2005 de 5 de agosto de 2005 por el Anexo adjunto al presente acuerdo, el cual formars
parte integrante del Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005.

ARTICULO VIGESIMO SEPTIMO: Se reemplaza el titulo del Anexo No.IV del
Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005 el cual quedara asi:

“ANEXO No. IV
FORMULARIO PEN-01"

ARTICULO VIGESIMO OCTAVO: Se reemplaza el titulo del Anexo No.V del
Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005 el cual quedara ast:

“ANEXO No. V
FORMULARIO PEN-02"

ARTICULO VIGESIMO NOVENO: Se mantienen los plazos establecidos en el articulo
tercero (adecuacion y entrada en vigencia) del Acuerdo 11-2005 para la entrada en vigencia
del acuerdo en menci6n y para remitir a la Comisién Nacional de Valores el estado y
adecuaci6n de las Administradoras de Inversiones de Fondos de Jubilacién y Pensiones a las
disposiciones del Acuerdo 11-2005.

ARTICULO TRIGESIMO: El presente Acuerdo entrard en vigencia a partir de su
publicacién en la Gaceta Oficial.

Dado en la Ciudad de Panama a los &C 49 { &/ ) dias del mes de agosto del afio
dos mil seis (2006).

Y CUMPLASE

O DE LEON DE ALBA
Comisionado Presidente

YANELA YANISSELLY JOR
Comisionada Vicepresidente, a. i.

LEXANDER OLIVARDIA
Comisionado a.i.
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Camuitn Macional de “alores
Fepiblca de Panamd

Republica de Panama
Comision Nacional de Valores

ACUERDO No. 11 -2005

De 5 de Agosto de 2005

ANEXO No. 1ll

INFORME DE POSICIONES
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