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ORGANO EJECUTIVO

DECRETO-LEY No.1
de 8 de julio de 1999

(modificado por las Leyes 42 de 2000,
29 de 2001, 11 de 2002, 45 de 2003 y 6 de 2005)

Por el cual se crea la Comision Nacional de Valores y se regula
el mercado de valores en la Republica de Panama.

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

en uso de sus facultades constitucionales y especialmente las
que le confiere el articulo 1 ordinal 2 de la Ley 27 de 5 de julio de 1999, oido concepto favorable del
Consejo de Gabinete

DECRETA:

TITULO 1

DEFINICIONES

Articulo 1: Definiciones

Para los propositos de este Decreto-Ley, los siguiente términos tendrén las siguientes
acepciones:

accion o acciones incluye acciones, ya sean comunes o preferidas, cualesquier
certificados de participacion o de inversién y cualesquiera otros titulos o derechos que
representen un interés participe en una sociedad anénima u otra persona juridica o fideicomiso,
asi como los titulos convertibles en acciones, los que otorguen derecho a suscribir o comprar
acciones, asi como cualesquier otros valores con caracteristicas similares segin lo determine la
Comision.

activos financieros incluye todo valor, dinero en efectivo y cualquier otro bien
mueble que un intermediario mantenga en una cuenta de custodia a favor de una persona, si el
intermediario y dicha persona han acordado reconocer dicho bien como un activo financiero
sujeto al Titulo XI de este Decreto-Ley, siempre que dicho bien no haya sido excluido de esta
definicion por la Comision.

acuerdo es toda decision de aplicacion general que adopte la Comision segun el
articulo 10 de este Decreto-Ley.

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




afiliada de una persona es cualquier otra persona que, en forma directa o en forma
indirecta mediante interposita persona, controle a la primera o esté controlada o esté bajo el
mismo control que la primera.

agente de ventas tendra el significado que se le atribuye en el primer péarrafo de la
definicion de "oferente" que esta contenida en este articulo.

analista es toda persona natural (que no sea un asesor de inversiones) que preste
asesoria de inversiones en nombre de un asesor de inversiones.

asesor_de inversiones es toda persona que, por una remuneracion, se dedica al
negocio de asesorar a otros en cuanto a la determinacion del precio de valores o la conveniencia
de invertir, comprar o vender valores, o se dedica a preparar y publicar estudios o informes sobre
valores. Dicho término no incluye contadores, abogados, profesores u otros profesionales, cuya
asesoria de inversion sea meramente incidental en el ejercicio de su profesion, ni editores,
productores, periodistas, escritores, comentaristas y otros empleados de periddicos, revistas,
publicaciones, televisoras, empresas de radio u otros medios de comunicacién, siempre y cuando
dichas personas solo emitan criterios u opiniones como parte de su empleo o posicion en dicho
medio de comunicacidn, no tengan o adquieran interés, ya sea directa o indirectamente, en los
valores sobre los cuales emitan dichos criterios u opiniones, y no reciban comisién o pago por
éstos, salvo la remuneracion ordinaria por su posicion o empleo en dicho medio de comunicacion.

bolsa de valores es toda persona que mantenga y opere (1) instalaciones donde
converjan personas para negociar valores o (2) un sistema, ya sea mecénico, electronico o de otro
tipo, que permita negociar valores mediante la conjuncion de ofertas de compra y de venta.

casa de valores es toda persona que se dedique al negocio de comprar y vender
valores, ya sea por cuenta de terceros o por cuenta propia. Dicha expresion no incluye a los
corredores de valores.

central de valores es toda persona que realice una o mas de las siguientes
actividades:

(1) que mantenga registros de transacciones en valores con el prop6sito de compensar
y liquidar derechos creados por dichas transacciones.

(2) que mantenga registros de traspasos de valores y de garantias otorgadas sobre
éstos con el proposito de establecer derechos de propiedad y de garantia de dichos valores.

(3) que mantenga certificados de valores depositados con el propésito de hacer
posible el traspaso de dichos valores mediante el mecanismo de anotaciones en cuenta.

Esta expresiébn no incluye casas de valores, miembros de organizaciones
autorreguladas ni instituciones bancarias o financieras, que realicen una o mas de las actividades
antes descritas en forma incidental al giro ordinario de sus negocios. Esta expresion tampoco
incluye agentes de registro y traspasos de emisores ni cualesquiera otras personas que la Comision
excluya de esta definicion.

Comision es la Comision Nacional de Valores creada mediante el articulo 2 de este
Decreto-Ley.

control, para los efectos de la definicién de "afiliada", contenida en este articulo, y
del articulo 29 de este Decreto-Ley, es el poder directo o indirecto de ejercer una influencia
determinante sobre la administracién, la direccion y las politicas de una persona, ya sea mediante
la propiedad de acciones con derecho a voto, mediante derechos contractuales o de otro modo.

Toda persona que, individualmente o de comin acuerdo con otras personas, sea
titular o tenga el derecho de ejercer el voto con respecto a mas del veinticinco por ciento de las
acciones emitidas y en circulacion de una sociedad se presumira que ejerce control sobre dicha
sociedad. De igual modo se presumira que la persona que tenga menos de dicho veinticinco por
ciento no ejerce control sobre dicha sociedad. Ambas presunciones admitiran prueba en contrario.
La Comisién podré identificar situaciones en que considere que existe control o0 no, aun cuando se
tenga méas o menos del porcentaje antes indicado.



corredor de valores es toda persona natural (que no sea una casa de valores) que
solicite o efectle compras o ventas de valores en nombre de una casa de valores.

cuenta de custodia es toda cuenta llevada por un intermediario con el fin de acreditar
y debitar activos financieros en virtud de un contrato mediante el cual el intermediario ha
acordado establecer dicha cuenta a favor de un tenedor indirecto para que la cuenta y los activos
financieros acreditados en ella queden sujetos al régimen de tenencia indirecta establecido en el
Titulo XI de este Decreto-Ley.

cuota de participacién es toda accion, valor, certificado de participacion o inversién o
cualquier otro titulo o derecho financiero que refleje un interés participe en una sociedad de
inversion.

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

Decreto-Ley es este Decreto-Ley, tal como pueda ser reformada de tiempo en tiempo.
derecho bursétil es el conjunto de derechos personales y reales, incluyendo los

derechos de propiedad y los derechos de prenda, que tenga un tenedor indirecto con respecto a
activos financieros de conformidad con el Titulo XI de este Decreto-Ley.

domicilio o domiciliado en se refiere al lugar donde una persona ejerce habitualmente
un empleo, profesion, oficio o industria o donde tiene su principal establecimiento. EI domicilio
de las personas juridicas esta en el lugar donde tienen su direccién o administracion, y también se
considera como su domicilio el lugar donde se encuentre una sucursal 0 agencia con respecto a
los actos o contratos de dicha sucursal o agencia.

ejecutivo principal es todo ejecutivo o empleado de una casa de valores, de un asesor
de inversiones, de un administrador de inversiones o de una organizacion autorregulada que tenga
responsabilidades claves sobre el negocio, la administracion, las operaciones, la contabilidad, las
finanzas o la fiscalizacion de las operaciones o de los empleados de dicha casa de valores, de
dicho asesor de inversiones, de dicho administrador de inversiones o de dicha organizacién
autorregulada. La Comision identificara mediante acuerdo las responsabilidades que deban ser
consideradas como claves para los efectos de la presente definicion.

emisor es toda persona que tenga valores emitidos y en circulacion o que se proponga
emitir valores.

emisor registrado o persona registrada es toda persona natural o juridica que esté
registrada en la Comision. Se entendera que un emisor estd registrado en la Comision cuando
tenga valores registrados en ésta.

entidades calificadoras de riesgo, son sociedades anénimas cuyo objeto exclusivo es
proporcionar a los inversionistas una opinion profesional y actualizada mediante la calificacion de
valores, personas juridicas o0 emisores, para lo cual deberan solicitar el registro para operar ante la
Comision Nacional de Valores.

importancia o de importancia, cuando se use en relacion con el requisito de divulgar
informacion, limita la informacion a la que muy probablemente el tenedor, comprador o vendedor
de un valor, o la persona a quien dicha informacion esté dirigida, daria importancia al decidir
como actuar. Al determinar si actos futuros e inciertos son de importancia se debera considerar la
magnitud de éstos y la probabilidad de que ocurran. Con respecto al uso indebido de informacién
privilegiada que contempla el articulo 196 de este Decreto-Ley, se considerara que la informacion
que no es de caracter publico es de importancia si se puede esperar que su divulgacién tenga un
efecto significativo sobre el precio del valor.

institucion registrada es toda casa de valores, bolsa de valores, central de valores,
sociedad de inversion o administrador de inversiones que esté registrado en la Comision.

! Adicionado por el Articulo 15 de la Ley No. 29 de 3 de Julio de 2001, publicado en la Gaceta Oficial no. 24,337 de
4 de Julio de 2001.



instruccién valida tendré el significado que se le atribuye en el articulo 161 de este
Decreto-Ley.

intermediario es toda central de valores, participante en una central de valores, banco
y casa de valores, asi como cualquier otra persona que la Comisidn autorice para que mantenga
cuentas de custodia.

jurisdiccién reconocida es toda jurisdiccion que la Comision reconozca que cuenta
con leyes y reglamentos que, aungue no sean iguales a los nacionales, ofrecen en general, a juicio
de la Comisidn, un grado de proteccion a los inversionistas en su conjunto sustancialmente igual
o mejor que el que ofrece la legislacion nacional y que cuenta con un ente regulador que, a
satisfaccion de la Comision, fiscalice adecuadamente el cumplimiento de dichas leyes y
reglamentos.

miembro de organizacion autorregulada es todo participante en una central de valores
y todo puesto de bolsa de una bolsa de valores.

oferente es toda persona que realice una o0 mas de las siguientes actividades:

@ Ofrezca o venda valores de un emisor en representacion de dicho emisor o de
una persona afiliada a éste, como parte de una oferta sujeta a los requisitos de registro
establecidos en el Titulo VI de este Decreto-Ley.

2 Compre 0 adquiera de un emisor, o de una persona afiliada a éste, valores
emitidos por dicho emisor con la intencion de ofrecer o revender dichos valores o algunos de
ellos como parte de una oferta sujeta a los requisitos de registro establecidos en el Titulo VI de
este Decreto-Ley. Se presumird que no hubo intencién de ofrecer ni de revender dichos valores si
la persona que los compra se dedica al negocio de suscribir valores y mantiene la inversion en
dichos valores por un periodo no menor de un afio u otro periodo establecido por la Comision.

3 Compre o0 adquiera de un emisor, o de una persona afiliada a éste, o de otro
oferente, valores emitidos por dicho emisor mediante una colocacion privada u oferta hecha a
inversionistas institucionales que esté exenta de registro, y que revenda dichos valores, o parte de
ellos, dentro de un periodo de un (1) afio desde la Gltima compra, salvo que lo haga en
cumplimiento con las restricciones o limitaciones que al respecto establezca la Comision.

oferta es toda declaracién, propuesta o manifestacion que se haga con el objeto de
vender, traspasar o enajenar valores contra el pago de una contraprestacion, asi como toda
solicitud dirigida a inducir a una persona a hacer una oferta de compra de valores contra el pago
de una contraprestacion. Dicha expresion no incluye negociaciones preliminares entre un emisor
o una afiliada de éste con oferentes ni negociaciones preliminares entre oferentes con miras a una
oferta publica.

oferta de compra es toda declaracion, propuesta 0 manifestacion que se haga con el
objeto de adquirir valores contra el pago de una contraprestacion, asi como toda solicitud dirigida
a inducir a una persona a hacer una oferta de venta contra el pago de una contraprestacion.

opinién es toda posicion administrativa adoptada por la Comisién segun el articulo
10 de este Decreto-Ley.

organizacién autorrequlada es toda bolsa de valores o central de valores.

participante es todo miembro de una central de valores.

persona es toda persona natural o juridica, incluyendo fideicomisos, asi como todo
Estado y sus subdivisiones politicas, dependencias, entidades auténomas y semiauténomas.
Cuando una disposicion de este Decreto-Ley requiera que se establezca una cantidad determinada
de personas, las personas juridicas y los fideicomisos seran consideradas como una sola persona,
excepto cuando hubiesen sido constituidas con el propdésito de evadir dicha disposicion.

persona legitimada es toda persona que cumpla con los requisitos establecidos en el
articulo 160 de este Decreto-Ley.




poder de direccidn tendré el significado que se le atribuye en el articulo 162 de este
Decreto-Ley.

propietario efectivo, cuando se use en relacion con un valor, quiere decir la persona o
personas que, estando registradas o no como propietarias de dicho valor, tengan directamente o0 a
través de interpGsita persona derecho a recibir el rendimiento de dicho valor, a ejercer los
derechos de voto en relacion con dicho valor, a enajenar o disponer dicho valor o a recibir el
producto de la enajenaciéon o disposicion de dicho valor. Para los efectos de determinar la
cantidad de propietarios efectivos de un valor, cuando dos 0 méas personas tengan derecho a
ejercer los derechos antes mencionados en relacion con dicho valor, todas esas personas se
contaran como si fueran un solo propietario efectivo.

puesto de bolsa es todo miembro de una bolsa de valores.

reglamento incluye los decretos ejecutivos adoptados por el Organo Ejecutivo para
reglamentar este Decreto-Ley, asi como los acuerdos y las resoluciones aprobados por la
Comision y las opiniones emitidas por ésta.

reglas internas son el pacto social, los estatutos, los reglamentos internos, los
procedimientos y las demas normas de aplicacion general adoptados por organizaciones
autorreguladas.

resolucidn es toda decisién de aplicacion individual que adopte la Comision segun el
articulo 10 de este Decreto-Ley.

sociedad de inversidn es toda persona juridica, fideicomiso o arreglo contractual que,
mediante la expedicion y la venta de sus propias cuotas de participacion, se dedique al negocio de
obtener dinero del publico inversionista, a través de pagos Unicos o periddicos, con el objeto de
invertir y negociar, ya sea directamente o a través de administradores de inversion, en valores,
divisas, metales e insumos, bienes inmuebles o cualesquiera otros bienes que determine la
Comision.

suscriptor tendra el significado que se le atribuye en el segundo parrafo de la
definicidn de "oferente” que esta contenida en este articulo.

tenedor indirecto es toda persona a quien un intermediario haya reconocido derechos
bursatiles sobre activos financieros en una cuenta de custodia mediante anotacion en ésta. Las
personas a que se refiere el articulo 182 seran tenedores indirectos aun cuando no hayan sido
anotadas como tales en la cuenta de custodia por el intermediario.

valor es todo bono, valor comercial negociable u otro titulo de deuda, accion
(incluyendo acciones en tesoreria), derecho bursatil reconocido en una cuenta de custodia, cuota
de participacion, certificado de participacion, certificado de titularizacion, certificado fiduciario,
certificado de depdsito, cédula hipotecaria, opcién y cualquier otro titulo, instrumento o derecho
comunmente reconocido como un valor o que la Comisién determine que constituye un valor.
Dicha expresion no incluye los siguientes instrumentos:

@ Certificados o titulos no negociables representativos de obligaciones,
emitidos por bancos a sus clientes como parte de los servicios bancarios usuales ofrecidos por
dichos bancos, tales como certificados de depdsito no negociables. Esta excepcién no incluye las
aceptaciones bancarias negociables ni los valores comerciales negociables emitidos por
instituciones bancarias.

2 Pélizas de seguro, certificados de capitalizacion y obligaciones similares
emitidas por compafiias de seguros.

3 Cualesquiera otros instrumentos, titulos o derechos que la Comision haya
determinado que no constituyen un valor.



TITULO 11

DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

Articulo 2: Comision Nacional de Valores

Créase la Comision Nacional de Valores como organismo auténomo del Estado con
personeria juridica y patrimonio propio. Con el fin de garantizar su autonomia, la Comisién
gozaré de las siguientes prerrogativas y facilidades:

@ Tendra fondos separados e independientes del gobierno central y el derecho
de administrarlos.

2 Elaborar el anteproyecto de su propio presupuesto, el cual una vez discutido
y aprobado por las instancias pertinentes de Organo Ejecutivo y la Asamblea
Legislativa, se incorporaré al Presupuesto General del Estado.

3 Escoger, nombrar y destituir a su personal y fijar su remuneracion, de
conformidad con lo que dicte su reglamento interno, el cual deberd ser
elaborado y aprobado por los Comisionados.

Articulo 3: Comisionados

La Comision estara compuesta por tres Comisionados nombrados por el Presidente
de la Republica.

Los Comisionados fungiran como funcionarios de tiempo completo y seran
remunerados con un sueldo, conforme a lo que al efecto disponga el Organo Ejecutivo. Los
Comisionados no podran ejercer profesiones liberales ni el comercio, ni ningin otro cargo
retribuido, excepto la ensefianza universitaria. Tampoco podran ejercer ninguna otra actividad o
cargo no retribuido que sea contrario o interfiera con los intereses publicos confiados a su cargo.

La Comision elegird un Presidente de entre sus miembros y, de igual modo, un
Vicepresidente para que reemplace al Presidente en sus faltas temporales. Estos nombramientos
seran por un término de dos afios, que podra ser prorrogado. El Presidente sera el representante
legal de la Comisién y su vocero principal, y serd responsable de administrar y coordinar las
actividades de la Comisidn. El Presidente podra delegar estas funciones en otros Comisionados.
Cuando se produzca la ausencia temporal de alguno de los Comisionados los
restantes escogeran del seno de la Comision a un funcionario que ocuparé el cargo hasta que el
primero se reintegre a sus funciones. En caso de que la ausencia sea permanente, el funcionario
escogido ocuparé el cargo hasta cuando sea nombrado un nuevo Comisionado.
Articulo 4: No ratificacion
No se aplicara a los Comisionados lo dispuesto en el articulo 1 de la Ley 3 de 1987.
Articulo 5: Requisitos para ser Comisionado
Para ser Comisionado se deberan reunir los siguientes requisitos:
@ Ser ciudadano panamefio.
2 Observar buena conducta y no haber sido condenado por la comision de
delito alguno ni haber sido sancionado por la Comisién por violaciones del
presente Decreto-Ley o de sus reglamentos.

(3) Tener titulo universitario.

(@) Tener por lo menos cinco afios de experiencia en actividades relacionadas
con el mercado de valores o con el sector financiero.

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



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

Articulo 6: Periodo del nombramiento de los Comisionados

Cada Comisionado ser4 nombrado por un periodo de cinco afios, con la salvedad de
que, en el caso de los primeros Comisionados, se nombrard un Comisionado cuyo periodo
vencerd el 31 de diciembre de 2002, un Comisionado cuyo periodo vencera el 31 de diciembre de
2003 y un Comisionado cuyo periodo venceré el 31 de diciembre de 2004.

La persona que sea nombrada para ocupar un cargo de Comisionado que hubiese
quedado vacante serd nombrada Gnicamente por lo que reste del periodo original para el cual fue
nombrado el Comisionado que dejo el cargo vacante.

Los Comisionados pueden ser nombrados por un nuevo periodo cuando su periodo
haya expirado.

Articulo 7: Remocién

Una vez nombrados, los Comisionados no podran ser removidos Sino por causas
contempladas en la ley, por decision de la Corte Suprema de Justicia dictada conforme al proceso
contemplado en el articulo 289 del Cddigo Judicial. Estan legitimados para solicitar dicha
remocion el Organo Ejecutivo y la propia Comision.

La Corte Suprema de Justicia podra ordenar la remocion de un Comisionado por
cualquiera de las siguientes causas:

@ La incapacidad para cumplir sus funciones.

2 La declaracion de quiebra, concurso de acreedores o el estado de insolvencia
manifiesta.

3 El incumplimiento de algunos de los requisitos necesarios para ocupar el
cargo de Comisionado.

(@) La falta de probidad en el ejercicio de sus funciones.

5) El incumplimiento de sus deberes o de sus responsabilidades.

(6) La violacion de este Decreto-Ley y sus reglamentos.

@) El haber sido condenado por la comision de algan delito.
Articulo 8: Atribuciones de la Comision

La Comision tendrd las siguientes atribuciones:

@ Fomentar y fortalecer las condiciones propicias para el desarrollo del
mercado de valores en la Republica de Panama.

2 Resolver sobre las solicitudes de registro de ofertas publicas y cualesquiera
otras que se presenten a la Comision con arreglo a este Decreto-Ley y
suspender o cancelar aquellas ofertas publicas que violen disposiciones de
este Decreto-Ley o de sus reglamentos.

3 Expedir, suspender, revocar y cancelar las licencias de las bolsas de valores,
centrales de valores, casas de valores, asesores de inversiones, ejecutivos
principales, corredores de valores, analistas, administradores de inversion, y
demas licencias que deba otorgar la Comision con arreglo a lo dispuesto en
este Decreto-Ley y sus reglamentos, asi como ordenar a cualquiera de éstos
la suspension de cualquier actividad violatoria de este Decreto-Ley o de sus
reglamentos, incluyendo la suspension de operaciones y negociacion de
valores.



(4)

Q)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)
(15)

(16)

(17)

Establecer reglas de buena conducta comercial y normas éticas que deban
sequir las casas de valores, los asesores de inversion, los ejecutivos
principales, los analistas, los corredores de valores, las organizaciones
autorreguladas, los miembros de organizaciones autorreguladas, las
sociedades de inversion y administradores de inversion, cuya violacion podra
acarrear sanciones disciplinarias.

Prescribir la forma y el contenido de los estados financieros y demas
informacion financiera de personas registradas en la Comision, asi como
adoptar los principios y las normas de contabilidad que se deban usar en la
preparacion de éstos; exigir que contadores publicos autorizados e
independientes examinen los estados financieros y demds informacion
financiera de personas registradas en la Comision y rindan informes sobre los
mismos; y establecer normas para asegurar la independencia de los
contadores publicos autorizados que examinen los estados financieros de las
personas registradas en la Comisién, asi como normas de auditoria y con
relacion a la forma y el contenido de los informes preparados por dichos
contadores publicos. Con el fin de lograr uniformidad en la presentacién de
estados financieros, la Comision favorecera la adopcion de principios de
contabilidad y normas de auditoria dictadas por organizaciones nacionales o
internacionales de reconocido prestigio.

Examinar, supervisar y fiscalizar las actividades de las organizaciones
autorreguladas, de los miembros de organizaciones autorreguladas, de las
sociedades de inversion, de los administradores de inversion, de las casas de
valores y de los asesores de inversién, asi como de sus respectivos corredores
de valores, analistas y ejecutivos principales, segin sea el caso, y de
cualquiera otra persona sujeta a la fiscalizacion de la Comision de acuerdo
con el presente Decreto-Ley y sus reglamentos.

Velar por que las personas sujetas al presente Decreto-Ley cumplan con éste
y con sus reglamentos.

Realizar las inspecciones, las investigaciones y las diligencias contempladas
en el presente Decreto-Ley.

Iniciar procesos colectivos de clase y hacer uso de aquellas otras acciones y
medidas a su alcance para hacer cumplir el presente Decreto-Ley y sus
reglamentos.

Imponer las sanciones que establece este Decreto-Ley.

Emitir opiniones que expresen la posicion administrativa de la Comision en
cuanto a la aplicacion del presente Decreto-Ley y sus reglamentos.

Adoptar, reformar y revocar acuerdos.

Recomendar al Organo Ejecutivo la aprobacion de los decretos ejecutivos
gue estime necesarios para la reglamentacion del presente Decreto-Ley.

Aprobar su presupuesto.
Dictar su reglamento interno y establecer su estructura administrativa.

Las demaés atribuciones que este Decreto-Ley y otros ordenamientos le
sefialen.

Autorizar, negar o suspender el registro de la entidades calificadoras de
riesgo, que asi lo soliciten, para operar en la Republica de Panama. Para ello,



establecerd mediante reglamento, los requisitos y procedimientos
respectivos.’

Articulo 9: Reunionesy decisiones de la Comision

Las decisiones de la Comisién seran aprobadas mediante el voto favorable de no
menos de dos Comisionados, en reunién debidamente convocada y celebrada. La presencia de
dos o mas Comisionados constituirda quérum para la celebracion de las reuniones de
Comisionados.

No obstante lo establecido en el parrafo anterior, la Comisién podra aprobar
acuerdos, resoluciones u opiniones sin sesionar, siempre y cuando sean aprobados por el voto
favorable de todos los Comisionados.

Cuando en las reuniones de la Comision se trataren temas en que algin Comisionado
pueda tener conflictos de interés, dicho Comisionado deberd abstenerse de participar en la
consideracion de tales temas. A falta de abstencion voluntaria, los demas Comisionados podran
solicitarle formalmente al Comisionado de que se trate que se ausente de la reunion.

Articulo 10: Acuerdos, resolucionesy opiniones de la Comision

Las decisiones de la Comision que tengan aplicacién general se denominaran
acuerdos y las que tengan aplicacion individual se denominaran resoluciones. Las posiciones
administrativas que adopte la Comision se denominaran opiniones.

Los acuerdos de aplicacion general que adopte la Comision se limitaran a poner en
ejecucion, en lo administrativo, la presente Decreto-Ley, y a permitir que la Comision ejerza las
facultades que éste Decreto-Ley le otorga, pero no podran contravenir las disposiciones de este
Decreto-Ley ni los reglamentos que dicte el Organo Ejecutivo sobre la materia.

Las opiniones que emita la Comision se limitaran a expresar la posicion
administrativa de la Comision en cuanto a la aplicacién de una disposicion especifica del presente
Decreto-Ley o de sus reglamentos a un caso en particular, pero no podran contravenir decisiones
que sobre la misma materia hubiese dictado el Organo Judicial. La Comisién podréd dictar
opiniones de oficio o a solicitud de parte interesada.

Articulo 11: Publicacién, notificacion y entrada en vigencia

Los acuerdos que dicte la Comision deberan publicarse en la Gaceta Oficial y
entrardn en vigencia a partir de su publicacion, a menos que la Comisidn establezca otra fecha.
Las opiniones que dicte la Comision, asi como sus resoluciones, entrardn en vigencia a partir de
su notificacion, a menos que la Comision establezca otra fecha.

Cuando sea necesario que la Comision actie en forma expedita con el fin de evitar un
peligro o un dafio real, inminente y significativo que pueda ser evitado por dicha accién, la
Comision podra notificar la resolucion mediante la entrega personal de dicha resolucion a un
gjecutivo principal de la institucion que deba ser notificada. Cuando ningin ejecutivo principal se
encontrase en el domicilio principal de dicha institucién, podra hacerlo mediante la fijacién de la
resolucion en la puerta de la institucion. En caso de que la notificacion se haga mediante fijacion,
se dejara constancia de dicha fijacion mediante acta firmada por un funcionario de la Comisién y
dos testigos y se publicard copia de la misma por dos (2) dias en un diario de circulacién
nacional, pero queda entendido que dicha resolucion surtird efecto desde el momento de su
fijacion.

Articulo 12: Funcionariosy consultores
La Comision podra nombrar y contratar su personal interno, asi como contadores,

abogados y demas consultores externos que estime necesario para cumplir con sus funciones y
deberes de acuerdo con este Decreto-Ley y sus reglamentos, y podré fijar la remuneracién y los

2 Adicionado por el Articulo 16 de la Ley No. 29 de 3 de Julio de 2001, publicado en la Gaceta Oficial no. 24,337 de
4 de Julio de 2001.
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términos de contratacion de dichas personas. Dichos nombramientos y contrataciones podran ser
permanentes o temporales.

Articulo 13: Cédigo de conducta

Con el fin de evitar conflictos de intereses y demas préacticas indebidas, el Organo
Ejecutivo mediante Decreto Ejecutivo adoptard un cédigo de conducta de obligatorio
cumplimiento para las personas que sean o hayan sido Comisionados, funcionarios o consultores
externos de la Comision.

El codigo de conducta adoptado en virtud de este articulo deberd establecer pautas
para asegurar que los Comisionados y los funcionarios de la Comisidn no tengan interés directa ni
indirectamente en valores registrados en la Comision, salvo en el caso de que sean beneficiarios
de un fideicomiso cuyos términos impidan que los beneficiarios tengan conocimiento e injerencia
en las inversiones que realice el fiduciario.

Articulo 14: Delegacion de autoridad

La Comision podrd delegar sus funciones en uno o mas Comisionados,
departamentos administrativos, funcionarios o consultores externos, siempre que no se trate de la
adopcién, la reforma o la revocacion de un acuerdo o de una opinion, ni de otras funciones que
este Decreto-Ley o sus reglamentos reserven a la Comision en pleno.

Todo acto realizado o decision adoptada en virtud de la delegacién de autoridad de
que trata el parrafo anterior se considerara como un acto o una decision de la Comision para todos
los efectos legales.

Articulo 15: Recursos contra las decisiones de la Comision

Las decisiones que dicte la Comision en pleno admitirdn, en la via gubernativa,
Unicamente el recurso de reconsideracion ante la propia Comision. El afectado podra hacer uso
de dicho recurso dentro de un término de cinco dias habiles contados a partir del dia siguiente de
aquél en que se le haya notificado la decision de que se trate.

Las decisiones adoptadas en virtud de la delegacion de autoridad de que trata el
articulo 14 anterior admitiran, en la via gubernativa, el recurso de reconsideracién ante el
Comisionado, el departamento o el funcionario que emitié dicha resolucién, y el recurso de
apelacion ante la Comisidon en pleno. El afectado podra hacer uso de dichos recursos dentro de un
término de cinco dias habiles contados a partir del dia siguiente de aquél en que se le haya
notificado la decisién de que se trate.

Los recursos antes mencionados se entienden sin perjuicio de la accion contencioso-
administrativa que proceda ante la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia.

Los recursos antes mencionados se surtirdn con efecto suspensivo, salvo en caso de
gue exista un perjuicio grave e inminente al publico inversionista que pueda ser evitado por la
entrada en vigencia inmediata de la resolucion, en cuyo caso se surtiran con efecto devolutivo.

Articulo 16: Patrimonioy rentas de la Comision

La Comisién contara con el patrimonio y las rentas siguientes:

@ Los bienes publicos y los derechos de uso de éstos que le sean otorgados a la
Comision a cualquier titulo.

2 Las transferencias que reciba la Comision con cargo al presupuesto del
Estado.

3 Las tarifas, los derechos y las multas que perciba la Comision de
conformidad con lo dispuesto por este Decreto-Ley.

(@) Las donaciones o legados que acepte la Comision.

(5) Los demaés bienes y haberes que adquiera la Comision a cualquier titulo.
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Las rentas que genere su propio patrimonio.

Las partidas presupuestarias asignadas a la Comisién Nacional de Valores del
Ministerio de Comercio en Industrias se transferiran a la Comision. Se reubicaran en la Comision
los servidores publicos (excluyendo a los Comisionados) que laboren en la Comision Nacional de
Valores del Ministerio de Comercio e Industrias, que se requieran para el desarrollo de sus
funciones; y el remanente del personal que labora en la actualidad en dicha dependencia se
reubicaré en otras dependencias publicas nacionales, percibiendo los mismos emolumentos. De
igual forma pasaran a ser parte del patrimonio de la Comisién todos los bienes y derechos de la
Comision Nacional de Valores del Ministerio de Comercio e Industrias.

Articulo 17: Tarifas de registro

Las personas que soliciten los siguientes registros o licencias a la Comisién estaran
sujetas al pago de las siguientes tarifas:

)

(2)

©)
(4)
Q)
(6)

(")
(8)
(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)
(15)

(16)

(17)

Ofertas publicas y valores sujetos a registro de acuerdo con el numeral 2 del
articulo 69: Cero punto cero quince por ciento (0.015%) del precio inicial de
oferta de los valores, con un minimo de quinientos Balboas (B/.500.00) y un
maximo de cincuenta mil Balboas (B/.50,000.00). Los valores ofrecidos por
el Estado publicamente en la Replblica de Panama estaran sujetos a esta
tarifa, aun cuando los mismos no estén sujetos a registro en la Comisian.

Notificacién de Oferta Publica de Compra de Acciones: Diez mil balboas
(B/.10,000.00).

Bolsa de valores: Diez mil Balboas (B/.10,000.00).
Central de valores: Siete mil quinientos Balboas (B/.7,500.00).
Casa de valores: Cinco mil Balboas (B/.5,000.00).

Asesor de inversiones: Mil Balboas (B/.1,000.00) para personas juridicas y
quinientos Balboas (B/.500.00) para personas naturales.

Administrador de inversiones: Mil Balboas (B/.1,000.00).
Ejecutivo principal: Doscientos cincuenta Balboas (B/.250.00).

Corredores de valores y analistas: Doscientos cincuenta Balboas
(B/.250.00).

Sociedad de inversién: Quinientos Balboas (B/.500.00). Esta tarifa se
computara por sociedad de inversién y no por los fondos o subfondos que
ésta pueda tener.

Notificacién de sociedad de inversién privada: mil Balboas (B/.1,000.00).

Registro segun el articulo 103 de este Decreto-Ley diez mil Balboas
(B/.10,000.00).

Solicitud de terminacion de registro de valores: Quinientos balboas (B/.
500.00).

Certificaciones y autenticaciones de documentos: Un balboa (B/. 1.00).
Constancia de registro en la Comisién: Diez balboas (B/.10.00).

Cancelacion de Licencias de Corredores de valores, Asesores de Inversion,
Ejecutivos Principales: Ciento cincuenta balboas (B/. 150.00).

Cancelacion de Ofertas Publicas de Valores: Quinientos balboas (B/.
500.00)



(18)

(19)

(20)

(21)

(22)
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Cancelacion de Licencias de Bolsa de Valores y Central de Valores: Dos mil
quinientos balboas (B/. 2,500.00).

Cancelacion de Licencias de Casas de Valores y sociedades administradoras
de inversion: Mil balboas (B/. 1,000.00).

Derecho a examen de los Corredores de Valores, ejecutivos Principales,
Asesores de Inversion, Analistas, Administrades de sociedades de inversion:
Cincuenta balboas (B/.50.00).

Registro de Custodios, Agente de Pago o Comisionistas: Dos mil quinientos

balboas (B/. 2,500.00).

Registro de Entidades Calificadoras de Riesgo que operen en la Republica de
Panamé: Quinientos balboas (B/. 500.00).

Articulo 18: Tarifas de supervision

Los siguientes registros en la Comision estaran sujetos al pago anual de una tarifa de
supervision conforme se detalla a continuacion:

)

(2)

©)

(4)

Valores registrados: Cero punto cero diez por ciento (0.010%) del valor de
mercado de los valores registrados en circulacién, con un minimo de
quinientos Balboas (B/.500.00) y un maximo de quince mil Balboas
(B/.15,000.00) por cada emisién registrada. Los valores ofrecidos por el
Estado publicamente en la Republica de Panama estaran sujetos a esta tarifa,
aun cuando los mismos no estén sujetos a registro en la Comision.

Parrafo (transitorio). La aplicacion de la tarifa de supevision de valores
registrados descrita en el acépite anterior tendrd vigencia hasta para los
valores registrados en circulacion en el afio 2002 y cuyo pago hara efectivo
en el aflo 2003. A partir de los valores registrados en circulacion del afio
2003 y cuyo pago se hara efectivo en el afio 2004, la tarifa de supervisién
quedara establecida de la siguiente manera:

Valores registrados: Cero punto cero diez por ciento (0.010%) del valor de
mercado de los valores registrados en circulacién, con un minimo de
quinientos balboas (B/. 500.00) y un maximo de quince mil balboas (B/.
15,000.00) por cada emisién registrada. Los valores ofrecidos por el Estado
publicamente en la Republica de Panama estaran sujetos a esta tarifa, aun
cuando no estén sujetos a registro en la Comision.

Bolsa de valores: Cero punto cero cero veinte por ciento (0.0020%) del
monto anual de las negociaciones de valores llevadas a cabo, con un minimo
de cinco mil Balboas (B/.5,000.00) y un maximo de treinta mil Balboas
(B/.30,000.00).

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

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

® Modificado por el Articulo 1 de la Ley No. 11 de 30 de Enero de 2002, publicado en la Gaceta Oficial No. 24,484

de 1 de Febrero de 2002.
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(5) Asesor de inversiones: Quinientos Balboas (B/.500) para personas juridicas y
doscientos cincuenta Balboas (B/.250.00) para personas naturales.

(6) Administrador de inversiones: Quinientos Balboas (B/.500.00)
@) Ejecutivo principal: Ciento veinticinco Balboas (B/.125.00).
(8) Corredores de valores y analistas: Ciento veinticinco Balboas (B/.125.00).

9 Sociedad de inversién: Cero punto cero cero diez por ciento (0.001%) del
promedio del valor neto de los activos de la sociedad de inversion durante el
afio, correspondiente a las cuotas de participacion registradas en la Comision
y vendidas en la Republica de Panam4, con un minimo de quinientos Balboas
(B/.500.00) y un méaximo de cinco mil Balboas (B/.5,000.00). Esta tarifa se
computara por sociedad de inversién y no por los fondos o subfondos que
ésta pueda tener.

(10)  Certificacion anual de sociedad de inversion privada: Quinientos Balboas
(B/.500.00).

(11)  Entidades calificadoras de riesgo que operen en la Republica de Panama:
Doscientos cincuenta balboas (B/. 250.00).

La Comision Nacional de Valores queda expresamente facultada para establecer recargos
a los supervisados que no paguen en tiempo oportuno el importe de las tarifas de
supervision que les corresponda.’

Articulo 19: Criterios para la determinacion de las tarifas:

Los montos de las tarifas de que tratan los articulos anteriores deberan guardar
estricta relacion con los costos en que deba incurrir la Comisién para cumplir sus funciones en forma
racional y eficiente conforme a su presupuesto. Con tal finalidad, el Organo Ejecutivo, por
recomendacion de la Comision, podra reducir, a su discrecion, el monto de la tarifa aplicable.

No obstante, si al finalizar un ejercicio presupuestario existieran saldos
provenientes del pago de las tarifas, la Comisidn transferira dichos saldos a una cuenta especial para ser
destinados a cubrir los gastos correspondientes a ejercicios posteriores. Si existieren saldos durante dos
periodos presupuestarios consecutivos, la Comision deberd reducir las tarifas en la forma que estime
pertinente, a fin de que en los ejercicios subsiguientes no se produzcan dichos saldos.”

Articulo 20: Control de la Contraloria

La Comision actuara con independencia en el ejercicio de sus funciones, pero estara
sujeta a la fiscalizacion de la Contraloria General de la Republica conforme lo establecen la
Constitucion Politica y la ley. Esta fiscalizacion no implica en forma alguna que la Contraloria
pueda ejercer injerencia en las facultades administrativas de la Comision.

Articulo 21: Impuestos

La Comision no estara sujeta al pago de impuestos, derechos, tasas, cargos,
contribuciones o tributos de caracter nacional o municipal, con excepcion de las cuotas de
seguridad social, del seguro educativo, de los riesgos profesionales, de las tasas por servicios
publicos, del impuesto de importacion y del impuesto de transferencia de bienes muebles.

* Modificado por el Articulo 2 de la Ley No. 11 de 30 de Enero de 2002, publicado en la Gaceta Oficial No. 24,484
de 30 de Febrero de 2002.

® Derogado por la Ley No. 11 de 30 de nero de 2002, publicada en la Gaceta Oficial No. 24,484 de 30 de Febrero de
2002.
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Articulo 22: Relaciones intergubernamentales

La Comision podré celebrar convenios con entidades publicas o privadas, nacionales
0 extranjeras, para el desarrollo de sus funciones.

En sus relaciones con el Organo Ejecutivo, la Comisién actuara por conducto del
Ministro de Economia y Finanzas.

TITULO 111

DE LAS CASAS DE VALORES Y ASESORES DE INVERSION

Capitulo |
Disposiciones Generales

Articulo 23: Licencia obligatoria

So6lo podran ejercer el negocio de casa de valores o de asesor de inversiones, en la
Republica de Panaméa o desde ésta, las personas que hayan obtenido la correspondiente licencia
expedida por la Comision, independientemente de que dichas personas presten servicios en
relacién con valores que estén registrados en la Comision o no.

Las casas de valores podran ejercer el negocio de asesor de inversiones, sin necesidad
de obtener una licencia de asesor de inversiones.

Articulo 24: Otorgamiento de licencia

La persona que solicite a la Comisién el otorgamiento de una licencia de casa de
valores o de asesor de inversiones deberd satisfacer las siguientes condiciones:

@ Demostrar que tiene la capacidad técnica, administrativa y financiera, y el
personal necesario (1) para prestar los servicios para los cuales se solicita la
licencia y (2) para cumplir, y fiscalizar que sus directores, dignatarios y
empleados cumplan, con las disposiciones del presente Decreto-Ley y sus
reglamentos y con las reglas de las organizaciones autorreguladas a que
pertenezca.

2 Cumplir con los requisitos establecidos por este Decreto-Ley y sus
reglamentos para el otorgamiento de la correspondiente licencia y la
operacién del negocio.

3 Cumplir con los requisitos establecidos en el articulo 50 de este Decreto-Ley
y confirmar que sus directores y sus dignatarios los cumplen.

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

(5) Presentar una solicitud que contenga la informacién y la documentacién que
prescriba la Comision para comprobar que dicha persona cumple con los
requisitos necesarios para el otorgamiento de dicha licencia y la operacion
del negocio.

Articulo 25: Suspensiony revocacion de licencia y otras medidas

Mediante resolucion de Comisionados y segun lo amerite la gravedad de cada caso,
la Comisién podra (A) suspender o revocar la licencia concedida a una casa de valores, a un
asesor de inversiones, a un ejecutivo principal, a un corredor de valores o a un analista, (B)
restringir las transacciones en valores que una casa de valores, un asesor de inversiones, un
ejecutivo principal, un corredor de valores o un analista pueda realizar, (C) prohibir que un
ejecutivo principal, un corredor de valores o un analista tenga asociacion alguna con una casa de
valores 0 con un asesor de inversiones y/o (D) amonestar a una casa de valores, a un asesor de
inversiones, a un ejecutivo principal, a un corredor de valores o0 a un analista, siempre que,
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después de darle aviso a la parte afectada y la oportunidad de ser escuchada (salvo en el caso de
que la actuacion inmediata de la Comisién fuese necesaria para evitar un dafio sustancial
inminente e irreparable), la Comision determine que dicha persona:

Q) presentd a la Comision una solicitud de licencia que contenia informacion
falsa o engafiosa en algin aspecto de importancia o que omitia informacién
de importancia;

2 con conocimiento del hecho, present6 a la Comisién informes o documentos
gue contenian informacion falsa o engafiosa en algin aspecto de importancia
0 que omitian informacién de importancia, o dej6 de presentar a la Comision
informacion correctiva una vez que se hubiere percatado de la inexactitud en
la informacidn previamente presentada a la Comision;

3 dejé de cumplir con alguno de los requisitos exigidos para el otorgamiento de
la correspondiente licencia;

(@) entr6 en proceso o estado de liquidacién voluntaria, disolucion, insolvencia,
intervencidn, reorganizacidn, liquidacion forzosa, concurso de acreedores,
quiebra o en un proceso similar;

(5) cometid précticas deshonestas o contrarias a la ética en la industria bursétil;

(6) dejé de fiscalizar adecuadamente a sus directores, dignatarios o empleados,
como lo requieren este Decreto-Ley y sus reglamentos; o

@) viol6 o incumpli6 las disposiciones de este Decreto-Ley o0 sus reglamentos
que le sean aplicables o las reglas internas de las organizaciones
autorreguladas a que pertenezca.

Articulo 26: Cancelacién voluntaria de licencia

A peticion de parte interesada, la Comision procedera a cancelar una licencia
otorgada a una casa de valores, a un asesor de inversiones, a un ejecutivo principal, a un corredor
de valores 0 a un analista, siempre y cuando la parte interesada cumpla con las condiciones y los
procedimientos que a tal efecto dicte la Comision para la proteccidn de los intereses del publico
inversionista.

Capitulo 11

De las Casas de Valores

Articulo 27: Actividades permitidas

La persona a quien la Comision otorgue una licencia de casa de valores sélo podra
dedicarse al negocio de casa de valores, salvo en el caso de bancos. No obstante, la persona a
quien se le otorgue una licencia de casa de valores podrd prestar servicios y dedicarse a
actividades y negocios incidentales del negocio de casa de valores, tales como el manejo de
cuentas de custodia, la asesoria de inversiones, la administracion de inversiones de sociedades de
inversion y el otorgamiento de préstamos de valores y de dinero para la adquisicion de valores.
La Comision podréa restringir las actividades que lleven a cabo las casas de valores cuando lo
considere necesario para proteger los intereses del publico inversionista.

Articulo 28: Requisitos de capital neto y de liquidez

Las casas de valores mantendran el capital minimo necesario para cumplir con las
obligaciones asumidas con sus clientes y con sus acreedores, calculado a base de reglas de capital
neto, segun lo que establezca la Comisién. Igualmente cumpliran con los requisitos de liquidez
gue dicte la Comisién.

Los requisitos de capital neto y de liquidez seran establecidos por la Comision en
funcion de las obligaciones que contraiga la casa de valores, las transacciones en valores que
lleve a cabo y los riesgos asumidos por ésta. Para estos efectos, se distinguira entre las
transacciones que haga la casa de valores por cuenta propia y las que haga por cuenta de terceros.
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La Comision no podra establecer requisitos de capital neto o de liquidez que en
forma no razonable o excesiva limiten la participacion de personas en el mercado de valores.

Las casas de valores reportaran a la Comision su cumplimiento con los requisitos de
capital neto y de liquidez en la forma y con la frecuencia que dicte la Comision.

Articulo 29: Accionistas de casas de valores

Las acciones de las casas de valores deberdn ser emitidas en forma nominativa. Las
casas de valores deberan informar a la Comisién los nombres de los propietarios efectivos de sus
acciones que tengan control de la casa de valores, y deberan obtener el consentimiento previo de
la Comision para llevar a cabo cualquier cambio accionario que afecte el control de la casa de
valores.

Articulo 30: Casas de valores extranjeras

Se reputaran casas de valores extranjeras aquellas que cumplan con cualquiera de las
siguientes condiciones:

@ Que estén organizadas o constituidas de conformidad con las leyes de un
Estado extranjero o que su domicilio principal esté localizado fuera de la
Republica de Panamg; o

2 Que cuenten con una licencia otorgada por la autoridad competente en la
jurisdiccion donde se encuentre ubicado su domicilio principal, que le
permita dedicarse al negocio de casa de valores en dicha jurisdiccion.

Ya sea en un caso especifico, mediante resolucién de Comisionados, o en forma
general, mediante acuerdo, la Comisién podra eximir a una casa de valores extranjera del exacto
cumplimiento de algunas de las disposiciones del presente Decreto-Ley y sus reglamentos, si ésta
le comprueba a la Comisién que cumple con otras disposiciones aplicables en la jurisdiccion de
su domicilio que, aungue sean diferentes a las nacionales, otorgan en general, a juicio de la
Comision, un grado de proteccidn a los inversionistas en su conjunto sustancialmente igual o
superior al ofrecido por la legislacion nacional, y si el otorgamiento de dicha exencion no
perjudica los intereses del publico inversionista.

Articulo 31: Relacion con casas de valores extranjeras

Las casas de valores podran mantener relaciones de corresponsalia con casas de
valores extranjeras autorizadas para operar en jurisdicciones reconocidas por la Comisién con el
objeto de negociar valores fuera de la Republica de Panama a través de dichas casas de valores
extranjeras. Las casas de valores que sean subsidiarias 0 sucursales de una casa de valores
extranjera autorizada para operar en una jurisdiccion reconocida podran mantener dichas
relaciones de corresponsalia inclusive con su propia casa matriz o con una afiliada. Las casas de
valores deberan informar a la Comision las relaciones de corresponsalia que establezcan, y
deberan enviar a la Comision copia de los acuerdos o arreglos pertinentes y sus reformas, de
haberlas.

Los valores que se negocien a través de dichas relaciones de corresponsalia no se
consideraran ofrecidos en la Republica de Panama, siempre y cuando la casa de valores no
ofrezca dichos valores a través de medios publicos de comunicacion en la Repulblica de Panama,
no solicite activamente Ordenes de compra o de venta en relacion con dichos valores en la
Republica de Panama4, informe a los inversionistas que dichos valores no estan registrados en la
Comision y la compraventa se perfeccione fuera de la Republica de Panama.

No se considerara que las casas de valores extranjeras que mantengan relaciones de
corresponsalia con casas de valores registradas en la Comisidn estan llevando a cabo negocios en
la Republica de Panama por el solo hecho de mantener dicha relacién.

La Comision de valores podra requerir a una casa de valores que termine cualquier
relacion con una casa de valores extranjera cuando estime que es en el interés del publico
inversionista.
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Articulo 32: Casas de valores que ofrecen valores en el extranjero

Los bancos de licencia internacional establecidos en la Republica de Panama podran
obtener una licencia de casa de valores y dirigir o efectuar desde sus oficinas establecidas en la
Republica de Panama transacciones en valores con personas domiciliadas fuera de la Republica
de Panama, aun cuando se trate de valores registrados en la Comision. Si las transacciones en
valores se llevan a cabo entre propietarios efectivos no domicilados en la Replblica de Panama y
se perfeccionan, consuman o surten sus efectos en el exterior, las comisiones de las casas de
valores y corredores de valores ganadas por dirigir dichas transacciones exteriores desde la
Republica de Panaméa no se consideraran producidas dentro del territorio nacional.

Articulo 33: Libros, registros y estados financieros

Las casas de valores y los corredores de valores llevaran sus libros, registros y demas
documentos de operaciones en la forma que prescriba la Comision.

Las casas de valores nombrardn un contador publico autorizado externo e
independiente, el cual deberé preparar estados financieros auditados por lo menos una vez al afio
de conformidad con normas de contabilidad adoptadas por la Comisién.

Articulo 34: Presentacion de informes a la Comision

Las casas de valores presentaran a la Comisién sus estados financieros, auditados e
interinos, asi como los informes que ésta requiera con el objeto de fiscalizar que las casas de
valores y sus corredores de valores cumplan con las disposiciones del presente Decreto-Ley y sus
reglamentos, en la formay con la periodicidad que prescriba la Comision.

Articulo 35: Operaciones fuera de bolsa

Las casas de valores reportaran a la Comision y al publico inversionista mediante la
prensa, redes electronicas de divulgacion de informacion financiera u otros medios autorizados
por la Comision, los precios y los volumenes de las transacciones en valores registrados que
efectlien fuera de una bolsa de valores. Este reporte se hara en la forma y con la periodicidad que
establezca la Comision.

Articulo 36: Envio de informacidn a clientes

Las casas de valores enviaran a sus clientes estados de cuenta, confirmaciones de
transacciones en valores, sus estados financieros, sus tarifas de comisiones y demas informes que
dicte la Comision, en la forma y con la periodicidad que ésta prescriba.

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

Las casas de valores mantendran los valores y los dineros de clientes en cuentas de
inversion de conformidad con las disposiciones que dicte la Comision. La Comisidn dictara reglas
de conducta que deberan observar las casas de valores y sus corredores de valores en relacion con
el manejo y la administracion de cuentas de inversion y dineros de clientes, el traspaso de cuentas
de inversién entre casas de valores, la constitucion de garantias sobre valores y dineros de
clientes, el otorgamiento de préstamos en dinero o valores a clientes y demas operaciones
bursétiles efectuadas con éstos. En aquellos casos en que una casa de valores o un corredor de
valores tenga facultades discrecionales en el manejo de cuentas de inversion de un cliente, debera
administrar dichas cuentas con aquella diligencia y aquel cuidado que los hombres emplean
ordinariamente en sus propios negocios.

Las cuentas de inversién podran contener valores o dinero en efectivo, siempre y
cuando este ultimo sea incidental y no el objeto principal de la cuenta de inversion. Los dineros
depositados en cuentas de inversién podran devengar intereses, segun lo establezca el reglamento
de la cuenta de inversion.

Las cuentas de inversion ofrecidas por casas de valores quedaran sujetas a las
disposiciones del Titulo X1 de este Decreto-Ley.
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Articulo 38: Reserva de informacion

Las casas de valores y los corredores de valores no podran divulgar informacion
acerca de sus clientes ni acerca de las cuentas de inversién o transacciones en valores que éstos
lleven a cabo, a menos que lo hagan con el consentimiento del cliente o que la informacién deba
ser divulgada a la Comision en virtud de este Decreto-Ley o sus reglamentos o que medie orden
de autoridad competente dictada de conformidad con la ley.

Articulo 39: Normas éticas; conflictos de interés

Las casas de valores tendran la obligacion de dar un trato justo a todos sus clientes.
La Comisién dictara normas de conducta que deberan observar las casas de valores y sus
corredores de valores, con el fin de evitar situaciones de conflicto de intereses y tratos injustos a
clientes. Cuando en una misma transaccion una casa de valores, ademas de actuar a nombre de un
cliente, actie en nombre propio o de un tercero, debera informarselo al cliente. La Comisién
podra requerir a las casas de valores que adopten un cédigo de ética profesional o que se adhieran
a uno dictado por una organizacién autorregulada o por una asociacion bursatil de reconocido
prestigio.

Articulo 40: Recomendacion adecuada

Ninguna casa de valores y ningun corredor de valores podra recomendar a un cliente
que compre, venda 0 mantenga una inversién en un valor determinado, a menos que tuviese
motivos razonables para creer que dicha recomendacion es adecuada para dicho cliente basandose
en la informacién suministrada por éste en una investigacion hecha por la casa de valores o por el
corredor de valores para determinar los objetivos de inversion, la situacion financiera y las
necesidades de dicho cliente y en cualquier otra informacién sobre dicho cliente que sea del
conocimiento de la casa de valores o del corredor de valores.

El requisito antes mencionado no sera aplicable a las siguientes situaciones:

@ La ejecucién de 6rdenes de compra y de venta que no hayan sido solicitadas
por la casa de valores o por el corredor de valores.

2 La publicacion de reportes informativos que en forma general recomienden
la compra o la venta de un valor.

3) Cualquier otra situacién que determine la Comision.
Articulo 41: Transacciones excesivas

Queda prohibido a toda casa de valores o corredor de valores que maneje una cuenta
de inversion en forma discrecional, o que esté en posicion de determinar el volumen y la
frecuencia de transacciones en valores que se hagan en una cuenta de inversion en virtud de la
propension del cliente a seguir las sugerencias de dicha casa de valores o de dicho corredor de
valores, llevar a cabo transacciones que, ya sea en volumen o en frecuencia, sean excesivas en
consideracion de la magnitud y la naturaleza de dicha cuenta de inversion, de las necesidades y de
los objetivos de inversion del cliente y del patron de transacciones de la cuenta de inversion, a la
luz de las comisiones obtenidas por la casa de valores o el corredor de valores.

Articulo 42: Acuerdos para compartir ganancias o pérdidas; garantia contra pérdidas

Queda prohibido a toda casa de valores o corredor de valores comprometerse con un
cliente a compartir las ganancias o las pérdidas del cliente en la negociacion de valores, o
comprometerse a indemnizar a un cliente contra las pérdidas que éste sufra en la negociacion de
valores. No estan prohibidos los acuerdos mediante los cuales se establezca la compensacion de
una casa de valores o de un corredor de valores a base del rendimiento de la cartera de
inversiones del cliente u otros acuerdos que la Comision excluya de esta prohibicion, dentro de
los parametros que ésta determine.

Articulo 43: Prevencion de lavado de dinero
La Comisidn dictard, en coordinacion con la Unidad de Andlisis Financiero, normas

de conducta que deban seguir las casas de valores y los corredores de valores para la prevencién
de actividades relacionadas con el narcotrafico u otras actividades ilicitas.
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Articulo 44: Oficial de cumplimiento

La Comision podra requerir a las casas de valores que nombren un oficial de
cumplimiento, el cual tendrd la responsabilidad de velar por que la casa de valores y sus
directores, dignatarios, corredores de valores y empleados cumplan con sus obligaciones segun
este Decreto-Ley y sus reglamentos. Los oficiales de cumplimiento seran ejecutivos claves.

Capitulo 111
De los Asesores de Inversiones

Articulo 45: Actividades permitidas

Los asesores de inversion podran administrar cuentas de custodia, valores y dineros
de clientes en forma discrecional o no discrecional. S6lo podrén hacerlo en forma discrecional si
han sido autorizados expresamente para ello por el cliente.

Los asesores de inversion que administren valores o bienes de un cliente en forma
discrecional mantendran dichos valores y dineros en cuentas de inversién o en cuentas bancarias a
nombre del cliente, de conformidad con disposiciones que dicte la Comision para la proteccion
del puablico inversionista.

Los asesores de inversion no podran ofrecer cuentas de inversion.
Articulo 46: Obligaciones de los asesores de inversion

Los asesores de inversion tendran la obligacion de dar asesoria competente a sus
clientes; y en aquellos casos en que tengan facultades discrecionales en el manejo de cuentas de
inversion de un cliente, deberan administrar dichas cuentas e invertir los valores y dineros en ellas
depositados con aquella diligencia y aquel cuidado que los hombres emplean ordinariamente en
SuS propios negocios.

A los asesores de inversion y a sus analistas, les seran aplicables, mutatis mutandis,
los articulos 29, 33, 34, 36, 38, 40, 42, 43 y 44 de este Decreto-Ley.

Capitulo IV
De los Ejecutivos Principales, Corredores de Valores y Analistas

Articulo 47: Licenciaobligatoria

S6lo podran ocupar el cargo o desempefiar las funciones de ejecutivo principal, de
corredor de valores o de analista en la RepuUblica de Panama las personas que hayan obtenido la
correspondiente licencia expedida por la Comision.

Las licencias de ejecutivo principal, de corredor de valores y de analista expiraran a
los dos afios de la fecha en que su titular hubiese dejado de ocupar dicho cargo o desempefiar
dichas funciones, pero podran ser renovadas cumpliendo con los procedimientos que a tal efecto
dicte la Comision.

Articulo 48: Contratacion de empleados

Las casas de valores y los asesores de inversidn no contratardn ni emplearan como
corredor de valores o analista, ni nombrardn como ejecutivo principal, en la Republica de
Panam4, a una persona que no tuviese la licencia correspondiente otorgada por la Comisién.

Las casas de valores y los asesores de inversion deberan notificar a la Comision la
fecha de inicio y la de terminacion en el cargo de cada persona que se desempefie como uno de
sus ejecutivos principales, corredores de valores o analistas en la Republica de Panama.
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Articulo 49: Examenes

Las personas que soliciten licencia de ejecutivo principal, de corredor de valores o de
analista deberan aprobar exdmenes sobre el contenido de este Decreto-Ley y sus reglamentos, asi
como sobre los usos y costumbres de la industria bursatil, sobre las reglas de las organizaciones
autorreguladas autorizadas a operar en la Republica de Panama, sobre principios generales de
contabilidad y finanzas, y sobre normas éticas de la industria bursatil. La Comisién podra
establecer diferentes tipos de exdmenes en atencion a los conocimientos requeridos para cada tipo
de licencia. Estos examenes podran ser practicados por la Comisién o por organizaciones
autorreguladas autorizadas por la Comisidn para este fin.

Articulo 50: Incapacidad para ocupar cargos

No podra obtener licencia de ejecutivo principal, de corredor de valores o de analista
las siguientes persona:

)

(2)

()

Las que en los Gltimos diez afios haya sido condenada en la Republica de
Panamd, o en una jurisdiccion extranjera, por delitos contra el patrimonio,
por delitos contra la fe pablica, por delitos relativos al lavado de dinero, por
delitos contra la inviolabilidad del secreto, por la preparacion de estados
financieros falsos o que hayan sido condenadas por cualquier otro delito que
acarree pena de prision de uno o mas afos.

Las que en los ultimos cinco afios se les hubiese revocado en la Republica de
Panamd, o en una jurisdiccion extranjera, una autorizacion o licencia
necesaria para desempefiarse como miembro de una organizacion
autorregulada, como una casa de valores, como un asesor de inversiones,
como un administrador de inversiones, como un ejecutivo principal, como un
corredor de valores o como un analista.

Las que hubiesen sido declaradas en quiebra.

TITULO 1V

DE LAS ORGANIZACIONES AUTORREGULADAS

Articulo 51: Obligatoriedad de la licencia

S6lo podréan ejercer el negocio de bolsa de valores o de central de valores en la
Republica de Panama las personas juridicas que hayan obtenido la correspondiente licencia
expedida por la Comision.

Articulo 52: Requisitos para el otorgamiento de licencias

La persona que solicite a la Comision el otorgamiento de una licencia de bolsa de
valores o de central de valores debera satisfacer las siguientes condiciones:

)

)

Demostrar que tiene la capacidad técnica, administrativa y financiera y el
personal necesario para prestar los servicios para los cuales se solicita la
licencia, para cumplir con las disposiciones del presente Decreto-Ley y sus
reglamentos, asi como con sus reglas internas y para fiscalizar que sus
miembros, directores, dignatarios y empleados los cumplan.

Cumplir con los requisitos de capitalizacion establecidos por la Comisidn. La
Comision podra dictar requisitos de capitalizacion aplicables a las
organizaciones autorreguladas, los cuales tendrén el objeto de hacer posible
que las organizaciones autorreguladas hagan frente a las responsabilidades
asumidas con el fin de proteger los intereses del pablico inversionista.
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(4)

()

(6)
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Cumplir con los requisitos establecidos por este Decreto-Ley y sus
reglamentos para el otorgamiento de la correspondiente licencia y la
operacién del negocio.

Adoptar reglas internas, las cuales deberdn cumplir con los requisitos
establecidos en este Decreto-Ley y sus reglamentos.

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

Presentar una solicitud que contenga la informaciéon y la documentacion
prescrita por la Comision para comprobar que dicha persona cumple con los
requisitos necesarios para el otorgamiento de dicha licencia y para la
operacion del negocio.

Articulo 53: Cancelacién voluntaria de licencia

A peticion de parte interesada, la Comision procedera a cancelar una licencia
otorgada a una organizacion autorregulada, siempre y cuando la parte interesada cumpla con las
condiciones y los procedimientos que a tal efecto dicte la Comision para la proteccion de los
intereses del publico inversionista.

Articulo 54: Estandar de reglas internas de organizaciones autorreguladas

Las reglas internas de las organizaciones autorreguladas deberan cumplir con lo

siguiente:
@)
)

3)

(4)

()

(6)

(7)

Proteger los intereses del pablico inversionista.

Promover la cooperacion y la coordinacion entre las personas que tengan la
responsabilidad de procesar informacion sobre valores, y la de negociar,
custodiar, compensar y liquidar valores.

Asegurar una participacion justa y representativa de sus miembros en los
6rganos de administracion.

Disponer que los cargos y gastos que deban pagar sus miembros sean
razonables y compartidos equitativamente entre éstos.

Disponer que las organizaciones autorreguladas informen a la Comision
acerca de las violaciones al presente Decreto-Ley y sus reglamentos por parte
de sus miembros, directores, dignatarios y empleados, tan pronto tengan
conocimiento de ello.

Disponer que las organizaciones autorreguladas fiscalicen que sus miembros,
directores, dignatarios y empleados cumplan con sus reglas internas, y
establecer los procedimientos disciplinarios y las sanciones correspondientes.

Contener disposiciones que aseguren la confidencialidad de las operaciones
que se realicen en ellas.

Las reglas internas adoptadas por organizaciones autorreguladas no podran contener

disposiciones que:

)
(2)
®3)

(4)

Limiten en forma no razonable o arbitraria el nGmero de miembros.
Impongan requisitos de admision a sus miembros que no fuesen razonables.

Permitan una discriminacion injusta entre miembros o usuarios o0 en la
admision de nuevos miembros.

Impongan tarifas, comisiones o cargos fijos que deban ser cobrados por los
miembros a sus clientes o usuarios.
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(5) Impongan limitaciones a la libre competencia o impongan restricciones a la
libertad comercial que no sean necesarias o convenientes para lograr los
objetivos del presente Decreto-Ley;

(6) Regulen otras &reas que no guarden relacion con el presente Decreto-Ley ni
con los objetivos de ésta.

Articulo 55: Estandar de reglas internas de bolsas de valores

En adicion a lo establecido en el articulo anterior, las reglas internas adoptadas por
las bolsas de valores deberan cumplir con lo siguiente:

@ Estar disefiadas para prevenir practicas y actos engafosos y manipulativos o
que en otra forma afecten la transparencia del mercado, para promover
practicas justas en la negociacion de valores y para estimular el desarrollo de
un mercado eficiente.

2 Permitir que toda persona que cuente con una licencia de casa de valores
otorgada por la Comision pueda ser miembro, sujeto a lo dispuesto en el
Articulo 58 de este Decreto-Ley.

Articulo 56: Estandar de reglas internas de centrales de valores

En adicion a lo establecido en el articulo 54, las reglas internas adoptadas por las
centrales de valores deberan cumplir con lo siguiente:

@ Estar disefiadas para operar un sistema preciso, seguro y eficiente de
custodia, compensacion y liquidacion de valores y para promover la
adopcion y el uso de procedimientos y normas internacionales de custodia,
compensacion y liquidacién de valores, asi como la integracién con centrales
de valores nacionales y extranjeras.

2 Permitir que cualquier intermediario pueda ser miembro, sujeto a lo
dispuesto en el Articulo 58 de este Decreto-Ley.

Articulo 57: Modificacion de reglas internas de organizaciones autorreguladas

Toda adicion, modificacion o derogacion de las reglas internas de una organizacion
autorregulada debera ser presentada a la Comisién con una explicacion de los cambios de
importancia y las razones que la motivan antes de su entrada en vigencia.

La Comisién podra pronunciarse sobre la adicion, modificacién o derogacion de las
reglas internas dentro de los treinta dias de la fecha de su presentacién. En caso de que la
Comisién omita pronunciarse dentro del plazo antes establecido, la adicion, modificacion o
derogacion quedard autorizada sin requerirse acto alguno de la Comision.

La Comision podré solicitar correcciones a la adicion, modificacion o derogacion de
reglas internas de una organizacion autorregulada si a juicio de la Comision dicha adicion,
modificacién o derogacion no cumple con las disposiciones de este Decreto-Ley y sus
reglamentos.

La Comision podra negar la adicion, modificacidn o derogacion de reglas internas de
una organizacién autorregulada si, a juicio de la Comision, se da alguna de las siguientes
situaciones:

@ La organizacién autorregulada no tiene la capacidad técnica, administrativa o
financiera necesaria cumplir con dichas reglas internas segln se propone que
sean reformadas, o no tiene el personal necesario para fiscalizar el
cumplimiento de éstas.

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



23

3 Las reglas internas, segin se propone que sean reformadas, son
inconsistentes o violan alguna disposicion de este Decreto-Ley 0 sus
reglamentos.

Mediante resolucién de Comisionados, la Comision podra solicitar a una
organizacion autorregulada que presente una propuesta de reforma de sus reglas internas en
vigencia si determina que, debido a cambios en las circunstancias o a cambios legales o
reglamentarios, dichas reglas internas no cumplen con los requisitos legales o reglamentarios, 0 si
determina que los cambios solicitados mejorarian los niveles de eficiencia, transparencia y
seguridad del mercado.

Articulo 58: Admision de miembros en una organizacion autorregulada

Las organizaciones autorreguladas podran rechazar o condicionar cualquier solicitud
de membresia de una persona en cualquiera de los siguientes casos:

@ Si la persona no cumple con el minimo de capacidad técnica, administrativa
o financiera, o no tiene el personal calificado, que requieren sus reglas
internas.

2 Si la persona no lleva a cabo el tipo de actividad que sus reglas internas
requieren gque sus miembros realicen, o lleve a cabo actividades prohibidas
por sus reglas internas.

3 Si la persona no cumple con los requisitos establecidos en este Decreto-Ley y
sus reglamentos para ser miembro de una organizacion autorregulada.

(@) Si la persona ha cometido préacticas deshonestas o contrarias a la ética de la
industria bursatil.

5) Si la persona ha sido condenada por violaciones al presente Decreto-Ley, 0
de una ley de valores de una jurisdiccion extranjera, o por algun delito.

(6) Si la persona no cumple con los criterios de admision establecidos en sus
reglas internas.

Sélo las personas juridicas que tengan licencia de casa de valores podrén ser titulares
de puestos en bolsas de valores. En igual forma, sélo los intermediarios que sean personas
juridicas podran ser participantes en una central de valores.

Articulo 59: Contratacion de empleados

Las organizaciones autorreguladas no contrataran ni nombraran como ejecutivo
principal, en la Republica de Panam4, a una persona gque no tuviese la licencia correspondiente
otorgada por la Comision.

Las organizaciones autorreguladas deberan notificar a la Comision la fecha de inicio
y la de terminacién en el cargo de cada persona que se desempefie como uno de sus ejecutivos
principales en la Republica de Panama.

Las personas que contraten los puestos de bolsa para realizar operaciones y
transacciones en valores en una bolsa de valores deberan tener licencia de corredor de valores.

Articulo 60: Tarifas, comisiones, contribuciones y cargos
Las organizaciones autorreguladas estableceran las tarifas, las comisiones, las
contribuciones y los cargos que cobraran a sus miembros. La Comision sélo podra oponerse a

éstos en los siguientes casos:

@ Si no son razonables en relacion con los servicios prestados, en perjuicio de
los intereses de sus miembros o del publico inversionista.

2 Si son discriminatorios para con alguno de sus miembros o usuarios.

3 Si imponen un limite fijo a los ingresos que pueda percibir un miembro.
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(@) Si no son compartidos equitativamente entre sus miembros.

Las organizaciones autorreguladas informaran a la Comision las tarifas, las
comisiones, las contribuciones y los cargos que adopten, asi como cualesquiera cambios a éstos,
antes de que entren en vigencia. Si la Comision no notifica y sustenta a la organizacién
autorregulada su oposicion a dichas tarifas, comisiones, contribuciones o cargos con a base a lo
contemplado en este articulo dentro de un plazo de treinta dias, los mismos se entenderan como
aprobados.

Las organizaciones autorreguladas no podran establecer tarifas, comisiones,
honorarios o cargos obligatorios que sus miembros deban cobrar a sus clientes por sus servicios.

Articulo 61: Fiscalizacién y sancién de miembros por parte de organizaciones autorreguladas

Las organizaciones autorreguladas deberan fiscalizar que sus miembros cumplan con
sus reglas internas y, segun dichas reglas lo establezcan y dependiendo de la gravedad de cada
caso, podran (A) expulsar a un miembro, (B) suspender o limitar los derechos de un miembro o
de un director, dignatario o empleado de éste, incluyendo las transacciones que cualquiera de
éstos pueda realizar a través de la organizacion autorregulada, (C) prohibir que una persona tenga
asociacién alguna con la organizacion autorregulada, (D) amonestar a un miembro o a un director
o dignatario o empleado de éste, (E) multar a un miembro o a un director, dignatario o empleado
de éste y/o (F) imponer cualquier otra sancion contemplada en sus reglas internas, si la
organizacion autorregulada determina que dicha persona:

1) durante su proceso de admision, presentd a la organizacion autorregulada
informacion falsa o engafiosa que hubiese sido importante para aceptar o
rechazar a dicha persona como miembro de la organizacion autorregulada, u
omitié presentar dicha informacion;

2 con conocimiento del hecho, present6 a la organizacion autorregulada
informes o documentos que contenian informacion falsa o engafiosa en algin
aspecto de importancia, o que omitian informacién de importancia, o dejé de
presentar a la organizacion autorregulada informacion correctiva una vez que
se hubiera percatado de la inexactitud de la informacién previamente
presentada a la organizacion autorregulada;

3 dejo de cumplir con alguno de los requisitos exigidos para ser miembro de la
organizacién autorregulada o para ser ejecutivo principal, director, dignatario
0 empleado de ésta;

(@) entré en proceso o estado de liquidacion voluntaria, disolucion, insolvencia,
intervencion, reorganizacion, liquidacion forzosa, concurso de acreedores,
quiebra, 0 en un proceso similar;

(5) cometio précticas deshonestas o contrarias a la ética en la industria bursatil;

(6) dejo de fiscalizar adecuadamente a sus miembros, directores, dignatarios y
empleados segln lo requieren sus reglas internas;

@) ha sido expulsada, o sus derechos han sido suspendidos o limitados, por otra
organizacion autorregulada o ha sido sancionada por la Comision por
violacion del presente Decreto-Ley y sus reglamentos; 0
(8) viol6 o incumplié las reglas de la organizacion autorregulada.
Las organizaciones autorreguladas notificaran a la Comision las sanciones que
impongan a sus miembros y las que impongan a los directores, a los dignatarios y a los empleados
de éstos.

Articulo 62: Proceso disciplinario

La organizacion autorregulada que inicie un proceso disciplinario contra un miembro,
0 contra un director, un dignatario o un empleado de un miembro, debera especificar los cargos
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que se formulen contra dicho miembro o dicha persona, notificarle a dicho miembro o a dicha
persona los cargos imputados, ofrecer adecuada oportunidad a dicho miembro o a dicha persona
para que se defienda de los mismos y presentar en dicho proceso las pruebas que sustenten los
cargos, para lo cual preparara un expediente detallado del caso.

Toda decision disciplinaria de una organizacion autorregulada que imponga una
sancion contra un miembro, o contra un director, un dignatario o un empleado de un miembro,
deberd incluir:

@ una declaracion de los hechos y de la falta o la omision alegada contra dicho
miembro o contra dicha persona;

2 las reglas internas que hayan sido violadas, ya sea por accion u omision; y
3) la sancion impuesta y la razén de la misma.
Articulo 63: Proceso disciplinario sumario

No obstante lo establecido en el articulo anterior, una organizaciéon autorregulada
podra, en forma sumaria y sin cumplir con los requisitos de un proceso disciplinario, suspender o
limitar los derechos de un miembro, o los de un director, dignatario o empleado de éste, y
suspender o limitar las transacciones que una persona pueda realizar a través de una organizacion
autorregulada, si:

@ otra organizacion autorregulada hubiese expulsado a dicha persona o le
hubiese suspendido o limitado sus derechos;

2 dada la situacién financiera u operativa de un miembro, dicha accion es
necesaria para proteger los intereses del publico inversionista, de los otros
miembros, de la organizacion autorregulada o de sus acreedores;

3 un participante o puesto de bolsa incumple su obligacion de entregar valores
o dinero que deba entregar para liquidar y compensar una transaccion en
valores;

(@) se llevan a cabo practicas o actos engafiosos o manipulativos o que en otra
forma afecten la transparencia del mercado, o estan por llevarse a cabo; o

(5) a juicio de la organizacion autorregulada, la adopcion inmediata de dicha
medida fuese necesaria para evitar un dafio sustancial, inminente e
irreparable al publico inversionista, a la organizacion autorregulada o a los
miembros de ésta.

Las reglas internas de las organizaciones autorreguladas deberén establecer que toda
persona que sea sancionada en forma sumaria tendrd derecho a que se inicie un proceso
disciplinario dentro de los diez dias habiles siguientes. Los efectos de la sancion permaneceran en
vigencia durante el tiempo que dure dicho proceso disciplinario.

Articulo 64: Sanciones impuestas por la Comision a organizaciones autorreguladas

Mediante resolucion de Comisionados y segun lo amerite la gravedad de cada caso,
la Comision podra (A) suspender o revocar la licencia concedida a una organizacion
autorregulada o a un ejecutivo principal de una entidad autorregulada, (B) restringir las
transacciones en valores que una entidad autorregulada o un ejecutivo principal de ésta pueda
realizar, (C) prohibir que un ejecutivo principal tenga asociacion alguna con una organizacion
autorregulada y/o (D) amonestar a una organizacion autorregulada o a un ejecutivo principal de
ésta, si después de dar a la parte afectada aviso y oportunidad de ser escuchada (salvo en el caso
en que la actuacién inmediata de la Comision fuese necesaria para evitar un dafio sustancial,
inminente e irreparable), la Comision determina que dicha persona:

@ presentd a la Comision una solicitud de licencia que contenia informacion
falsa o engafiosa en algln aspecto de importancia o que omitia informacion
de importancia;
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2 con conocimiento del hecho, present6 a la Comision informes o documentos
que contenian informacion falsa o engafiosa en algln aspecto de importancia
0 gue omitian informacién de importancia, o dejé de presentar a la Comision
informacion correctiva una vez que se hubiera percatado de la inexactitud en
la informacién previamente presentada a la Comision;

3 dejo de cumplir con alguno de los requisitos exigidos para el otorgamiento de
la correspondiente licencia;

(@) entré en proceso o estado de liquidacion voluntaria, disolucion, insolvencia,
intervencion, reorganizacion, liquidacion forzosa, concurso de acreedores,
quiebra o proceso similar;

(5) cometid practicas deshonestas o contrarias a la ética de la industria bursatil;

(6) dejo de fiscalizar adecuadamente a sus miembros, directores, dignatarios o
empleados, segln lo requieren sus reglas internas; o

@) viol6 o incumplid disposiciones de este Decreto-Ley o sus reglamentos que
le sean aplicables o violé o incumplio sus reglas internas.

Articulo 65: Sanciones a miembros

La Comision podra fiscalizar y sancionar a cualquier miembro de una organizacion
autorregulada segin las disposiciones de este Decreto-Ley y sus reglamentos,
independientemente de las acciones que haya tomado o haya dejado de tomar la organizacion
autorregulada.

Las organizaciones autorreguladas podran participar como terceros coadyuvantes en
cualquier proceso administrativo ante la Comision o en cualquier recurso extraordinario mediante
el cual se proponga imponer una sancion a uno de sus miembros.

Articulo 66: Libros, registros y estados financieros

Las organizaciones autorreguladas y sus miembros llevaran libros, registros y demas
documentos de operaciones en la forma que prescriba la Comision.

Las organizaciones autorreguladas y sus miembros nombraran un contador publico
autorizado, externo e independiente, el cual deberé preparar estados financieros auditados por lo
menos una vez al afio de conformidad con normas de contabilidad adoptadas por la Comision.

Las centrales de valores, los participantes en una central de valores y los
intermediarios que lleven cuentas de custodia deberdn someterse a auditorias, arqueos e
inspecciones por sus auditores externos, ya sea anualmente o con la periodicidad que dicte la
Comision, con el objeto de que se verifiquen la existencia y el estado de los valores bajo su
custodia.

Articulo 67: Presentacion de informes a la Comision
En la forma y con la periodicidad que prescriba la Comision, las organizaciones
autorreguladas presentaran a la Comision sus estados financieros, auditados e interinos, asi como
los informes que ésta requiera con el objeto de fiscalizar que las organizaciones autorreguladas y
sus miembros cumplan con las disposiciones del presente Decreto-Ley y sus reglamentos.

Articulo 68: Otras obligaciones de las organizaciones autorreguladas

A las organizaciones autorreguladas, les seran aplicables, mutatis mutandis, las
disposiciones contenidas en los articulos 29, 38, 43 y 44 de este Decreto-Ley.
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TITULO V

DEL REGISTRO DE VALORES E INFORMES DE EMISORES

Articulo 69: Registro obligatorio
Deberan registrarse en la Comisidn los siguientes valores:

@ Los valores que sean objeto de una oferta publica que requiera autorizacion
de la Comisidn segun el Titulo VI de este Decreto-Ley y sus reglamentos.

2 Las acciones de emisores domiciliados en la RepuUblica de Panaméa que, el
altimo dia del afio fiscal, tengan cincuenta o mas accionistas domiciliados en
la Republica de Panama que sean propietarios efectivos de no menos del diez
por ciento del capital pagado de dicho emisor (excluyendo las sociedades
afiliadas al emisor y los empleados, directores y dignatarios de éste, para los
efectos de dicho célculo).

3 Los valores listados en una bolsa de valores en la Republica de Panama.

El registro a que hace referencia el numeral 2 anterior no sera obligatorio si
accionistas que representen un setenta y cinco por ciento o mas del capital emitido y en
circulacion aprueban continuar como una entidad no registrada bajo este Decreto-Ley. Copia de
dicha aprobacion debera ser remitida a la Comision.

La Comision podra aumentar la cantidad de propietarios efectivos y el requisito de
capital a que se refieren el numeral dos anterior y el numeral uno del articulo 81 de este Decreto-
Ley. La Comisién podra, ademés, mediante acuerdo, establecer excepciones en cuanto al registro
a que se refiere el numeral dos del presente articulo.

Articulo 70: Solicitud de registro

Todo emisor cuyos valores deban registrarse en la Comisidn presentara ante ésta,
mediante abogado, una solicitud de registro que consistira en dos partes: una primera parte que
contenga la informacién que deba constar en el prospecto, incluyendo la informacién financiera
del emisor; y una segunda parte que contenga la informacion y los documentos adicionales que
deban reposar en los archivos de la Comisidn, pero que no sea necesario incluir en el prospecto,
tales como documentos constitutivos, autorizaciones y contratos.

Toda solicitud de registro presentada a la Comisidn debera ser resuelta por ésta en un
plazo no mayor de treinta dias de la fecha de su presentacion. Sin embargo, en caso de que la
Comision solicite adiciones, enmiendas o correcciones a una solicitud, debido a que la misma no
estd completa, no es cierta o clara, 0 no cumple con las disposiciones de este Decreto-Ley y sus
reglamentos, el plazo antes mencionado se vera suspendido hasta que la solicitud sea en efecto
adicionada, enmendada o corregida a satisfaccion de la Comisién. En el caso de que la Comisién
omita pronunciarse sobre una solicitud de registro dentro del plazo antes establecido, la misma
guedara autorizada sin requerirse acto alguno de la Comisidn.

Articulo 71: Informes

Los emisores cuyos valores estén registrados en la Comision deberan presentar a ésta
los siguientes informes:

@ Un informe anual, dentro del plazo establecido por la Comision, el cual no
excedera los ciento veinte dias del cierre del afio fiscal del emisor. Dicho
informe anual debera contener los estados financieros auditados del emisor y
aquella otra informacion y documentacién que prescriba la Comision con
arreglo a este Decreto-Ley y sus reglamentos.

2 Informes interinos, los cuales deberan ser presentados con la periodicidad
gue determine la Comisién y deberdn contener la informacion y la
documentacion que ésta prescriba con arreglo a este Decreto-Ley y sus
reglamentos.
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Articulo 72: Estandar de divulgacion de informacion

Las solicitudes de registro y los informes que se presenten a la Comision no podran
contener informacion ni declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni podran omitir
informacidn sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud de este Decreto-Ley
y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dichas
solicitudes e informes no sean tendenciosas o0 engariosas a la luz de las circunstancias en las que
fueron hechas.

Articulo 73: Contenido de la solicitud de registro y de los informes

Las solicitudes de registro y los informes que se presenten a la Comisién deberan
contener la informacion y los documentos sobre el emisor, sus operaciones, negocios y valores
que prescriba la Comision.

Al determinar la informacion y los documentos que deban ser incluidos en las
solicitudes de registro y en los informes, la Comisién se limitara a solicitar informacion y
documentos de importancia que sean relevantes para el publico inversionista, y se abstendra de
solicitar informacion y documentos que no cumplan dicho propdésito 0 impongan una carga no
justificada al emisor o0 a la persona que deba divulgar dicha informacion o dichos documentos. La
Comision podra establecer diferentes requisitos de divulgacion de informacion y documentos en
atencién al tipo de emisor o valor de que se trate o al tipo de inversionista a quien la oferta esté
dirigida, entre otros factores.

Las solicitudes de registro y los informes podran contener cualquier otra informacion
adicional que el emisor desee incluir, siempre que sea relevante y no sea informacion cuya
inclusion esté prohibida por este Decreto-Ley o sus reglamentos.

Las solicitudes de registro y los informes podran omitir informacion o documentos
gue consten en los archivos de la Comision, siempre y cuando dicha informacién o dichos
documentos estén vigentes.

Articulo 74: Forma de la solicitud de registro y de los informes

La Comisién podrd adoptar el uso de formatos o formularios con el objeto de
homogeneizar, simplificar y agilizar los procesos de registro y la presentacion de informes ante la
Comision.

Cada emisidn de valores debera ser objeto de una solicitud de registro separada, pero
la Comision podré permitir la oferta de valores diferentes de un mismo emisor en un prospecto, si
las circunstancias lo permiten sin crear confusion en el pablico inversionista. La Comisién podra
ademas autorizar el registro de programas de emisiones y de registros marcos.

Las solicitudes de registro y los informes deberan ser firmados en nombre y en
representacion del emisor por las personas que determine la Comision.

La presentacion de las solicitudes de registro y de los informes a la Comision podra
hacerse electrénicamente o por otros medios autorizados por la Comisién.

Articulo 75: Responsabilidad de la Comisién por informacion

La Comision no serd responsable por la veracidad de la informacion o de las
declaraciones contenidas en las solicitudes de registro o en los informes, y podra exigir que los
prospectos y deméas materiales de oferta pablica contengan una declaracion en tal sentido.

Articulo 76: Emisores extranjeros

Podran registrarse en la Comision valores de emisores constituidos de conformidad
con las leyes de la RepuUblica de Panaméa o de un pais extranjero. El registro de un valor de un
emisor extranjero en la Comision y su oferta publica en la Republica de Panama no implicaran
por si solo que dicho emisor esté llevando a cabo negocios en la Republica de Panama. Los
emisores extranjeros deberan nombrar un apoderado en la Republica de Panama con facultades
suficientes para representarlos ante la Comisidn y para recibir notificaciones administrativas y
judiciales.
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La Comision podra reconocer la validez de registros de valores hechos en
jurisdicciones reconocidas y podrad permitir la oferta publica de dichos valores o su listado en
bolsas de valores establecidas en la Republica de Panama. La Comision regulard mediante
acuerdos el procedimiento de reconocimiento de dichos registros extranjeros, y determinaré la
informacion y los documentos que en estos casos deban ser presentados a la Comisién y enviados
a los inversionistas.

Articulo 77: Comunicados publicos

Cuando ocurra un hecho de importancia que no sea de conocimiento publico y que,
de ser divulgado, es de esperarse gque tenga un efecto significativo en el precio de mercado de un
valor registrado en la Comisidn, el emisor de dicho valor debera inmediatamente hacer publico un
comunicado (mediante prensa, redes electronicas de divulgacion de informacion financiera,
television u otros medios autorizados por la Comision) en el cual divulgue y explique el hecho en
cuestion, y deberd entregar una copia de dicho comunicado a la Comisién y a las bolsas de
valores en las cuales dicho valor esté listado.

No obstante lo anterior, ningln emisor estard obligado a divulgar dicho hecho
mientras los directores o la gerencia del emisor tuviesen motivos razonables para creer (A) que la
divulgacion de dicho hecho perjudicaria en forma significativa los intereses del emisor y (B) que
las personas que tienen conocimiento de dicho hecho que adn no es publico no han negociado ni
van a negociar valores de dicho emisor. El emisor debera en todo caso divulgar dicho hecho si
éste es irreversible y la demora en su divulgacion no evitaria el impacto perjudicial que éste
pudiese tener en el emisor o no contribuiria a reducirlo.

Articulo 78: Disponibilidad de informacion

Sujeto a lo establecido en el articulo 267 de este Decreto-Ley, la Comisidn pondra a
disposicion del publico sin demora todas las solicitudes de registro, los informes, los
comunicados y los demas documentos e informacion que se presenten ante ella.

Articulo 79: Envio de informacion a inversionistas

La Comision podra requerir a los emisores que tengan valores registrados en la
Comision que distribuyan a los tenedores de dichos valores los informes y cualquier otra
informacion presentados a la Comision, o parte de éstos, o que los divulguen para el beneficio del
publico inversionista, en la forma y con la periodicidad que prescriba la Comision. Mientras la
Comision no establezca lo contrario, todos los emisores que tengan acciones registradas en la
Comision deberan enviar a sus accionistas, por o menos una vez al afio, un informe o memoria
anual que incluird los estados financieros auditados del emisor.

Articulo 80: Material publicitario

La Comisién podra dictar normas sobre el contenido y la forma que deban observar
los materiales publicitarios o informativos que distribuyan personas registradas en la Comisién o
que se usen en relacién con ofertas pablicas de valores registrados, con el fin de que la
informacion divulgada al publico inversionista sea cierta y clara y no se preste a engafios o
fraude.

Si en algiin momento, a juicio de la Comision, un material publicitario o informativo
contuviese informacion o declaraciones falsas sobre hechos de importancia u omitiese divulgar
informacion o declaraciones sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud de
este Decreto-Ley y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones
hechas en dicho material no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en que
fueron hechas, la Comision podra ordenar que se suspenda el uso de dicho material publicitario o
informativo hasta tanto el mismo sea modificado o complementado segin lo requiera la
Comision.

Articulo 81: Terminacion del registro

De oficio o a peticion del emisor o de parte interesada, la Comision podra dar por

terminado el registro de dicho emisor o sus valores en la Comision para los efectos de este

Decreto-Ley, y declarar terminada la obligacién del emisor de presentar informes de conformidad
con este Titulo, siempre y cuando dicho emisor cumplan con las siguientes condiciones:
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1) Que no tenga en el ultimo dia de su afio fiscal cincuenta o mas accionistas
domiciliados en la Republica de Panam@, que sean propietarios efectivos de
no menos del diez por ciento del capital pagado de dicho emisor
(excluyendo, para los efectos de dicho calculo, las sociedades afiliadas al
emisor y los empleados, los directores y los dignatarios de éste).

2 Que no tenga valores listados en una bolsa de valores en la Republica de
Panama.

3) Que no tenga en circulacion valores que hubiesen sido ofrecidos a travées de
una oferta publica sujeta a los requisitos de registro establecidos por el Titulo
VI de este Decreto-Ley, a menos que se trate de valores accionarios
contemplados en el numeral 1 anterior.

(@) Que presente a la Comisidon una solicitud de terminacién de registro, y
cumpla con los procedimientos que sobre la materia dicte la Comision.

La Comision podra dictar normas, procedimientos y requisitos que deban cumplir los
emisores que soliciten la terminacion de su registro, o de sus valores, ante la Comision con el fin
de proteger los intereses del publico inversionista.

TITULO VI

DE LA OFERTA PUBLICA DE VALORES

Articulo 82: Ofertapublica

Deberan registrarse en la Comision las ofertas o ventas publicas de valores que haga
un emisor o0 una persona afiliada a éste o un oferente en la RepUblica de Panama, a menos que
estén exentas de dicho registro con arreglo a lo establecido en este Decreto-Ley y sus
reglamentos.

Una oferta o venta hecha a personas domiciliadas en la Republica de Panama sera
considerada como una oferta hecha en la Republica de Panama independientemente de que
hubiese sido hecha desde la Republica de Panama o desde el extranjero, a menos que la Comision
determine lo contrario. La oferta o venta hecha a personas domiciliadas fuera de la Republica de
Panama no se considerara como una oferta hecha en la Republica de Panama aunque hubiese sido
hecha desde la Republica de Panama. La Comision podra mediante acuerdo determinar cuando
una oferta hecha en internet debera ser entendida como una oferta hecha a personas domiciliadas
en la Republica de Panama.

Articulo 83: Ofertas exentas

Estan exentas de registro en la Comision las siguientes ofertas, ventas y transacciones
en valores:

@ (valores exentos) la oferta y venta de:
(a)(valores del Estado) valores emitidos o garantizados por el Estado.

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

(c)(otros) cualesquiera otros valores que la Comision mediante acuerdo
exceptle del requisito de registro establecido en este Titulo, dentro de los pardmetros
que ésta dicte para la proteccion del publico inversionista.
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2 (colocacion privada) las ofertas de valores que hayan sido hechas por un
emisor o por una persona afiliada a éste, o por un oferente de dicho emisor o de dicha afiliada, en
su conjunto, a no mas de veinticinco personas, 0 cualquier otra cantidad de personas que
establezca la Comision, y que juntas resulten en la venta de dichos valores a no mas de diez
personas, o cualquier otra cantidad de personas que establezca la Comision, dentro de un periodo
de un afio. Para estos efectos no se tomaran en consideracion las ofertas ni las ventas que hagan el
emisor o sus afiliadas a oferentes, ni las ofertas ni las ventas que oferentes se hagan entre si. La
Comision dictara las condiciones en que ofertas sucesivas de valores con caracteristicas
significativamente similares seran consideradas para los fines de este parrafo como la oferta de un
mismo valor. La Comision dictard normas que establezcan parametros dentro de los cuales se
permitira la oferta y la venta subsiguiente de valores no registrados que hubiesen sido adquiridos
mediante una colocacion privada.

3 (inversionistas institucionales) la oferta y la venta de valores a inversionistas
institucionales que, debido a su experiencia en los mercados de valores, segun lo determine la
Comision, tengan los conocimientos y la capacidad financiera para evaluar y asumir los riesgos
de invertir valores sin necesitar la proteccion del presente Decreto-Ley. La Comisién dictara
normas que establezcan parametros dentro de los cuales se permitird la oferta y la venta
subsiguiente de valores no registrados que hubiesen sido adquiridos por inversionistas
institucionales. Mientras la Comision no dicte normas que regulen la oferta y la venta de valores a
inversionistas institucionales, no se podran hacer ofertas publicas de valores no registrados, a
base de esta excepcion.

(@) (traspasos corporativos) dentro de los parametros establecidos por la
Comision para la proteccion del publico inversionista, la oferta, la venta, la distribucion, el
traspaso y el canje de valores entre un emisor y tenedores de valores de dicho emisor por razén
de:

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

(b) la declaracion de dividendos en acciones u otros valores del emisor;

(c) la reorganizacion, la disolucion, la liquidacion o la fusién de dicho
emisor; o

(d) el ejercicio de derechos o de opciones previamente otorgados por el
emisor.

(5) (empleados) la oferta y la venta de valores que haga un emisor
exclusivamente a sus empleados, sus directores o sus dignatarios, o a los empleados, a los
directores 0 a los dignatarios de empresas afiliadas, dentro de los pardmetros establecidos por la
Comision para la proteccion del pablico inversionista.

(6) (otras) cualesquiera otras ofertas, ventas o transacciones en valores que la
Comision mediante acuerdo exceptie del requisito de registro establecido en este Titulo, dentro
de los pardmetros que ésta dicte para la proteccién del publico inversionista.

Articulo 84: Solicitud de registro de oferta plblica

El emisor, la afiliada o el oferente que desee hacer una oferta pablica de valores, que
requiera ser registrada en la Comision segin lo establecido en este Titulo, debera presentar a la
Comisién, mediante abogado, una solicitud de registro de dichos valores, de conformidad con lo
establecido en el Titulo V de este Decreto-Ley.

A solicitud escrita de una afiliada o de un oferente que desee ofrecer o vender
publicamente valores de un emisor cuya oferta o venta requiera que dichos valores sean
registrados en la Comision segun lo establecido en este Titulo, dicho emisor, salvo pacto en
contrario, presentara una solicitud de registro de dichos valores a la Comision, o entregara a dicha
afiliada o a dicho oferente la informacion o la documentacidn necesaria para que presente dicha
solicitud de registro a la Comision. EI emisor tendra derecho a que se le reembolsen los gastos en
gue incurra en relacién con tal solicitud de registro, salvo pacto en contrario. EI emisor podra
atrasar la entrega de informacién o documentacién hasta un maximo de ciento veinte dias en caso
de que deba ser actualizada o no esté disponible.
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Articulo 85: Negacion de solicitud de registro de oferta plblica

La Comision podra rechazar la solicitud de registro de un valor en los siguientes
€asos:

@ Cuando el emisor sea un emisor registrado en la Comision y no esté al dia en
la presentacion de los informes anuales e interinos que deba presentar a la
Comision de conformidad con este Decreto-Ley y sus reglamentos.

2 Cuando el prospecto, la informacion o la documentacion presentados a la
Comision, a juicio de ésta, (A) estan incompletos o no cumplen con los
requisitos establecidos en este Decreto-Ley y sus reglamentos, (B) contienen
alguna declaracion falsa en relacion con un hecho de importancia u (C)
omiten algun hecho de importancia que deba ser divulgado en virtud de este
Decreto-Ley y sus reglamentos, o que deba ser divulgado para que las
declaraciones hechas en los mismos no sean tendenciosas o engarfiosas a la
luz de las circunstancias en que fueron hechas.

Articulo 86: Contenidoy forma de los prospectos

Los prospectos deberan contener los estados financieros y la informacion sobre el
emisor, sus operaciones, negocios y valores que prescriba la Comision.

Al determinar la informacion que deba ser incluida en los prospectos, la Comision se
limitara a solicitar la inclusion de informacion de importancia para que los inversionistas puedan
tomar decisiones informadas sobre si invertir o no invertir en los valores descritos en los
prospectos, y se abstendra de solicitar informacion que no cumpla dicho propdsito o imponga una
carga no justificada al emisor o a la persona que deba divulgar dicha informacion. La Comisién
podra establecer diferentes requisitos de divulgacion de informacién en los prospectos en
atencién al tipo de emisor o valor de que se trate o al tipo de inversionista a quien la oferta esté
dirigida, entre otros factores.

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

Los prospectos podran contener cualquier otra informacion adicional que el emisor
desee incluir, siempre que sea relevante y no sea informacion cuya inclusion esté prohibida por
este Decreto-Ley o por sus reglamentos.

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

La Comision podra dispensar a una persona de incluir informacion en el prospecto si
a juicio de la Comision ello no perjudicaria al publico inversionista y si dicha persona presenta
razones que a juicio de la Comision justifiquen dicha dispensa.

Articulo 87: Uso del prospecto en ofertas publicas de valores

Ningin emisor o afiliada de éste u oferente podra ofrecer valores que deban ser
registrados conforme a este Titulo si dicha oferta no se hace mediante un prospecto autorizado
por la Comision o mediante un prospecto preliminar presentado a la Comision.

La Comision establecerd, mediante acuerdo, las normas aplicables al uso y a la
distribucion que deba darse al prospecto en relacion con ofertas publicas de conformidad con lo
establecido en este Decreto-Ley. La Comision podra establecer excepciones en cuanto al uso del
prospecto cuando dicho uso no sea necesario para la proteccion del publico inversionista.
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Articulo 88: Periodo anterior al registro en la Comision

Mientras no entre en vigencia la resolucion que apruebe la solicitud de registro de un
valor en la Comision, el emisor de dicho valor, las personas afiliadas a dicho emisor y sus
oferentes no podran comprar, u ofrecer comprar, ni vender, u ofrecer vender, los valores que sean
objeto de dicha solicitud.

Sin embargo no estaran sujetos a la limitacion de que trata el parrafo anterior los
contratos de suscripcion que el emisor o una persona afiliada a éste celebre con suscriptores, ni
los que celebren suscriptores entre si, en relacion con dichos valores.

Antes de que una solicitud de registro de un valor que deba ser registrado en la
Comision sea presentada a la Comisidn, el emisor no podrd, sin justificacion, llevar a cabo
actividades, ni podra diseminar informacién, en forma que no sean cénsonas con préacticas
pasadas o con el giro usual de su negocio, cuando ello pueda condicionar el mercado en
anticipacion de la oferta pablica, segun lo determine la Comision.

Articulo 89: Periodo de registro en la Comision

A partir de la fecha en que una solicitud de registro de un valor sea presentada a la
Comision, se permitiran las siguientes actividades, siempre y cuando ninguna de ellas constituya
una obligacién en firme de comprar o vender dicho valor:

@ El emisor, las personas afiliadas a éste, y sus respectivos suscriptores podran
ofrecer dicho valor a agentes de venta.

2 El emisor, las personas afiliadas a éste, y sus respectivos suscriptores y
agentes de venta, podran solicitar érdenes de compra de otras personas.

Las ofertas y las solicitudes de érdenes de compra que se hagan durante este periodo
deberan estar acompafiadas o prontamente seguidas por la entrega del prospecto preliminar.
Durante este periodo no se podra distribuir informacion o material publicitario escrito, salvo el
prospecto preliminar y otros materiales autorizados por la Comision.

El prospecto preliminar debera ser un prospecto preparado en cumplimiento de los
requisitos establecidos en el articulo 86 de este Decreto-Ley, pero podra omitir el monto total de
los valores ofrecidos, el precio de oferta de los valores, la tasa de interés pagada por los valores,
las comisiones y los gastos relativos a la venta de los valores y cualquier otra informacion de
similar naturaleza que determine la Comisian.

El prospecto preliminar debera contener en su portada una leyenda que indique
claramente que los valores descritos en el mismo estan en proceso de ser registrados en la
Comision y que la informacion contenida en el prospecto esta sujeta a cambios.

El prospecto preliminar podré ser utilizado a partir de la fecha en que se presente a la
Comision la solicitud de registro, y su uso debera ser discontinuado en la fecha en que entre en
vigencia el registro.

Durante este periodo no se podra hacer ninguna publicidad en relacion con los
valores, excepto aquella que haya sido aprobada por la Comision.

Articulo 90: Periodo posterior al registro en la Comision

A partir de la fecha en que entre en vigencia la resolucion que aprueba el registro de
un valor en la Comision podran hacerse ofertas de dicho valor en cualquier forma, siempre y
cuando estén precedidas o acompafiadas por el prospecto definitivo autorizado por la Comision.

A partir de la fecha en que entre en vigencia el registro de un valor en la Comisién
podran aceptarse y perfeccionarse las ofertas y las solicitudes de 6rdenes de compra de dicho
valor que se hubiesen hecho durante el periodo de registro, a base del prospecto preliminar. La
aceptacion y el perfeccionamiento de las ofertas y las solicitudes de &rdenes estaran
condicionados al recibo del prospecto definitivo, salvo en aquellos casos que determine la
Comision.
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El prospecto definitivo debera continuar siendo utilizado durante el periodo de oferta
publica de los valores autorizado por la Comision.

Todo prospecto definitivo debera ser actualizado mediante un nuevo prospecto o
mediante un suplemento en los siguientes casos:

@ En forma inmediata, si durante el periodo de oferta ocurre un hecho (A) que
haga que alguna declaracién sobre un hecho de importancia contenida en el
prospecto fuese falsa o (B) que deba ser divulgado para hacer que una
declaracién sobre un hecho de importancia, que esté contenida en el
prospecto, no sea engafiosa 0 tendenciosa a la luz de las circunstancias en
que fue hecha; y

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

Si en algin momento, a juicio de la Comisidn, un prospecto contuviese informacién o
declaraciones falsas sobre un hecho de importancia u omitiese divulgar informaciéon o
declaraciones sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud de este Decreto-
Ley y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dichos
documentos no sean tendenciosas 0 engariosas a la luz de las circunstancias en que fueron hechas,
la Comision podra ordenar que se suspenda el uso de dicho prospecto, o la oferta publica, u
ambas cosas, hasta tanto que sea modificado o complementado segun lo requiera la Comisién.

TITULO VII

DE LA SOLICITUD DE PODERES DE VOTO

Articulo 91: Solicitud de poderes de voto, autorizaciones y consentimientos

Toda persona o grupo de personas que actuando en forma concertada solicite a mas
de veinticinco propietarios efectivos de valores registrados poder de voto, autorizacién o
consentimiento en relacion con cualquier asunto o reunion debera cumplir con las disposiciones
del presente Titulo y con los acuerdos que dicte la Comision sobre el procedimiento de
distribucién y uso que deba darsele a dicha solicitud, sobre la informacién que deba divulgarse en
ella en beneficio de los accionistas y sobre la forma que deba tener dicha solicitud.

Quedaran excluidas del ambito de aplicacién del presente Titulo las solicitudes de
poderes de voto, autorizaciones y consentimientos que la Comision considere conveniente excluir
de la aplicacion del presente Titulo, siempre y cuando dicha exclusién no perjudique el interés del
publico inversionista.

Articulo 92: Notificacion a la Comisién

La Comision podra requerir que se le envie copia de las solicitudes de poderes de
voto, de autorizaciones y de consentimientos antes de que sean utilizadas, y prohibira su uso en
caso de que determine que no cumplen con los requisitos establecidos en este Decreto-Ley 0 sus
reglamentos.

Articulo 93: Contenidoy forma de las solicitudes

Al determinar la informacion que deba ser incluida en las solicitudes de que trata este
Titulo, la Comision se limitara a requerir la inclusion de informacién de importancia para que los
accionistas puedan tomar decisiones informadas sobre el asunto o la reunion a la que se refiere la
solicitud de poder de voto, autorizacion o consentimiento, y se abstendra de solicitar informacion
gue no cumpla dicho propdsito o imponga una carga injustificada a la persona que deba divulgar
dicha informacion. La Comisién podrd establecer diferentes requisitos de divulgacion de
informacidn en atencion al tipo de asunto o de reunién que sea objeto de la solicitud del poder de
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voto o de la autorizacion o del consentimiento, en atencién al emisor o al valor de que se trate o al
tipo de accionista a quien la solicitud esté dirigida, entre otros factores.

Las solicitudes de poderes de voto, autorizaciones y consentimientos no podran
contener informacién ni declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni podran omitir
informacion o declaraciones sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud de
este Decreto-Ley y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones
hechas en dichas solicitudes no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en
gue fueron hechas.

Las solicitudes de poderes de voto, autorizaciones y consentimientos podran contener
cualquier otra informacion adicional que la persona que hace la solicitud desee incluir, siempre
gue sea relevante y no sea informacion cuya inclusion esté prohibida por este Decreto-Ley o0 sus
reglamentos.

TITULO V111

DE LA OFERTA PUBLICA DE COMPRA DE ACCIONES

Articulo 94: Oferta publica de compra de acciones

Toda persona, incluyendo al emisor, que en forma publica haga en la Republica de
Panamé una oferta de compra de acciones registradas de un emisor por veinticinco por ciento o
mas del capital emitido y en circulacion de dicho emisor o por una cantidad de acciones que haga
que, como resultado de la compra de dichas acciones, dicha persona adquiera mas del cincuenta
por ciento del capital emitido y en circulacion de dicho emisor, debera notificar a la Comision y
cumplir con las disposiciones del presente Titulo y con los acuerdos que dicte la Comisién sobre
el procedimiento de distribucidn que deba darse a los documentos que contengan la oferta, sobre
la informacion que deba ser divulgada en dichos documentos y sobre la forma que éstos deban
tener, con el fin de establecer un proceso equitativo para todas las partes.

La Comision dictard, ademas, acuerdos sobre el contenido y la forma de las
respuestas y las recomendaciones que hagan el emisor, su junta directiva u otras personas en
relacion con la aceptacion o el rechazo de ofertas publicas de compra de acciones.

Quedaran excluidas del ambito de aplicacion del presente Titulo aquellas ofertas
publicas de compra de acciones que la Comision considere conveniente excluir, siempre y cuando
la exclusién no perjudique el interés del pablico inversionista.

Articulo 95: Notificacion de oferta pablica de compra de acciones

La notificacion de que trata el articulo anterior debera ser entregada a la Comision en
el momento en que dicha persona lance la oferta publica de compra de acciones o antes. Copia de
dicha notificacidn debera ser también entregada prontamente al emisor y a las bolsas de valores
en la Republica de Panama en que estén listadas las acciones objeto de la oferta.

Esta notificacion debera contener la informacion que establezca la Comision y copia
de los documentos que se vayan a utilizar para hacer la oferta pablica de compra de acciones, los
cuales deberan contener los términos y condiciones de ésta.

Articulo 96: Contenidoy forma de los documentos de ofertas

Al determinar la informacidn que debe ser incluida en los documentos que se vayan a
utilizar para hacer una oferta publica de compra de acciones, la Comision se limitara a requerir la
inclusién de informacién de importancia para que los accionistas puedan tomar decisiones
informadas sobre si aceptar o rechazar dicha oferta, y se abstendra de solicitar informacién que no
cumpla dicho propésito o imponga una carga injustificada a la persona que deba divulgar dicha
informacion. La Comision podra establecer diferentes requisitos de divulgacion de informacion
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en atencién al tipo de oferta, al tipo de emisor o valor de que se trate, o en atencién al tipo de
accionista a quien la oferta esté dirigida, entre otros factores.

Los documentos que se vayan a utilizar para hacer una oferta publica de compra de
acciones no podran contener informacion o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni
podran omitir informacidn o declaraciones sobre hechos de importancia que deban ser divulgados
en virtud de este Decreto-Ley y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las
declaraciones hechas en dichos documentos no sean tendenciosas o engafiosas a la luz de las
circunstancias en gue fueron hechas.

Los documentos que se vayan a utilizar para hacer una oferta publica de compra de
acciones podran contener cualquier otra informacion adicional que la persona que hace la oferta
desee incluir, siempre que sea relevante y no sea informacion cuya inclusion esté prohibida por
este Decreto-Ley o sus reglamentos. Los términos y las condiciones seran de libre determinacién
por la persona que hace la oferta, salvo lo contemplado en este Titulo.

Articulo 97: Suspension de la oferta por parte de la Comision

Si en algin momento, a juicio de la Comisidn, los documentos que se utilicen para
hacer una oferta publica de compra de acciones, o cualquier otro material publicitario o
informativo relacionado con dicha oferta, contuviesen informacién o declaraciones falsas sobre
hechos de importancia, u omitiesen divulgar informacion o declaraciones sobre hechos de
importancia que deban ser divulgados en virtud de este Decreto-Ley y sus reglamentos, o que
deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dichos documentos no sean
tendenciosas o0 engafiosas a la luz de las circunstancias en que fueron hechas, la Comision podra
ordenar que se suspenda el uso de dichos documentos o la oferta publica de compra de acciones,
0 ambas, hasta tanto que dichos documentos sean modificados o complementados segun lo
requiera la Comision.

Articulo 98: Plazo e igualdad de condiciones

Las ofertas publicas de compra de acciones no podran tener un plazo para su
aceptacion que sea menor de treinta dias contados desde la fecha en que se hagan.

Toda oferta publica de compra de acciones registradas en la Comision debera ser
hecha a todos los tenedores de dichas acciones en igualdad de términos y condiciones, y se debera
pagar el mismo precio de compra a todos los tenedores de dichas acciones que acepten la oferta.

Articulo 99: Compraen forma prorrateada

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

Articulo 100: Revocacion de la aceptacion

Cualquier tenedor de acciones que haya aceptado una oferta publica de compra de
acciones podra revocar su aceptacién antes de que venza el plazo de la oferta.

La persona que haga una oferta publica de compra de acciones puede reservarse el
derecho de retirar la oferta en cualquier momento o por cualquier razon.

Articulo 101: Cambiosen términosy condiciones de la oferta plblica de compra

Cualquier cambio en los términos y las condiciones de una oferta publica de compra
de acciones registradas debera ser comunicado inmediatamente en la misma forma en que se
distribuy6 la oferta inicial a los accionistas, y en este caso el plazo de la oferta se extendera por
un periodo minimo de quince dias adicionales a los dias establecidos en la oferta inicial.

Articulo 102: Prohibicién de comprar acciones fuera de la oferta

Ninguna persona o afiliada suya que haya hecho una oferta publica de compra de
acciones registradas en la Comisidn, incluyendo el propio emisor, podra adquirir, directa o
indirectamente, acciones de la misma clase en forma distinta a lo establecido en dicha oferta
dentro del plazo de la oferta.
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Articulo 103: Sociedades con accionistas extranjeros

Quedaran sujetas al régimen de defensa contra ofertas hostiles establecido por el
Decreto 45 de 1977 las sociedades constituidas de conformidad con las leyes de la RepUblica de
Panama, y las constituidas de conformidad con leyes extranjeras que tengan su sede social o estén
habilitadas para hacer negocios dentro de la Republica de Panam4, que tengan méas de tres mil
accionistas, la mayoria de los cuales tengan su domicilio fuera de la Republica de Panama, que se
registren, 0 que estén registradas al entrar en vigencia este Decreto-Ley, en la Comision
expresamente para este proposito, y que mantengan en la RepuUblica de Panamda oficinas
permanentes con empleados de tiempo completo e inversiones en el territorio nacional por una
suma superior a un millén de Balboas (B/.1,000,000.00).

TITULO IX

DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Capitulo |
Disposiciones Generales

Articulo 104: Exclusiones
Quedaran excluidas del &mbito de aplicacion del presente Titulo:

1) El sistema de ahorro y capitalizacion de pensiones de los servidores publicos
creado por la Ley 8 de 1997, mientras la Comisién no determine lo contrario.

2 Aquellas sociedades de inversion que la Comision considere conveniente
excluir de la aplicacién del presente Titulo, siempre y cuando dicha
exclusién no perjudique el interés del publico inversionista.

Articulo 105: Categorias de sociedades de inversion segin la opcion de redencion

Las sociedades de inversion podran ser abiertas o cerradas. La Comisién podra dictar
normas distintas para cada una de estas clases de sociedades de inversién en atencion a las
caracteristicas particulares de cada una.

Se considerardn sociedades de inversion abiertas aquellas que ofrezcan a sus
inversionistas el derecho de solicitar periddicamente la redencion de sus cuotas de participacion,
en forma parcial o total, al valor neto menos las comisiones, los cargos y los gastos descritos en el
prospecto. Las sociedades de inversion abiertas podran emitir una cantidad variable de cuotas de
participacion.

Se consideraran sociedades de inversion cerradas aquellas que no ofrezcan a sus
inversionistas el derecho de solicitar la redencion de sus cuotas de participacion antes de la
liquidacion de la sociedad de inversion o que s6lo permitan la redencién en circunstancias
extraordinarias segun lo establezcan este Decreto-Ley y sus reglamentos.

Las sociedades de inversion cerradas podran convertirse en sociedades de inversion
abiertas con arreglo a lo dispuesto en su pacto social o en el instrumento de fideicomiso o
contrato mediante el cual se constituyan.

Articulo 106: Categorias de sociedades de inversion segln el riesgo

La Comision podra establecer categorias de sociedades de inversion en atencién al
tipo de riesgo asociado con determinados objetivos y politicas de inversion, tipos de carteras y
bienes, niveles de endeudamiento o de liquidez u otros parametros que estime apropiados. La
Comision podra dictar normas distintas para cada una de estas categorias de sociedades de
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inversion en atencion a las caracteristicas particulares de cada una. La Comision dictard normas
especificas para las sociedades de inversion que inviertan en bienes inmuebles, para las que
inviertan en opciones, futuros e instrumentos derivados, y para las que inviertan en instrumentos
del mercado monetario.

La Comision podra prohibir el uso de palabras, ya sea en el prospecto, en el material
publicitario, en la razon social o en la denominacién comercial de sociedades de inversién o de
administradores de inversién, cuando en su opinion den lugar a confusion, se presten a engafio o
no describan adecuadamente los riesgos asumidos por un inversionista al invertir en la sociedad
de inversion.

Articulo 107: Estructuras permitidas

Podran registrarse en la Comisién sociedades de inversion con un solo tipo de cuotas
de participacion y una sola cartera de inversiones (sociedades de inversion simples), sociedades
de inversion con multiples series de cuotas de participacion que cada una de dichas series
represente un interés en una cartera de inversiones distinta (sociedades de inversion paraguas),
sociedades de inversion con multiples clases de cuotas de participacion, cada clase con términos
diferentes en cuanto al pago de las comisiones y de los gastos de suscripcion, redencion y
servicios administrativos (sociedades de inversion de multiples clases), sociedades de inversion
gue a su vez inviertan exclusivamente en otra sociedad de inversién (fondo principal alimentado
por otros fondos) o en otras sociedades de inversién (fondo de fondos), y cualquier otra estructura
que la Comisidn no haya prohibido.

Articulo 108: Aumento de capital autorizado

Si su pacto social no dispone lo contrario, las sociedades de inversion constituidas
con arreglo a las leyes de la Republica de Panama podran reformar su pacto social para aumentar
su capital autorizado con el propoésito de emitir mas acciones que las contempladas por el pacto
social, mediante resolucion de su junta directiva.

Articulo 109: Seriesy clases de cuotas de participacion

La junta directiva de una sociedad de inversion constituida con arreglo a las leyes de
la Republica de Panaméa podra reformar el pacto social de la sociedad de inversion con el objeto
de crear nuevas series y clases de cuotas de participacion sin el consentimiento de los accionistas,
siempre y cuando los costos relativos al administrador de inversiones, al asesor de inversiones, al
custodio, a la publicidad y a los demés gastos de operacion sean asumidos por la serie o clase que
los cause, 0 en el caso de ser gastos comunes, cuando sean asumidos por todas las series y todas
las clases en forma proporcional al valor neto por cuota de participacion de cada serie o clase.

Todas las cuotas de participacién de una misma serie o clase tendran iguales derechos
y privilegios. No obstante lo anterior, las clases pertenecientes a una misma serie podran estar
sujetas a diferentes términos en cuanto al pago de las comisiones y de los gastos de suscripcion,
redencién y servicios administrativos.

Capitulo 11
De las Sociedades de Inversion Registradas

Articulo 110: Obligacion de registro

Deberan registrarse en la Comision, y se consideraran sociedades de inversion
registradas, las siguientes sociedades de inversion:

1) Las que por ofrecer publicamente sus cuotas de participacion en la Republica
de Panamé deban registrarse en la Comisidn con arreglo a lo establecido en
el Titulo VI del presente Decreto-Ley.

2 Las que sean administradas en la Republica de Panama o desde ésta, a menos
gue sean consideradas como sociedades de inversién privada segin el
Capitulo 111 de este Titulo.



39

Articulo 111: Sociedades de inversion administradas en o desde Panama

Se considerard que una sociedad de inversion es administrada en la Republica de
Panama o desde ésta si se da alguna de las siguientes circunstancias:

@ Si la sociedad de inversion designa un administrador de inversiones en la
Republica de Panama

2 Si el domicilio principal de la sociedad de inversién estd ubicado en la
Republica de Panama4, o el prospecto u otro material publicitario indica que
estd ubicado en la Republica de Panama.

(3) Si la sociedad de inversion designa un custodio en la Republica de Panama.

(@) Si la cantidad de directores necesaria para adoptar una resoluciéon de junta
directiva de la sociedad de inversion (o de fiduciarios o de apoderados con
facultades similares) tiene su domicilio en la Republica de Panama.

No se considerard que una sociedad de inversion es administrada en la Republica de
Panama o desde ésta por el s6lo hecho de que se dé una o mas de las siguientes circunstancias:

1) Que la sociedad de inversion esté formada o constituida de conformidad con
las leyes de la Republica de Panama.

@) Que la sociedad de inversion tenga un domicilio en la Republica de Panama,
si éste no es su domicilio principal y del prospecto o material publicitario que
ésta usa no se infiera lo contrario.

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

(@) Que servicios administrativos, tales como servicios de contabilidad,
secretariales, de registro y transferencia y otros similares, sean prestados a la
sociedad de inversion en la Republica de Panamé o desde ésta.

La Comision podra, mediante acuerdo, identificar otros casos en que una sociedad de
inversion deba ser considerada o no como administrada en la Republica de Panama o desde ésta.

Articulo 112: Registroen la Comision

Antes de iniciar operaciones en la Republica de Panama, las sociedades de inversion
a que se refiere el articulo 110 de este Decreto-Ley deberan registrarse en la Comision.

La forma y el contenido de las solicitudes de registro y de los prospectos y demas
materiales publicitarios de las sociedades de inversion seran dictados por la Comision de
conformidad con lo dispuesto en los Titulos V y VI de este Decreto-Ley. No obstante lo anterior,
los prospectos de las sociedades de inversién deberan contener una descripcién detallada de los
siguientes temas: objetivos y politicas de inversion, niveles de endeudamiento, mecanismo de
suscripcion (y redencién de ser el caso) de cuotas de participacién, forma de calcular el valor neto
por cuota de participacion, comisiones y cargos, politica de dividendos y distribuciones,
administrador de inversiones y custodio de la sociedad de inversion y cualquier otra informacién
que dicte la Comision.

Articulo 113: Objetivos y politicas de inversion

Las sociedades de inversion registradas deberan contar con objetivos y politicas de
inversion que deberan estar descritos en el prospecto. La Comision podra dictar reglas sobre la
forma y el contenido que deban tener las descripciones que se hagan en los prospectos acerca de
los objetivos y de las politicas de inversion, con el fin de que los prospectos presenten
adecuadamente los riesgos asociados con dichos objetivos y dichas politicas de inversion.
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El prospecto debera indicar el procedimiento requerido para que las sociedades de
inversion registradas modifiquen sus objetivos y sus politicas de inversion.

Articulo 114: Suscripcion de cuotas de participacion

Las sociedades de inversion abiertas registradas en la Comision sdlo podran vender
sus cuotas de participacion al valor neto de éstas mas las comisiones, los cargos y los gastos
descritos en el prospecto, excepto durante el periodo inicial de suscripcién, y en este caso con
sujecion a los parametros de dicte la Comision.

Las sociedades de inversion registradas solo podran vender sus cuotas de
participacion por dinero en efectivo o valores u otros bienes en condiciones autorizadas por la
Comision y descritas en el prospecto, pero en ninguin caso por servicios.

Articulo 115: Redencion de cuotas de participacion

Las sociedades de inversién abiertas registradas en la Comision sélo podran redimir
sus cuotas de participacion al valor neto de éstas menos las comisiones, los cargos y los gastos
descritos en el prospecto.

Los tenedores de cuotas de participacion de sociedades de inversion abiertas
registradas en la Comision podran solicitar la redencion de sus cuotas de participacion por lo
menos una vez al mes, salvo en aquellos casos en que la Comision permita un plazo mayor. Las
sociedades de inversion abiertas registradas en la Comision deberan pagar las cuotas de
participacion que hayan sido redimidas, a mas tardar dentro de los quince dias siguientes a la
redencién, salvo en aquellos casos en que la Comision permita un plazo mayor. Tanto la
frecuencia de las fechas de redencion como las fechas de pago de las cuotas de participacién
deberan ser divulgadas en el prospecto.

Las sociedades de inversién abiertas registradas en la Comision podran suspender
temporalmente la redencion de sus cuotas de participacién o posponer la fecha de pago de cuotas
de participacion que hayan sido redimidas en los siguientes casos:

@ Durante periodos en que esté cerrada una bolsa de valores en la que se cotice
una cantidad significativa de valores en que estén invertidos los activos de la
sociedad de inversidn, o en los periodos en que se suspenda en dicha bolsa la
negociacion de dichos valores.

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

3 Durante cualquier otro periodo que la Comision establezca mediante
acuerdo.

Las sociedades de inversion cerradas registradas en la Comisién sélo podran comprar
sus propias cuotas de participacion en las siguientes formas:

@ En una bolsa de valores o en otro mercado organizado, siempre y cuando la
sociedad de inversion haya comunicado a sus inversionistas, con no menos
de treinta dias de anticipacion, su intencién de comprar sus propias cuotas de
participacion.

2 Mediante una oferta de compra notificada a todos los inversionistas de la
sociedad de inversion en la que se le dé oportunidad razonable a éstos para
ofrecer sus cuotas de participacion en venta.

3 En cualquier otra forma autorizada por la Comisién, siempre y cuando se
asegure que las compras se lleven a cabo en una forma justa y no
discriminatoria entre inversionistas.
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Articulo 116: Comisionesy cargos

Las comisiones y los cargos de suscripcion y redencion de cuotas de participacion y
cualesquiera otros que deban ser pagados por los inversionistas de sociedades de inversién
registradas deberan estar descritos en el prospecto, segun lo requiera la Comision.

También deberan estar descritos en el prospecto, en la forma que establezca la
Comision, las comisiones y los cargos que la sociedad de inversion registrada deba pagar al
administrador de inversiones, al asesor de inversiones, al custodio y a otras personas que le
presten servicios administrativos o de operacién de importancia.

Articulo 117: Valor neto por cuota de participacion

Las sociedades de inversion registradas calcularan el valor neto de sus cuotas de
participacion con la periodicidad que determine la Comision. Mientras la Comisién no establezca
lo contrario, las sociedades de inversion abiertas registradas en la Comision estaran obligadas a
calcular el valor neto de sus cuotas de participacion por lo menos semanalmente. Las sociedades
de inversion cerradas que estén registradas en la Comision no estaran obligadas a calcular el valor
neto de sus cuotas de participacion, salvo en aquellos casos en que la Comision lo requiera.

El valor neto por cuota de participacion sera el cociente que resulte de dividir el valor
neto de los activos de la sociedad de inversion registrada entre la cantidad de cuotas de
participacion emitidas y en circulacion. El valor neto de los activos de la sociedad de inversion
registrada seréa la diferencia que resulte de restarle a sus activos los pasivos de ésta.

Con el fin de calcular el valor neto por cuota de participacion, los activos y pasivos
de las sociedades de inversion registradas seran valorados a base de reglas que a tal efecto dictara
la Comisién, mediante acuerdo, con el objeto de establecer homogeneidad en el mercado y
proteger los intereses del pablico inversionista. Dentro de lo practico y razonable, los activos
deberan ser evaluados al valor de mercado.

La Comision podra dictar parametros dentro de los cuales las sociedades de inversion
registradas podran calcular el valor neto por cuota de participacién en forma distinta a la
contemplada en el presente articulo.

Las sociedades de inversién registradas podran suspender temporalmente el calculo
del valor neto de sus cuotas de participacion en los siguientes casos:

@ Durante periodos en que esté cerrada una bolsa de valores en la que se cotice
una cantidad significativa de valores en que estén invertidos los activos de la
sociedad de inversidn, o en los periodos en que se suspenda en dicha bolsa la
negociacion de dichos valores.

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

3 Durante cualquier otro periodo que la Comision establezca mediante
acuerdo.

Las sociedades de inversion registradas reportaran a la Comision y al publico
inversionista, mediante prensa, redes electronicas de divulgacion de informacion financiera u
otros medios autorizados por la Comision, el valor neto de las cuotas de participacion que se
ofrezcan en la Republica de Panama. Este reporte se hara en la forma y con la periodicidad que
establezca la Comision.

La junta directiva de una sociedad de inversion constituida con arreglo a las leyes de
la Republica de Panama podra delegar en el administrador de inversiones de la sociedad de
inversion, o en otras personas, la obligacion de valorar sus activos y sus pasivos, y la de calcular
y reportar el valor neto de sus cuotas de participacion.
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Articulo 118: Informes de dividendos y distribuciones

Todo pago de dividendos que declare una sociedad de inversion registrada, que
provengan total o parcialmente de fuentes que no sean sus utilidades retenidas o sus utilidades en
el periodo fiscal corriente y/o en el inmediatamente anterior, debera estar acompafiado de una
explicacion de las fuentes de que proviene, segun lo prescriba la Comision. Para los efectos de
este articulo, al computar el rendimiento, las sociedades de inversion registradas no tomaran en
consideracion las ganancias ni las pérdidas realizadas en la venta de valores u otros bienes, ni las
sumas pagadas en exceso del valor nominal o en exceso del valor asignado de sus cuotas de
participacion, ni otra suma que determine la Comision.

La junta directiva de una sociedad de inversion constituida con arreglo a las leyes de
la Republica de Panama podra declarar el pago continuo de dividendos dentro de pardmetros
acordados previamente, sin tener que adoptar en cada caso una resolucién a tal efecto, siempre y
cuando dichos parametros cumplan con las limitaciones legales a que esté sujeta la sociedad de
inversion en relacion con la declaracion y el pago de dividendos.

Articulo 119: Endeudamiento

Las sociedades de inversion registradas podran contraer préstamos u otros tipos de
deudas u obligaciones similares dentro de los parametros que establezca la Comision en beneficio
del publico inversionista. ElI prospecto deberd contener un detalle de las politicas de
endeudamiento de la sociedad de inversién y de los riesgos asociados con dichas politicas y
dichos niveles de endeudamiento.

Las sociedades de inversion registradas podran otorgar préstamos y garantias,
siempre que éstos sean directa o indirectamente en beneficio de la sociedad de inversion y
siempre que dicha facultad sea divulgada en el prospecto.

Articulo 120: Directores

No menos del veinte por ciento de los miembros de la junta directiva de una sociedad
de inversion registrada, o del drgano con facultades similares, deberan ser personas
independientes de la sociedad de inversion.

No se consideraran personas independientes de la sociedad de inversion las
siguientes:

@ El administrador de inversiones, el asesor de inversiones, el custodio y el
oferente que distribuya las cuotas de participacion de la sociedad de
inversion.

2 Los auditores externos de la sociedad de inversion.

(€)] Cualquier persona que, directa o indirectamente, sea duefia de mas del diez
por ciento de las acciones emitidas y en circulacion de alguna de las personas
mencionadas en los numerales 1y 2 anteriores.

(@) Los directores, los dignatarios, los empleados, los corredores de valores y los
analistas de cualquiera de las personas mencionadas en los numerales 1,2y 3
anteriores, o de personas afiliadas a éstas.

5) La persona que tenga relacién de parentesco dentro del segundo grado de
consanguinidad o afinidad con cualquiera de las personas mencionadas en los
numerales anteriores.

En caso de que, como resultado de haberse producido una vacante en la junta
directiva o por otro motivo, una sociedad de inversion registrada deje de cumplir con la cantidad
minima de directores independientes, la sociedad tendra un plazo de ciento veinte dias para
sanear dicho incumplimiento. A solicitud de parte, la Comision podra extender el mencionado
plazo si a juicio de la Comision las circunstancias lo ameritan.

Si su pacto social no dispone lo contrario, las sociedades de inversion constituidas
con arreglo a las leyes de la Republica de Panamé podran entrar en negocios o contratos en los
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cuales uno 0 més de sus directores o dignatarios estén interesados directa o indirectamente,
siempre y cuando dichos negocios o contratos sean aprobados por una mayoria de los directores
de la sociedad que no tengan interés en dichos negocios o contratos, cuya mayoria debera incluir
el voto favorable de los directores independientes que no tengan dicho interés. La junta directiva
deberd ser informada del mencionado interés antes de la votacion. Los directores que tengan
interés en el negocio o contrato no podran votar, pero contaran para los propésitos de quérum. No
se aplicara a las sociedades de inversion constituidas con arreglo a las leyes de la Republica de
Panama el articulo 34 del Decreto de Gabinete 247 de 1970.

Articulo 121: Personas con las que no se puede tener vinculacion

No podran desempefiarse como administrador de inversiones, asesor de inversiones,
custodio u oferente de una sociedad de inversion registrada, ni como director, dignatario, corredor
de valores, analista 0 empleado de cualquiera de éstos o de una sociedad de inversion registrada,
las siguientes personas:

@ Las personas que en los ultimos diez afios hayan sido condenadas en la
Republica de Panam4, o en una jurisdiccion extranjera, por delitos contra el
patrimonio, por delitos contra la fe publica, por delitos relativos al lavado de
dinero, por delitos contra la inviolabilidad del secreto, por la preparacién de
estados financieros falsos, o que hayan sido condenadas por cualquier otro
delito que tenga pena de prisién de un afio 0 mas.

2 Las personas a quienes, dentro o fuera del territorio nacional, en los dltimos
cinco afos se les hubiese revocado una autorizacion o licencia necesaria para
desempefiarse en cualquiera de dichos cargos.

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

@ Si dicha persona, a sabiendas, ha hecho, o ha sido responsable de que se
hicieran, declaraciones falsas o engafiosas sobre hechos de importancia en un
informe o documento presentado a la Comisibn o enviado a los
inversionistas, o, a sabiendas, ha omitido, o ha sido responsable de que se
omitieran, declaraciones sobre hechos de importancia que debieron haber
sido divulgados en dichos informes o documentos en virtud de este Decreto-
Ley y sus reglamentos, o que debieron haber sido divulgados para que las
declaraciones hechas en dichos informes o documentos no fuesen
tendenciosas 0 engafiosas a la luz de las circunstancias en que fueron hechas.

2 Si dicha persona, a sabiendas, ha violado alguna disposicién del presente
Decreto-Ley y sus reglamentos.

Articulo 122: Custodio

Los dineros y los valores de las sociedades de inversién registradas deberan estar en
custodia de intermediarios u otras personas que haya autorizado la Comision, segun
reglamentacion que expida la Comision para la proteccion del puablico inversionista.

El custodio de los activos de una sociedad de inversion registrada debera tener, con
respecto a ésta y a su administrador de inversiones, el grado de independencia que establezca la
Comision para la proteccion del publico inversionista.

El custodio deberd mantener los activos de una sociedad de inversion registrada
debidamente identificados y segregados de sus propios activos, y tomara las medidas necesarias
para que dichos activos no puedan ser secuestrados ni embargados ni estar sujetos a acciones de
acreedores del custodio ni puedan verse afectados por la insolvencia, el concurso de acreedores,
la quiebra o la liquidacion de éste.
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Los custodios de sociedades de inversion registradas deberan someterse a auditorias,
arqueos e inspecciones de sus auditores externos, anualmente o con la periodicidad que dicte la
Comision, con el objeto de que se verifiquen la existencia y el estado de los activos bajo su
custodia.

Los custodios podran nombrar subcustodios, siempre y cuando éstos cumplan con los
requisitos establecidos en este Decreto-Ley y en los acuerdos que dicte la Comision para actuar
como custodios.

Articulo 123: Garantia contra robo, hurto y apropiacion indebida

Los directores, los dignatarios, los ejecutivos principales y los empleados de una
sociedad de inversion registrada o los del administrador de inversiones o del custodio de ésta que,
segun el caso, tengan acceso a los valores y dineros de la sociedad de inversiéon, fisicamente o
mediante autoridad para administrar o disponer de dichos valores o dineros, ya sea
individualmente o en conjunto con otros, deberan estar cubiertos contra los riesgos de hurto, robo
0 apropiacion indebida por una o mas pdlizas de seguro, fianzas o garantias bancarias emitidas
por compafiias de seguro o bancos de reputacidn reconocida que estén autorizados para operar en
la plaza donde dichas pélizas, fianzas o garantias sean otorgadas, por montos y en términos
adecuados en consideracion del monto y del riesgo cubierto, segin lo determine la Comisién
mediante acuerdo.

Articulo 124: Auditores externos

Las sociedades de inversion registradas deberan nombrar un auditor externo
independiente, el cual deberd ser un contador publico autorizado o una firma de contadores
publicos autorizados de reconocido prestigio.

El auditor externo debera ser idoneo en la jurisdiccion en donde se lleven los libros y
los registros de contabilidad de la sociedad de inversion registrada.

La designacion o la remocién del auditor externo deberd ser comunicada a la
Comision, y deberé contar con el voto favorable de los directores independientes de la sociedad
de inversion registrada.

El auditor externo debera llevar a cabo una auditoria de la sociedad de inversion
registrada por lo menos una vez al afio, y debera preparar los estados financieros auditados de
dicha sociedad de conformidad con las normas de contabilidad aprobadas por la Comision.

Articulo 125: Limitacion de responsabilidad

El pacto social, los estatutos, el instrumento de fideicomiso y los contratos de
constitucion de una sociedad de inversién registrada, y los contratos celebrados por ésta con sus
administradores de inversion, sus asesores de inversion, sus custodios u oferentes, no podran
contener disposiciones que limiten la responsabilidad de dichas personas ante la sociedad de
inversion registrada por negligencia en el cumplimiento de sus obligaciones.

El pacto social, los estatutos, el instrumento de fideicomiso y los contratos de
constitucion de una sociedad de inversién registrada, y los contratos celebrados por ésta con sus
administradores de inversion, sus asesores de inversidn, sus custodios u oferentes, podran
contener clausulas que limiten la responsabilidad de los directores, los dignatarios y los
empleados de la sociedad de inversidon registrada, o que limiten la responsabilidad de los
directores, los dignatarios y los empleados de los administradores de inversidn, de los asesores de
inversion, de los custodios u oferentes de la sociedad de inversion registrada, pero dichas
clausulas no podrén exculpar a dichas personas de responsabilidad en caso de que hubiese
mediando culpa grave, dolo o fraude.

Cualquier disposicion contractual contraria a lo establecido en los parrafos anteriores
seré nula.

Articulo 126: Votacién
Las cuotas de participacion de una sociedad de inversion registrada podran conferir o

no conferir derecho a voto. Sin embargo, en el caso de sociedades de inversion registradas, si las
cuotas de participacion no confieren derecho a voto, ninguno de los siguientes cambios podra
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entrar en vigencia si antes no se ha dado a los inversionistas notificacion de dichos cambios y
oportunidad razonable para redimir sus cuotas de participacion:

)
(2)

®3)
(4)
(%)
(6)

(")
(8)

Articulo 127:

Cambios de importancia en los objetivos o en las politicas de inversion.

Cambio de administrador de inversiones, de asesor de inversiones o de
custodio.

Creacion de una nueva clase o serie de cuotas de participacion.
Cambios de importancia en los limites de endeudamiento.
Cambios de importancia en las politicas de dividendos.

Cambios de importancia en las politicas de redencion o de recompra de
cuotas de participacion.

Aumentos en las comisiones y los cargos cobrados a los inversionistas.

Aumentos de importancia en las comisiones y los cargos pagados por la
sociedad de inversién al administrador de inversiones, al asesor de
inversiones, al custodio, al oferente o a otras personas que presten servicios a
la sociedad de inversion.

Contrato con un administrador de inversiones

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

)

)

®3)

(4)

Articulo 128:

Ser aprobados con el voto favorable de los directores independientes.

Contener en forma completa y precisa la remuneracién que recibira el
administrador de inversiones, incluyendo comisiones, honorarios vy
reembolso de gastos.

Poder ser terminados, sin el pago de indemnizacion, por la sociedad de
inversion con un plazo no mayor de noventa dias.

Requerir el consentimiento de la sociedad de inversién para su cesion por
parte del administrador de inversiones.

Contabilidad, libros y registros

Las sociedades de inversion registradas llevaran sus cuentas, libros y registros de
conformidad con las normas y practicas de contabilidad adoptadas por la Comision. Las
sociedades de inversion conservaran dichas cuentas, dichos libros y dichos registros por el
periodo de tiempo que determine la Comision, y los mismos estaran disponibles para su
inspeccioén por la Comision.

Articulo 129:

Otros requisitos administrativos y de operacion

Las sociedades de inversién registradas estaran sujetas a los demas requisitos
administrativos y de operacion que de tiempo en tiempo establezca la Comisién mediante acuerdo
para la proteccion del publico inversionista.

Articulo 130:

Informes

Las sociedades de inversion registradas presentaran a la Comision informes y estados
financieros con la periodicidad que establezca la Comisidn. Mientras la Comision no establezca
otra cosa, las sociedades de inversion registradas presentaran un informe y estados financieros
interinos semestralmente y un informe y estados financieros auditados anualmente. La Comision
prescribird el contenido minimo y la forma que deban tener dichos informes y estados
financieros, con sujecion a lo establecido en el Titulo V de este Decreto-Ley.
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Las sociedades de inversion registradas enviardn a sus inversionistas informes y
estados financieros con la periodicidad que establezca la Comisién. La Comision prescribira el
contenido minimo y la forma que deban tener dichos informes y estados financieros, con sujecién
a lo establecido en el Titulo V de este Decreto-Ley.

Las sociedades de inversidn registradas enviaran a sus inversionistas estados de
cuenta con la periodicidad que establezca la Comision. Mientras la Comision no establezca otra
cosa, dichos estados de cuenta deberan ser enviados por lo menos trimestralmente. La Comisién
prescribira el contenido minimo y la forma que deberan tener dichos estados de cuenta.

Articulo 131: Publicidad

La Comision podréa dictar pautas y normas de publicidad que deberan ser observadas
por las sociedades de inversion registradas y por sus administradores de inversion y oferentes en
la confeccidn del material publicitario que utilicen; y en particular, la Comisién podra dictar
normas sobre el calculo del rendimiento de las sociedades de inversion registradas con el objeto
de establecer homogeneidad en la informacion que se da al mercado y proteger los intereses del
publico inversionista.

Articulo 132: Sociedades de inversion extranjeras
Se consideraran sociedades de inversion extranjeras las siguientes:

@ Las sociedades de inversion que hayan sido formadas o constituidas de
conformidad con las leyes de un Estado extranjero.

2 Las sociedades de inversion cuyo principal administrador de inversiones
tenga su domicilio principal fuera de la Republica de Panama, y administre
los activos de la sociedad de inversion fuera de la Republica de Panama.

La Comision podra eximir a las sociedades de inversién extranjera del exacto
cumplimiento de algunas de las disposiciones del presente Decreto-Ley y sus reglamentos, si
dichas sociedades comprueban a la Comision que cumplen con otras disposiciones aplicables en
la jurisdiccion extranjera que, aunque sean distintas de las nacionales, otorgan en general, a juicio
de la Comisidn, un grado de proteccion a los inversionistas en su conjunto sustancialmente igual
o superior al ofrecido por la legislacion nacional, y si el otorgamiento de dicha exencién no
perjudica los intereses del pablico inversionista.

Las sociedades de inversion extranjeras que lleven su contabilidad fuera de la
Republica de Panaméa podran preparar sus informes y sus estados financieros en base a las reglas
y a los principios de contabilidad generalmente aceptados en la jurisdiccidn extranjera en que
dicha contabilidad sea Ilevada. La Comision podra exigir, cuando las circunstancias lo ameriten,
que dichos informes y dichos estados financieros estén acompafiados de una explicacion de las
diferencias de importancia entre dichas reglas y dichos principios extranjeros y los adoptados por
la Comisidn, asi como de una explicacién de cualquier cambio de importancia que hubiese de
reflejarse en la situacion financiera de la sociedad de inversion extranjera de haberse preparado
dichos informes o estados financieros en base a las reglas y los principios de contabilidad
adoptados por la Comision.

Articulo 133:Sociedades de inversion registradas que sélo ofrecen sus cuotas de
participacion en el extranjero

Mientras la Comision no establezca lo contrario, las sociedades de inversion
registradas que solo ofrezcan sus cuotas de participacion a personas domiciliadas fuera de la
Republica de Panama tendran el siguiente tratamiento:

@ No estaran sujetas a los plazos relativos a la redencién y al pago de las cuotas
de participacion de que trata el articulo 115 de este Decreto-Ley, pero los
plazos deberan estar debidamente explicados en el prospecto.

2 Podran calcular el valor neto de sus cuotas de participacién en una forma y
con una periodicidad distintas de lo que contempla el articulo 117 de este
Decreto-Ley, siempre que la forma y la periodicidad de dicho calculo estén
debidamente explicadas en el prospecto.
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3 No estarén sujetas a los limites de endeudamiento establecidos en el articulo
119 de este Decreto-Ley, pero los limites y los potenciales riesgos que éstos
impliquen deberan estar debidamente descritos en el prospecto.

(@) No estaran sujetas a los requisitos de directores independientes establecidos
en el articulo 120 de este Decreto-Ley, pero cualquier vinculacién con alguna
de las personas que no se consideren independientes segln el articulo 120 de
este Decreto-Ley debera ser divulgada en el prospecto.

(5) No estaran sujetas al requisito de garantia establecido en el articulo 123 de
este Decreto-Ley, pero se debera divulgar en el prospecto si dicha garantia
existe o no.

(6) No estaran sujetas al requisito de votacion de que trata el articulo 126 de este
Decreto-Ley.

@) Podran llevar su contabilidad de conformidad con principios y normas de
contabilidad aceptados en jurisdicciones extranjeras.

(8) Presentaran informes a la Comision y enviaran copias de éstos a sus
inversionistas con la periodicidad, la forma y el contenido que dicte la
Comision para este tipo de sociedades de inversian.

No obstante lo establecido en el parrafo anterior, la Comision podré negar el registro
de una sociedad de inversién que sélo se propone ofrecer sus cuotas de participacion en el
extranjero, y podra cancelar el registro de una de dichas sociedades de inversion a la que el
registro le haya sido otorgado, si a juicio de la Comisién, los términos ofrecidos a los
inversionistas no son justos 0 no son razonables a la luz de las préacticas cominmente aceptadas
en los mercados internacionales.

Capitulo 111
De las Sociedades de Inversion Privadas

Articulo 134: Definicion

Se consideraran sociedades de inversion privadas aquellas sociedades de inversion
administradas en la Repulblica de Panama o desde ésta, cuyas cuotas de participacion no sean
ofrecidas en la RepuUblica de Panama y cuyo pacto social, instrumento de fideicomiso o
documento constitutivo contenga una de las siguientes disposiciones:

@ Una disposicion que limite la cantidad de propietarios efectivos de sus cuotas
de participacion a cincuenta, o que obligue a que las ofertas se hagan
mediante comunicacién privada y no a través de medios publicos de
comunicacion.

2 Una disposicion que establezca que sus cuotas de participacion sélo se
podran ofrecer a inversionistas calificados en montos minimos de inversion
inicial de cien mil Balboas (B/.100,000).

Inversionistas calificados son, para los propésitos de este articulo, aquellas personas
naturales o juridicas (A) cuyo giro ordinario de negocios incluya la negociacién, ya sea por
cuenta propia 0 cuenta de terceros, de valores o bienes del tipo que conforma la cartera de
inversiones de la sociedad de inversion privada o una parte significativa de ésta o (B) que hayan
firmado una declaracién en el sentido de que tienen, ya sea individualmente o en conjunto con su
cényuge, un patrimonio no inferior a un millén de Balboas (B/.1,000,000.00) y consientan que se
les trate como un inversionista calificado.

Las sociedades de inversion privadas no seran consideradas sociedades de inversion
registradas y no estaran sujetas a las disposiciones del Capitulo Il de este Titulo.
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Articulo 135: Nombramiento de representante

Las sociedades de inversion privadas deberan designar un representante en la
Republica de Panama, el cual podra ser un administrador de inversiones, una casa de valores, un
asesor de inversiones, un banco con licencia otorgada por la Superintendencia de Bancos, una
firma de contadores publicos autorizados, un abogado o una firma de abogados u otras personas
autorizadas por la Comision. Dicho representante debera tener facultades suficientes para
representar a la sociedad de inversion privada ante la Comisién y para recibir notificaciones
administrativas y judiciales.

Antes de iniciar operaciones en la Republica de Panama, las sociedades de inversion
privadas deberan entregar a su representante en la Republica de Panama los siguientes
documentos e informacion:

1) Copia del pacto social o del instrumento de fideicomiso o del documento
mediante el cual se constituy6 la sociedad de inversion privada, con todas sus
reformas vigentes a la fecha.

2 Copia del prospecto o documento similar que se utilice para ofrecer las
cuotas de participacién de la sociedad de inversion privada.

3) Estados financieros auditados de la sociedad de inversion privada para el
altimo afio fiscal.

(@) Certificado de existencia de la sociedad de inversién privada, expedido por
un ente gubernamental competente en la jurisdiccion de constitucion de la
sociedad de inversion privada u otra prueba similar de su existencia.

5) Documentos que acrediten la designacion del representante de la sociedad de
inversion privada en la Republica de Panama.

(6) Documentos que comprueben que la sociedad de inversion privada cumple
con los requisitos para ser considerada como una sociedad de inversion
privada segun el articulo 136 de este Decreto-Ley.

@) Nombre y direccion de la sociedad de inversion privada, de su administrador
de inversiones, de su oferente y de su custodio, asi como de los directores y
los ejecutivos principales de éstos.

Las sociedades de inversion privadas estaran obligadas a reportar a su representante
en la Republica de Panama cualquier cambio en la informacién o en la documentacion que
describe el parrafo anterior dentro de los ciento veinte dias siguientes a la fecha en que ocurra
dicho cambio. En igual forma las sociedades de inversién privadas deberdn entregar a su
representante una copia de sus estados financieros auditados dentro de los ciento veinte dias
siguientes al cierre de cada afio fiscal.

La informacion y la documentacion que describe el parrafo anterior podra ser
inspeccionada en cualquier momento por la Comision. El representante deberd mantener dicha
informacidn y dicha documentacion por un periodo de tres afios desde la fecha en que deje de
actuar como representante de la sociedad de inversién privada en la Republica de Panama.

Articulo 136: Notificaciéon a la Comision

Antes de iniciar operaciones en la Republica de Panama4, las sociedades de inversion
privadas deberan notificar a la Comision, mediante abogado, que han cumplido con los requisitos
establecidos en los articulos 134 y 135 de este Decreto-Ley. Esta notificacion no implica que la
sociedad de inversion privada se considera como una persona registrada en la Comision. La
Comision podra sancionar cualquier representacion o declaracion que en sentido contrario haga la
sociedad de inversion privada o su administradora de inversion. El prospecto u otro documento
similar que se utilice para ofrecer las cuotas de participacién de una sociedad de inversion privada
debera contener una leyenda aprobada por la Comisién que indique que dicha sociedad de
inversion privada no esta registrada en la Comision ni esta sujeta a su fiscalizacion.
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Antes del treinta de junio de cada afio, las sociedades de inversién privadas deberan
presentar a la Comision una certificacion de que estan en cumplimiento de los requisitos
establecidos en los articulos 134 y 135 de este Decreto-Ley.

Articulo 137: Fiscalizacion

Si una sociedad de inversion privada deja de cumplir con sus obligaciones con
arreglo a este Decreto-Ley y sus reglamentos, o si la Comision lo estima necesario para
salvaguardar los intereses del publico inversionista, mediante resolucion de Comisionados, la
Comision podré ordenarle a cualquier persona que tenga relacion con dicha sociedad de inversion
privada que termine dicha relacién con el fin de que dicha sociedad de inversion privada deje de
ser administrada en la Republica de Panaméa o desde ésta, podra ordenarle al representante en la
Republica de Panama que termine su relacion con dicha sociedad privada de inversion y podra
ordenar la disolucion y la liquidacion de dicha sociedad de inversion privada en caso de que ésta
estuviese constituida de conformidad con las leyes de la Republica de Panama.

Capitulo IV
De los Administradores de Inversion

Articulo 138: Obligatoriedad de la licencia

So6lo podran ejercer el negocio de administrador de inversiones, en la Republica de
Panamé o desde ésta, las personas que hayan obtenido una licencia de administrador de
inversiones expedida por la Comisién, independientemente de que dichas personas presten
servicios a sociedades de inversion que estén o no registradas con la Comision.

También deberan obtener licencia de administrador de inversiones expedida por la
Comision los administradores de inversion de las sociedades de inversion que ofrezcan
publicamente sus acciones en la Republica de Panamd, aun cuando dichos administradores no
presten sus servicios en la Republica de Panamé o desde ésta.

Deberén, ademas, obtener licencia de administrador de inversiones expedida por la
Comision los administradores de inversion que manejen los fondos del sistema de ahorro y
capitalizacion de pensiones de los servidores publicos creado por la Ley 8 de 1997. Dicho
requisito no se aplicard a la Caja de Seguro Social, pero si a los funcionarios de ésta que
desempefien las funciones de administradores de inversion en representacion de la Caja de Seguro
Social. Las tarifas de registro y supervision de que tratan los articulos 17 y 18 de este Decreto-
Ley no seréan aplicadas a dichos funcionarios. La Comision dictara acuerdos sobre la fiscalizacion
de estos administradores de inversion con el objeto de cumplir con los objetivos de la Ley 8 de
1997.

Articulo 139: Otorgamiento de licencia

La persona que solicite a la Comision el otorgamiento de una licencia de
administrador de inversiones debera satisfacer las siguientes condiciones:

@ Demostrar que tiene la capacidad técnica, administrativa y financiera y el
personal necesario para prestar los servicios de administrador de inversiones
de sociedades de inversién, para cumplir con las disposiciones del presente
Decreto-Ley y sus reglamentos y para fiscalizar que sus directores, sus
dignatarios y sus empleados las cumplan.

2 Cumplir con los requisitos establecidos por este Decreto-Ley, y sus
reglamentos para el otorgamiento de la licencia y la operacion del negocio.

3 Cumplir con los requisitos establecidos en el articulo 50 de este Decreto-Ley
y confirmar que sus directores y sus dignatarios los cumplen.

(@) Cumplir con los requisitos establecidos en el articulos 49 de este Decreto-
Ley, de tratarse de una persona natural.
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(5) En caso de ser un administrador de inversiones extranjero, tener una licencia
otorgada por una jurisdiccion extranjera que le permita dedicarse al negocio
de administrador de inversiones en dicha jurisdiccion.

(6) Presentar una solicitud que contenga la informaciéon y la documentacion
prescrita por la Comision para comprobar que dicha persona cumple con los
requisitos necesarios para el otorgamiento de la licencia y la operacion del
negocio.

Articulo 140: Subcontratacion de servicios

Los administradores de inversién podran nombrar sub-administradores de inversion o
subcontratar servicios de administracion de inversiones, con sujecion a los acuerdos que sobre la
materia dicte la Comision.

Articulo 141: Administradores de inversion extranjeros

Se consideraran administradores de inversion extranjeros aquellos administradores de
inversion que administren, manejen, inviertan y, en general, desempefien sus obligaciones como
administradores de inversién fuera de la Republica de Panama.

Ya sea en un caso especifico mediante resolucion de Comisionados o en forma
general mediante acuerdo, la Comisidn podra eximir a un administrador de inversiones extranjero
del exacto cumplimiento de algunas de las disposiciones del presente Decreto-Ley y sus
reglamentos, si éste le comprueba a la Comision que cumple con otras disposiciones aplicables en
la jurisdiccion de su domicilio que, aunque sean distintas de las nacionales, otorgan en general, a
juicio de la Comisidn, un grado de proteccion a los inversionistas en su conjunto sustancialmente
igual o superior al que ofrece la legislacion nacional, y si el otorgamiento de dicha exencién no
perjudica los intereses del publico inversionista.

Articulo 142: Obligaciones de los administradores de inversion

Los administradores de inversién tendran la obligacion de administrar, manejar,
invertir y, en general, desempefiar sus obligaciones como administradores de inversion con
sujecion a los términos de los contratos celebrados con la sociedad de inversion y a los objetivos
y las politicas de inversidn establecidos por la sociedad de inversién. Los administradores de
inversion deberan emplear en el desempefio de sus obligaciones aquella diligencia y cuidado que
los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios, y seran responsables ante la
sociedad de inversién y los tenedores de cuotas de participacién en caso de no observar dicha
diligencia o dicho cuidado.

Articulo 143: Informes
Los administradores de inversion deberan presentar a la Comisién, y enviaran a los
inversionistas de las sociedades de inversidn que administren, informes y estados financieros con
la periodicidad que establezca la Comision. La Comision prescribird el contenido minimo y la
forma que deban tener dichos informes y estados financieros.

Articulo 144: Suspension, revocacion y cancelacion de la licencia

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

Articulo 145: Disposiciones aplicables a administradores de inversion

Seran aplicables, mutatis mutandis, a los administradores de inversién, las
disposiciones contenidas en los Capitulos I11'y IV del Titulo 3 del presente Decreto-Ley.
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TITULO X

DEL CREDITO BURSATIL, OPCIONES E INSTRUMENTOS DERIVADOS

Articulo 146: Créditoen general

Cualquier persona podré otorgar crédito, o pedir prestado, con el fin de adquirir o
mantener en cartera valores registrados, con sujecion a las limitaciones, los parametros y las
reglas que de tiempo en tiempo dicte la Comisiobn mediante acuerdo sobre la materia para
proteger los intereses del publico inversionista.

Articulo 147: Endeudamientos de casas de valores

Las casas de valores podran endeudarse ofreciendo en garantia valores que sean de su
propiedad, con sujecién a las limitaciones, los parametros y las reglas que de tiempo en tiempo
dicte la Comision mediante acuerdo sobre la materia para proteger los intereses del publico
inversionista.

Articulo 148: Préstamos de valores

Cualquier persona podrd dar o tomar valores en préstamo, con sujecion a las
limitaciones, los parametros y las reglas que de tiempo en tiempo dicte la Comisién mediante
acuerdo sobre la materia para proteger los intereses del publico inversionista.

Articulo 149: Recompra de valores

Seran validos los contratos de recompra de valores, pero estaran sujetos a las
limitaciones, los parametros y las reglas que de tiempo en tiempo dicte la Comisién mediante
acuerdo sobre la materia para proteger los intereses del publico inversionista.

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

La Comision podra mediante acuerdo dictar normas que regulen las ofertas, las
negociaciones y los términos de los contratos de opciones, contratos a futuro y otros instrumentos
derivados, incluyendo la titularizaciéon de activos o de derechos para proteger los intereses del
publico inversionista.

Podran ser objeto de cesion los créditos y demés derechos incorporales futuros con el
propasito de ser titularizados. Dichos créditos podran ser cedidos aun antes de que se celebren los
contratos de los cuales surgirdn o que se otorguen los valores o titulos que los representen. Los
créditos futuros objetos de la cesion deberan estar identificados o ser determinables en el contrato
de cesion. Bastara para que sean determinables que sean identificables en el futuro a base de
parametros, formulas, descripciones o procedimientos contenidos en el contrato de cesion, aun
cuando no estén individualizados en éste. El contrato de cesién de los créditos futuros debera
constar por escrito, y sera oponible a terceros desde que las firmas de los otorgantes es puesta o
reconocida ante Notario o desde que quede protocolizado en escritura publica. La autenticacién
de las firmas ante Notario o la protocolizacion del contrato de cesidon de los créditos futuros
equivaldra a la entrega de la cosa, si de dicho contrato no se dedujera claramente lo contrario. La
cesién de créditos futuros sera oponible al deudor del crédito cedido cuando el aviso le sea
notificado a éste por escrito en cualquier forma. La cesidn de créditos futuros es oponible a la
quiebra del cedente desde la fecha en que el contrato sea oponible a terceros, pero sera nulo o
anulable por las causas establecidas en los articulos 1581 y 1583 del Codigo de Comercio. Si al
momento de la declaratoria de quiebra del cedente, el contrato de cesiéon no hubiere sido
ejecutado, o lo hubiere sido tan sélo en parte, el cesionario podra escoger entre continuar con la
ejecucion del contrato o solicitar su rescision. No obstante lo establecido en este articulo, nada
obsta a que las partes decidan sujetar el contrato de cesion de crédito a las normas ordinarias del
Cadigo Civil y del Cédigo de Comercio en materia de cesién de crédito.
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TITULO Xl

DE LA CUSTODIA, COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

Capitulo |
Disposiciones Generales

Articulo 151: Objetivos

Este Titulo tiene por objeto permitir la emision de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta, asi como la creacion y la operacion de un régimen de tenencia indirecta
de activos financieros a través de cuentas de custodia conforme a estandares que aumenten la
eficiencia en la negociacion de valores y faciliten la integracion del mercado bursatil panamefio
en sistemas internacionales de custodia, compensacion y liquidacion de valores.

Articulo 152: Interpretacion

Para los efectos de su interpretacion judicial, las disposiciones contenidas en este
Titulo deberan ser interpretadas en aquella forma que permita alcanzar los objetivos enunciados
en el articulo anterior, y seran suplidas por los reglamentos que sobre la materia expida la
Comision, las reglas que dicten las organizaciones autorreguladas y los usos del comercio que se
observen generalmente en la plaza y en los mercados bursétiles internacionales. De igual forma,
las disposiciones contenidas en el Codigo de Comercio, en el Codigo Civil y en otras leyes sobre
temas contemplados en este Titulo deberan ser aplicadas supletoriamente sélo en lo que no sean
incompatibles con las disposiciones y los objetivos de esté Titulo, y deberdn ser interpretadas
judicialmente en aquella forma que mejor permita alcanzar los objetivos enunciados en el articulo
anterior.

Articulo 153: Titulos fisicos, anotaciones en cuenta y tenencia indirecta

Los valores negociados en plaza podran estar representados por certificados o
documentos fisicos, por medio de anotaciones en cuenta, cuya titularidad se documentara
Gnicamente en el registro que a tal fin lleve el emisor del valor o un representante de éste o por el
sistema de tenencia indirecta, con arreglo al Capitulo 111 de este Titulo.

Los valores representados por certificados 0 documentos fisicos no estaran sujetos a
lo establecido en este Titulo. Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta
estaran sujetos a lo dispuesto en el Capitulo Il de este Titulo y los valores que formen parte de un
sistema de tenencia indirecta, asi como los derechos bhursatiles dimanantes de dicho sistema,
estaran sujetos a lo dispuesto en el Capitulo I11 del presente Titulo de este Decreto-Ley.

Articulo 153-A. Sera requisito para la Ofertas, compra o venta de valores a través de cualquier
mercado organizado, como las bolsas de valores en o desde Panamd, el depdsito previo de los
titulos en una central de custodia y liquidacion, agente de transferencia u otra institucion
financiera debidamente registrada en la Comision Nacional de Valores.

Esta Comision queda facultada para establecer los requisitos del registro de que trata el parrafo
anterior.

El depdsito previo podrd darse mediante la inmovilizacion de los titulos fisicos, de titulos
globales o macro titulos representativos de los valores o mediante la desmaterializacion de los
valores e intrumentacion de un sitema de anotaciones en cuanta, en la forma y términos que
establece este Decreto Ley. °©

® El Articulo 153-A fue adicionado por el Articulo 9 de la Ley No. 42 de 2 de Octubre de 2000, publicado en la
Gaceta Oficial No. 24,152-A de 3 de Octubre de 2000.
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Articulo 154: Pluralidad de tenedores

Las disposiciones de la Ley 42 de 1984 en cuanto al alcance de los términos “y”, “0”
e “y/0” seran aplicables, mutatis mutandis, a las anotaciones en los registros y en las cuentas de
custodia de que trata este Titulo.

Articulo 155: Mérito ejecutivo

Prestaran mérito ejecutivo las certificaciones que expida el emisor o su representante
en relacion con los derechos que una persona tenga sobre valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, asi como las que expida un intermediario en relacion con los derechos
bursatiles que hubiese reconocido sobre activos financieros en cuentas de custodia. Para todos los
propdsitos legales, la condicion de accionista podra ser probada o acreditada mediante dicha
certificacion. La certificacion a que se refiere este articulo no podra ser negociada o cedida y no
constituird por si un valor.

Articulo 156: Aplicabilidad de la ley del emisor

La ley local de la jurisdiccion del emisor de un valor representado mediante
anotacion en cuenta, excluyendo las disposiciones sobre conflictos de leyes, serd la ley aplicable
para determinar las siguientes materias:

1) La debida emisién y validez de dicho valor.

2 Los derechos y las obligaciones del emisor en relacion con la anotacién de un
traspaso.

3 La efectividad de la anotacidn hecha por el emisor respecto de un traspaso.

(@) Si el emisor tiene 0 no obligaciones para con una persona que reclame la
reivindicacion de un valor.

5) Si una accion de reivindicacion puede ser ejercida contra una persona a cuyo
favor se anote un traspaso en el registro o contra la persona que adquiere
poder de direccion sobre un valor.

(6) Si se ha perfeccionado una prenda sobre un valor, los efectos de haberse
perfeccionado o no una prenda sobre un valor y la prelacion conferida por
una prenda sobre un valor.

Para los efectos de este articulo se entenderd por ley local de la jurisdiccion del
emisor la ley de la jurisdiccion de constitucién del emisor o, si lo permite dicha jurisdiccion,
cualquier otra ley designada por el emisor. Un emisor constituido de conformidad con las leyes de
la Republica de Panama podra designar una ley fordnea como la ley aplicable a cualquiera de las
materias contenidas en los numerales dos a seis anteriores.

Articulo 157: Aplicabilidad de la ley del intermediario

La ley local de la jurisdiccion del intermediario de un activo financiero, excluyendo
las disposiciones sobre conflictos de leyes, serd la ley aplicable para determinar las siguientes
materias:

(1) La adquisicion de derechos bursétiles.

2 Los derechos y las obligaciones de un intermediario y de un tenedor indirecto
con respecto a activos financieros en cuentas de custodia.

3 Si un intermediario tiene o no obligaciones para con una persona que reclame
la reivindicacion de un activo financiero en una cuenta de custodia.

(@) Si una accion de reivindicacion puede ser ejercida contra una persona a cuyo
favor un intermediario haya reconocido derechos bursatiles sobre activos
financieros en una cuenta de custodia, 0 contra una persona que adquiere de
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un tenedor indirecto derechos bursatiles sobre activos financieros en una
cuenta de custodia.

5) Si se ha perfeccionado una prenda, los efectos de haberse perfeccionado o no
una prenda, y la prelacion conferida por una prenda sobre derechos bursatiles
gue un intermediario haya reconocido a un tenedor indirecto sobre activos
financieros en una cuenta de custodia o sobre dicha cuenta de custodia.

Para los efectos de este articulo se utilizaran las siguientes reglas para determinar la
ley local de la jurisdiccién de un intermediario:

@ La jurisdiccion del intermediario serd, en primera instancia, la jurisdiccion
acordada entre el intermediario y el tenedor indirecto en el contrato entre
estas partes.

2 En ausencia de acuerdo expreso entre las partes, la jurisdiccién del
intermediario correspondera a la de la oficina del intermediario en que se
mantenga la cuenta de inversién, segin lo indique el contrato entre estas
partes.

3 Si la jurisdiccion del intermediario no puede ser determinada sobre la base
del contrato entre éste y el tenedor indirecto, de conformidad con los
numerales 1y 2 de este articulo, la jurisdiccion del intermediario serd la de la
oficina que se indique en los estados de cuenta como la oficina responsable
por la cuenta de custodia de dicho tenedor indirecto.

(@) Si la jurisdiccion del intermediario no puede ser determinada por ninguno de
los métodos identificados en los numerales 1, 2 y 3 anteriores, la jurisdiccion
del intermediario sera la del domicilio del Presidente del intermediario.

5) La ley local de la jurisdiccion del intermediario sera determinada con base a
las reglas antes indicadas, sin dar consideracion al lugar donde se encuentren
ubicados los certificados o los documentos que representen activos
financieros en cuentas de custodia, ni tampoco a la jurisdiccion de la
constitucion del emisor de un activo financiero en una cuenta de inversion, ni
al lugar donde se desemperfien funciones de procesamiento de datos o de
registro en relacion con una cuenta de custodia.

Articulo 158: Reclamos de acreedores

Los derechos que tenga el tenedor registrado de un valor representado mediante
anotacion en cuenta sélo podran ser objeto de secuestro, embargo u otra accion judicial
promovida por un acreedor del tenedor registrado mediante la accién judicial correspondiente
dirigida al emisor, o al representante de éste que lleve el registro, salvo en el caso contemplado en
el ultimo parrafo de este articulo.

Los derechos bursatiles que haya reconocido un intermediario a favor de un tenedor
indirecto en relacion con activos financieros en una cuenta de inversion sélo podran ser objeto de
secuestro, embargo u otra accion judicial promovida por un acreedor del tenedor indirecto
mediante la accion judicial correspondiente dirigida al intermediario que mantenga la cuenta de
inversion, salvo en el caso contemplado en el ultimo péarrafo de este articulo.

Los derechos que tenga el tenedor registrado de un valor representado mediante
anotacion en cuenta que hubiese sido anotado en el registro a nombre de un acreedor prendario,
asi como los derechos bursétiles que hubiese reconocido un intermediario a favor de un tenedor
indirecto en relacion con activos financieros en una cuenta de inversion a nombre de un acreedor
prendario, s6lo podran ser objeto de secuestro, embargo u otra accion judicial promovida por un
acreedor de dicho tenedor registrado o tenedor indirecto, segun fuese el caso, mediante la accién
judicial correspondiente dirigida al acreedor prendario.

Articulo 159: Limitacion de responsabilidad de intermediarios

El intermediario que transfiera un activo financiero siguiendo instrucciones validas
no sera responsable ante la persona que tenga derecho a reivindicar dicho activo financiero, salvo
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en caso de haberlo transferido luego de ser debidamente notificado de una orden judicial
compeliéndolo a no traspasar el mencionado activo financiero, habiendo tenido oportunidad
razonable de acatar dicha orden, o de haberlo transferido actuando como cémplice del actor del
traspaso indebido.

Articulo 160: Persona legitimada
Se consideran personas legitimadas las siguientes:

@ El tenedor registrado que aparezca en el registro, cuando se trate de
instrucciones relacionadas con un valor representado mediante anotacion en
cuenta.

2 El tenedor indirecto que aparezca en la cuenta de custodia, cuando se trate de
instrucciones relacionadas con derechos bursatiles sobre activos financieros.

También se considerardn personas legitimadas los herederos, albaceas, tutores,
curadores y representantes de las personas a que se refieren los numerales 1 y 2 de este articulo, en
caso de muerte o de incapacidad de éstas, segun fuere el caso.

Articulo 161: Instrucciones validas

Las instrucciones que se den con respecto a un valor representado mediante
anotacion en cuenta o derechos bursatiles sobre un activo financiero, segun el caso, seran
consideradas validas en cualquiera de los siguientes casos:

@ Cuando provengan de una persona legitimada.

2 Cuando provengan de un mandatario, apoderado o representante que tenga
facultades para traspasar, gravar y en general disponer del valor o del activo
financiero en nombre y en representacion de la persona legitimada.

3 Cuando provengan de una persona que haya adquirido poder de direccion
con respecto a dicho valor o dicho activo financiero segun los parrafos 1(b) y
2(b) del articulo 162.

(@) Cuando la persona legitimada haya ratificado dichas instrucciones o esté
impedida por ley para solicitar su invalidacién.

Las instrucciones que con respecto a un valor representado mediante anotacion en
cuenta o un activo financiero dé un mandatario, un apoderado o un representante seran tomadas
como validas para los propdsitos de este articulo aun cuando dicha persona se hubiese excedido
en sus facultades y sus poderes. Mientras un valor representado mediante anotacion en cuenta o
un activo financiero conste en el registro a favor de una persona en su capacidad de mandatario,
apoderado o representante, las instrucciones dadas por dicha persona seran validas aun cuando
ésta hubiese cesado en su cargo.

Articulo 162: Poder de direccion

Se considera que una persona ha adquirido o ejerce poder de direccién en los
siguientes casos:

@ Con respecto a un valor representado mediante anotacion en cuenta, cuando
se dé alguna de las siguientes circunstancias:

(a) Si dicha persona esta anotada como tenedor registrado de dicho
valor en el registro.

(b) Si el emisor o un representante de éste acuerda cumplir con
instrucciones de dicha persona, en relacion con el traspaso, la disposicion o
el gravamen de dicho valor sin el consentimiento del tenedor registrado.

2 Con respecto a un derecho bursatil sobre un activo financiero, cuando se dé
alguna de las siguientes circunstancias:
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(a) Si dicha persona adquiere la calidad de persona legitimada.

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

Si el tenedor indirecto otorga derechos bursétiles sobre activos financieros al
intermediario con quien mantiene dichos activos financieros, se entendera que el intermediario
ejerce poder de direccidn sobre éstos.

Una persona que cumpla con los requisitos establecidos en los parrafos 1(b) y 2(b) de
este articulo ejercerd poder de direccidén sobre los valores y los derechos bursétiles sobre los
activos financieros respectivos, aun cuando el tenedor registrado, en el primer caso, o el tenedor
indirecto, en el segundo caso, se haya reservado ciertos derechos, incluyendo, entre otros, el
derecho de sustituir el valor o el derecho bursatil sobre el activo financiero por otro, el de dar
instrucciones al emisor (o al representante de éste que lleve el registro) o al intermediario, segun
fuese el caso, o el derecho de negociar dicho valor o dicho derecho bursétil sobre el activo
financiero.

Un emisor (o el representante de éste que lleve el registro) o un intermediario no
podra celebrar un acuerdo del tipo descrito en los parrafos 1(b) y 2(b) de este articulo sin el
consentimiento expreso del tenedor registrado o del tenedor indirecto, segin el caso. Sin
embargo, no estara obligado a celebrar dicho contrato aun cuando se lo solicite el tenedor
registrado o el tenedor indirecto. El intermediario que haya celebrado dicho acuerdo no estara
obligado a divulgar la existencia del mismo a terceras personas, a menos que se lo solicite el
tenedor registrado o el tenedor indirecto.

Capitulo 11
De las Anotaciones en Cuenta de Valores Desmaterializados

Articulo 163: Desmaterializacion

Los valores negociados en plaza, y las acciones y los valores emitidos por emisores
constituidos o formados de conformidad con las leyes de la Republica de Panam4, podran ser
emitidos en forma desmaterializada y estar representados tan sélo por medio de anotaciones en
cuenta con arreglo a lo dispuesto en este Capitulo.

Articulo 164: Registro

Las anotaciones en cuenta se haran en un registro que podréa ser llevado por medios
fisicos, mecéanicos o electronicos u otros autorizados por la Comision. El registro podra ser
llevado por el propio emisor del valor o por un representante de éste. El registro debera ser
llevado en forma clara y precisa, que permita la inequivoca identificacion de los derechos
dimanantes del mismo. La Comision podré dictar normas que regulen la forma en que deban ser
llevados los registros y los controles que se deban observar con respecto a éstos, cuando se trate
de valores sujetos a este Decreto-Ley.

Articulo 165: Laanotacion creay extingue derechos

La constitucion y la extincion de derechos patrimoniales sobre valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, incluyendo los derechos de propiedad y de prenda, tendran
lugar mediante la anotacidn que haga el emisor o su representante en el correspondiente registro,
con sujecion a lo establecido en este Titulo. Las anotaciones indicarén la extension y el alcance
de los derechos conferidos o extinguidos.

Articulo 166: Titularidad

La persona que aparezca anotada en el registro como tenedor registrado se presumira
titular legitimo y, en consecuencia, podréa ejercer los derechos que le correspondan, y podréa exigir
del emisor que realice a su favor las prestaciones a que tenga derecho, sobre los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta.
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Articulo 167: Fungibilidad

Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta correspondientes a una
misma emision que tengan las mismas caracteristicas tienen caréacter fungible. En consecuencia,
el tenedor registrado sera el titular de una cantidad determinada de dichos valores mas no asi de
un valor especifico.

Articulo 168: Emision de valores desmaterializados

Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta se creardn y se
emitirdn en virtud de la correspondiente anotacion que haga en el registro el emisor o un
representante de éste debidamente autorizado. Los valores representados por certificados o
documentos fisicos en circulacion en la fecha de entrada en vigencia del presente Decreto-Ley
podran ser desmaterializados por el emisor sin requerir el consentimiento de los tenedores
registrados de dichos valores. No obstante, para esta desmaterializacion, el emisor tendra que
rescatar los valores fisicos que van a ser desmaterializado. Dicha desmaterializacion no afectara
los derechos que el tenedor registrado tenga segun los términos del certificado o documento
fisico.

Articulo 169: Traspaso de valores desmaterializados

El traspaso de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta tendréa
lugar mediante la anotacion que haga el emisor o su representante en el correspondiente registro.
La anotacion del traspaso que se haga en el registro a favor del adquirente producira los mismos
efectos que la tradicion de los valores. El traspaso tendréa fecha cierta y sera oponible a terceros
desde el momento en que se haya practicado la anotacion.

La persona que adquiera valores representados por medio de anotaciones en cuenta, 0
derechos sobre dichos valores, adquiere todos los derechos que sobre dichos valores tenga la
persona de quien éstos fueron adquiridos. No obstante lo anterior, una persona que adquiera
derechos limitados s6lo adquirira los derechos que sean objeto de dicho traspaso limitado.

Articulo 170: Traspaso libre de acciones y reclamos

La persona que, a titulo oneroso, adquiere valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, o derechos sobre dichos valores, lo hace libre de toda accion de
reivindicacién o cualquier otra mediante la cual un tercero reclame derechos sobre los mismos, si
dicha persona adquiere poder de direccion sobre los valores y no tiene conocimiento de dicho
reclamo.

No obstante lo anterior, quedan salvaguardados los derechos y las acciones del titular
desposeido contra las personas responsables de los actos que lo hayan privado de los valores.

Articulo 171: Obligacion del emisor de anotar traspaso

Todo emisor 0 representante de éste que reciba instrucciones de traspasar valores
representados por medio de anotaciones en cuenta estard obligado a anotar dicho traspaso en el
registro siempre y cuando se cumplan todas las siguientes condiciones:

@ Que la persona a quien se deba traspasar los valores califique para ser
tenedor de éstos de conformidad con los términos y las condiciones de
emision de dichos valores.

2 Que las instrucciones sean dadas por una persona legitimada para darlas o
por un mandatario, apoderado o representante de ésta con facultades expresas
y suficientes.

3 Que el emisor, 0 su representante, reciba prueba o garantia razonable de que
dichas instrucciones son auténticas y han sido debidamente autorizadas.

(@) Que las instrucciones no violen restricciones al traspaso, contenidas en los
términos y las condiciones de dichos valores.
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(5) Que no hubiese entrado en efecto una solicitud de no traspasar dichos valores
segun el articulo 172 de este Decreto-Ley; o que no se hubiese obtenido ni la
orden judicial, ni la fianza o la garantia, a que se refiere el segundo parrafo
del articulo 172 de este Decreto-Ley.

(6) Que el traspaso sea legal o se haga a una persona en contra de quien no se
pueda ejercer una accion de reivindicacién por razén del articulo 170
anterior.

Si un emisor que tiene la obligacion de transferir un valor representado por medio de
anotaciones en cuenta no lo hace, respondera por los dafios y los perjuicios que resulten de la
demora no razonable o de la omision o la negativa de anotar el traspaso en el registro. La
Comision podra establecer limites de tiempo a efectos de que emisores y sus representantes
realicen traspasos de valores registrados representados por medio de anotaciones en cuenta,
dentro de parametros internacionalmente aceptados.

Articulo 172: Solicitud de no traspasar un valor

Toda persona legitimada para dar instrucciones en relacién con un valor representado
por medio de anotaciones en cuenta puede requerir a un emisor, o al representante de éste, que no
anote el traspaso de dicho valor. Dicha solicitud s6lo entrara en efecto una vez que la misma haya
sido recibida por el emisor o su representante con tiempo suficiente para poder razonablemente
acatar dicha solicitud.

Si una instruccion para el traspaso de un valor representado por medio de anotaciones
en cuenta se presenta a un emisor, 0 a su representante, con posterioridad al recibo de la solicitud
a que se refiere el parrafo anterior, el emisor, 0 su representante, segin fuese el caso, debera
informar a las partes (A) que se ha recibido una instruccion para traspasar dicho valor, (B) que se
ha solicitado que dicho valor no sea traspasado y (C) que el emisor o su representante no anotara
el traspaso dentro del plazo que éste determine (el cual debera ser razonable dentro de las
circunstancias, pero no podrd ser menor de cinco ni mayor de treinta dias) para permitir la
obtencién de una orden judicial que restrinja el traspaso o el otorgamiento de una fianza o
garantia.

Ni el emisor ni su representante tendran responsabilidad ante la persona que hubiese
solicitado que no se traspasase un valor, por haber anotado el traspaso de dicho valor en base a
instrucciones validas, si dentro del plazo a que se refiere el segundo pérrafo de este articulo, dicha
persona no obtuvo una orden judicial que restrinja el traspaso o no otorgé al emisor, y al
representante de éste, de ser el caso, una fianza o garantia en términos y montos satisfactorios a
éstos con el fin de indemnizar al emisor y a su representante contra toda demanda o
responsabilidad por dafios y perjuicios a los que puedan estar expuestos por negarse a anotar el
traspaso de los valores.

Articulo 173: Traspaso indebido

El emisor, 0 el representante de éste, respondera por los dafios y los perjuicios
causados por la anotacion del traspaso de un valor que se haga a una persona gque no tenga
derecho a recibirlo, si dicho traspaso es hecho de alguna de las siguientes maneras:

@ Con base en instrucciones que no son validas.

2 Luego de que entrara en efecto una solicitud de no traspasar dicho valor
segun el articulo 172 de este Decreto-Ley, y el emisor o el representante de
éste no hubiese cumplido con sus obligaciones segun dicho articulo.

3 Luego de que el emisor o el representante de éste haya sido notificado de una
orden judicial que lo obligue a no traspasar el mencionado valor, siempre que
tuviese oportunidad razonable para acatar dicha orden.

(@) Por el emisor actuando como complice del actor del traspaso indebido.

El emisor, o representante de éste, que fuese responsable por la anotacion indebida
del traspaso de un valor deberd adquirir y acreditar un valor de igual clase en el registro a nombre



59

del titular registrado que hubiese sido privado de dicho valor, y deberd pagar a éste todas las
sumas Yy las distribuciones que dicha persona dejé de percibir como resultado de dicho traspaso
indebido. Si el emisor o su representante no acreditase dicho valor, o no pagase dichas sumas o
distribuciones, responderd al titular registrado por dafios y perjuicios.

Articulo 174: Responsabilidad del representante del emisor

Todo representante de un emisor que desempefie las funciones de agente de
autenticacién o agente de registro o agente de traspaso en relacién con la emision, el traspaso, la
redencién o la cancelacion de valores representados mediante anotaciones en cuenta, tendra las
mismas obligaciones y las mismas responsabilidades frente al tenedor registrado y frente a
terceros, que tendria el emisor con respecto a las funciones desempefiadas por dicho
representante.

Articulo 175: Declaracionesy garantias

Toda persona que da una instruccion para traspasar a titulo oneroso un valor
representado por medio de anotaciones en cuenta declara y garantiza a la persona que adquiere
dicho valor lo siguiente:

@ Que la instruccion la da una persona legitimada; o si la da un mandatario, un
apoderado o un representante, que éste tiene facultades expresas y suficientes
para dar dicha instruccidn.

2 Que el valor ha sido debidamente emitido y es valido.

3 Que no existe accidn de reivindicacién ni otra accion similar mediante la cual
se reclamen derechos sobre el valor.

(@) Que al momento en que la instruccion le es entrega al emisor 0 a su
representante (A) la persona gque adquiere dicho valor tiene derecho a que se
anote el traspaso a su favor, (B) el traspaso se anotara libre de toda prenda,
gravamen, restriccion o reclamo, salvo aquéllos que hayan sido identificados
en las instrucciones de traspaso, (C) el traspaso no violard ninguna
restriccion de traspaso a la que esté sujeto dicho valor y (D) el traspaso
solicitado serd valido y legal.

Toda persona que da una instruccién para traspasar un valor representado por medio
de anotaciones en cuenta declara y garantiza al emisor de dicho valor, y a su representante, lo
siguiente:

(1) Que las instrucciones son validas.

2 Que al momento en que la instruccidn le es entregada al emisor 0 a su
representante, la persona que adquiere dicho valor tiene derecho a que se
anote el traspaso a su favor.

Articulo 176: Prenda

Los valores representados mediante anotaciones en cuenta podran ser objeto de
prenda especial segln las disposiciones del presente articulo.

El contrato de prenda debera constar por escrito. Los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta deberan estar identificados en el contrato de prenda o deberan ser
determinables segiin pardmetros contenidos en éste. Bastara la identificacion que se haga por
categoria o clase, por cantidad, por medio de férmula o procedimiento matematico o por
cualquier otro método que permita la identificacion objetiva de los derechos o los bienes que son
objeto de la prenda.

La prenda podra garantizar obligaciones tanto presentes como futuras, y podra ser
constituida sobre derechos o bienes existentes en el momento de su constitucion o que sean
adquiridos con posterioridad a ello.

La prenda quedara perfeccionada y sera oponible a terceros desde el momento en que
el acreedor prendario adquiera poder de direccion sobre los valores representados mediante
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anotaciones en cuenta, y el emisor o el representante de éste haga la anotacion correspondiente en
el registro. La prenda tendré fecha cierta desde su perfeccionamiento, sin requerir autenticacion
notarial.

El acreedor prendario podra disponer de los derechos o bienes dados en prenda,
segun se haya acordado en el contrato de prenda. Si no existe acuerdo entre las partes, el acreedor
prendario podra disponer de los derechos o bienes dados en prenda en el mercado, sin requerirse
avaluo.

Capitulo 111

Del Régimen de Tenencia Indirecta de Valores

Articulo 177: Régimen especial de propiedad

El objeto del presente Capitulo es el de crear un régimen especial de propiedad y
otros derechos patrimoniales sobre activos financieros llevados en cuentas de custodia por
intermediarios. Este régimen especial de propiedad sera conocido como régimen de tenencia
indirecta y los derechos patrimoniales que de él dimanen como derechos bursétiles.

Las disposiciones contenidas en los Capitulos | y Il de este Titulo seran aplicables al
régimen de tenencia indirecta en lo que no sean contrarias a las disposiciones del presente
Capitulo.

Articulo 178: Eltenedor indirecto adquiere derechos bursatiles

Los derechos bursatiles que adquiera un tenedor indirecto sobre activos financieros a
través de cuentas de custodia estaran sujetos a las limitaciones de dominio, a las restricciones y a
las demaés disposiciones contenidas en el presente Capitulo.

Articulo 179: Intermediario mantiene activos financieros en forma fiduciaria

En la medida en que sea necesario para satisfacer todos los derechos bursatiles que
un intermediario haya reconocido con respecto a un activo financiero en cuentas de custodia,
todos los derechos que tenga dicho intermediario en dicho activo financiero estaran sujetos al
siguiente régimen:

@ Se entenderan adquiridos a titulo fiduciario por dicho intermediario a nombre
y en beneficio de los tenedores indirectos a quienes el intermediario haya
reconocido derechos bursatiles sobre dicho activo financiero;

2 Se entenderan que no son parte del patrimonio personal del intermediario; y

3 No podran ser secuestrados, gravados o embargados, ni de otro modo estar
sujetos a reclamos o acciones por parte de los acreedores del intermediario,
ni formaran parte de la masa de bienes del intermediario en un proceso de
quiebra, concurso de acreedores, liquidacion, reorganizacion u otro proceso
similar, salvo en el caso contemplado por el articulo 192 de este Decreto-
Ley.

La tenencia fiduciaria a que se refiere este articulo opera por mandato de la ley, sin
gue se requiera el otorgamiento de un contrato de fideicomiso entre el intermediario y el tenedor
indirecto. No seran aplicables a esta tenencia fiduciaria las disposiciones de la Ley 1 de 1984. Los
intermediarios no requeriran de licencia fiduciaria y no tendran mas obligaciones que las
expresamente contempladas en este Decreto-Ley y en los contratos que celebren sobre la materia.

El derecho bursatil que adquiere un tenedor indirecto con respecto a un activo
financiero en virtud de este articulo es un derecho patrimonial proporcional en el titulo o derecho
gue sobre dicho activo financiero tenga el intermediario, sin que importe en que momento el
tenedor indirecto adquirié dicho derecho burséatil ni en que momento el intermediario adquirié
dicho titulo o derecho sobre dicho activo financiero.
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Articulo 180: Ejercicio limitado de derechos contra un intermediario

El tenedor indirecto sélo podré ejercer y hacer valer los derechos bursétiles que tenga
con respecto a un activo financiero en cuenta de custodia contra el intermediario, con arreglo a lo
dispuesto en este Capitulo. Dichos derechos bursatiles estaran sujetos en especial a las
limitaciones contempladas en los articulo 181, 187, 188, 189 y 190 de este Decreto-Ley.

Articulo 181: Ejercicio limitado de derechos contra terceros

El tenedor indirecto s6lo podrd ejercer y hacer valer directamente los derechos
patrimoniales que tenga sobre un activo financiero contra una persona que haya adquirido dicho
activo financiero, o algun derecho sobre el mismo, de concurrir todas las siguientes
circunstancias:

@ Que el intermediario entre en proceso de liquidacién involuntaria, concurso
de acreedores o quiebra.

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

3 Que el intermediario hubiese violado la obligacién contenida en el articulo
185 de este Decreto-Ley al traspasar el activo financiero a favor de dicha
persona.

(@) Que dicha persona no tenga derecho a reclamar la proteccion establecida en
el tltimo parrafo de este articulo.

El tenedor indirecto de un activo financiero no tendra accién alguna de reivindicacién
contra una persona que, a titulo oneroso, haya adquirido del intermediario dicho activo financiero,
0 haya adquirido un derecho patrimonial sobre dicho activo financiero, siempre y cuando dicha
persona haya adquirido poder de direccién sobre dicho activo financiero y no haya sido complice
del intermediario en la violacidn de la obligacién contenida en el articulo 185 de este Decreto-
Ley.

Articulo 182: Creacion de derechos bursatiles sobre activos financieros

Sujeto a lo establecido en el Gltimo parrafo de este articulo, una persona adquiere
derechos burséatiles desde el momento en que el intermediario realiza alguno de los siguientes
actos:

@ Acredita un activo financiero a favor de dicha persona mediante anotacién en
la cuenta de custodia.

2 Recibe de dicha persona, o de un tercero, un activo financiero y acepta
acreditarlo en la cuenta de custodia de dicha persona.

3 Resulta obligado por otra ley o reglamento a acreditar un activo financiero en
la cuenta de custodia de dicha persona.

De darse alguno de los supuestos descritos en los numerales 1, 2 y 3 anteriores, el
tenedor indirecto adquiere un derecho bursétil, aun cuando el intermediario no haya adquirido a
su vez titulo o derecho sobre el activo financiero o no tenga en dicho momento activos
financieros de la misma clase en cantidades suficientes para satisfacer todos los derechos
bursatiles reconocidos por éste en cuentas de custodia a favor de tenedores indirectos con
respecto a activos financieros de dicha clase.

Los activos financieros que sean traspasados a un intermediario para ser acreditados
en cuentas de custodia deberan ser emitidos a nombre o a la orden del intermediario, o endosados
en blanco o mediante endoso especial a favor del intermediario o a su orden, o cedidos al
intermediario 0 anotados en cuenta a favor de éste, en forma tal que el intermediario pueda
traspasar, gravar o disponer de dichos activos financieros libremente sin requerir consentimiento
ni actos de terceros. Si un intermediario mantiene un activo financiero en favor de otra persona y
dicho activo financiero ha sido emitido, anotado, endosado o cedido a favor de dicha persona o a
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su orden, dicho activo no estara sujeto al régimen de tenencia indirecta contemplado en este
Capitulo.

Articulo 183: Fungibilidad

Cuando un activo financiero sea emitido, cedido, endosado o anotado en cuenta a
favor de un intermediario con el objeto de que quede sujeto al régimen de tenencia indirecta
contemplado en este Capitulo, dicho activo financiero pasard a ser un bien fungible y, por lo
tanto, el tenedor indirecto no tendrd derechos bursatiles sobre un bien en particular, sino que
adquirird derechos bursatiles sobre activos financieros de igual clase y de iguales caracteristicas
gue el acreditado en su cuenta de custodia.

Articulo 184: Eltenedor indirecto adquiere libre de acciones y reclamos

Toda persona que con arreglo a lo dispuesto en el articulo 182 de este Decreto-Ley
adquiere, a titulo oneroso, derechos bursétiles con respecto a un activo financiero, lo hace libre de
toda accidén de reivindicacion o cualquier otra accién mediante la cual un tercero reclame
derechos sobre dicho activo financiero, salvo en el caso de que dicha persona hubiese tenido
conocimiento de dicho reclamo.

No obstante lo anterior, quedan a salvo los derechos y acciones del titular desposeido
contra las personas responsables de los actos que lo hayan privado de tales activos financieros.

Articulo 185: Elintermediario debe mantener activos financieros suficientes

Todo intermediario tendra la obligacién de adquirir y mantener activos financieros en
cantidad suficiente para satisfacer y respaldar todos los derechos bursatiles que con respecto a
dichos activos financieros hubiese reconocido a tenedores indirectos en cuentas de custodia. Los
intermediarios podrdn mantener dichos activos financieros directamente o a través de otro u otros
intermediarios.

Se entendera que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o que, en
ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese actuado con diligencia de acuerdo a los usos de
comercio generalmente observados en la plaza con el fin de obtener y mantener dichos activos
financieros.

Articulo 186: Prohibicion de gravar activos financieros

Salvo acuerdo en contrario entre el intermediario y el tenedor indirecto, el
intermediario no podra dar en prenda o de otro modo gravar o comprometer los activos
financieros que esté& obligado a mantener con arreglo a lo dispuesto en el articulo 185 anterior.

Articulo 187: Ejercicio de derechos econdmicos

Todo intermediario tendra la obligacién de tomar medidas adecuadas para obtener los
pagos y las distribuciones que haga el emisor de un activo financiero.

Se entendera que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o que, en
ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese actuado con diligencia de acuerdo a los usos de
comercio generalmente observados en la plaza con el fin de obtener dichos pagos o
distribuciones.

El intermediario respondera frente al tenedor indirecto de los pagos y las
distribuciones que haya recibido de un emisor con respecto a un activo financiero acreditado a la
cuenta de custodia de dicho tenedor indirecto.

Articulo 188: Ejercicio del derecho al voto y otros derechos
Todo intermediario tendréa la obligacidn de ejercer los derechos dimanantes de un

activo financiero, incluyendo, entre otros, el derecho de voto, segln instrucciones que reciba del
tenedor indirecto.
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Se entenderd que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o que, en
ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese hecho lo necesario para que el tenedor indirecto
pueda ejercer dichos derechos directamente o hubiese actuado con diligencia de acuerdo a los
usos de comercio generalmente observados en la plaza a fin de cumplir con las instrucciones del
tenedor indirecto.

Articulo 189: Obligacion del intermediario de actuar a base de instrucciones

Todo intermediario tendra la obligacién de cumplir con las instrucciones relativas al
traspaso, la redencién, la disposicion o el gravamen de un activo financiero que le dé una persona
legitimada por escrito o por otro medio acordado entre las partes, siempre y cuando el
intermediario tenga oportunidad razonable de asegurarse que las instrucciones son auténticas y
gue han sido debidamente autorizadas y de cumplir dicha instrucciones.

Se entendera que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o que, en
ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese actuado con diligencia de acuerdo a los usos de
comercio generalmente observados en la plaza con el fin de cumplir con dichas instrucciones.

El intermediario que transfiera o disponga de un activo financiero, o de un derecho
sobre éste, en base a una orden que no es valida, debera restablecer el activo financiero o el
derecho al tenedor indirecto que fue privado del mismo, y deberad pagar o acreditar a favor de
dicha persona todas las sumas y las distribuciones que dicha persona haya dejado de percibir
como resultado de dicho traspaso indebido. Si el intermediario no restablece el activo financiero o
el derecho, respondera al tenedor indirecto por dafios y perjuicios.

Articulo 190: Canje de derecho bursatil por otra forma de tenencia

Todo intermediario tendrd la obligacién de acatar las instrucciones que reciba del
tenedor indirecto en el sentido de convertir los derechos bursatiles que éste tenga sobre un activo
financiero en cualquier otra forma de tenencia en que pueda estar representado dicho activo
financiero, ya sea documentaria o desmaterializada, asi como para transferir el activo financiero,
0 hacer que éste sea transferido, a una cuenta de custodia del tenedor indirecto con otro
intermediario.

Se entendera que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o que, en
ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese actuado con diligencia de acuerdo a los usos de
comercio generalmente observados en la plaza con el fin de cumplir con dichas instrucciones.

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

La persona que, a titulo oneroso, adquiere de un tenedor indirecto derechos bursétiles
sobre un activo financiero, lo hace libre de toda accién de reivindicacion o cualquier otra accion
mediante la cual un tercero reclame derechos sobre dicho activo financiero o derecho bursatil, si
dicha persona adquiere poder de direccion sobre el mismo y no tiene conocimiento de dicho
reclamo.

Si dicha accién no puede ser ejercida contra el tenedor indirecto por razén de lo
establecido en el articulo 170, tampoco podrd ser ejercida contra la persona que adquiera
derechos bursatiles del tenedor indirecto, ya sea a titulo oneroso o gratuito,.

Articulo 192: Prelacion entre tenedores indirectos y acreedores prendarios

Salvo en el caso contemplado en el dltimo parrafo de este articulo, los activos
financieros que tenga un intermediario seran usados, en primera instancia, para satisfacer los
derechos bursatiles que con respecto a dichos activos financieros hubiese reconocido el
intermediario en cuentas de custodia a favor de tenedores indirectos, y luego para cumplir con
obligaciones propias del intermediario contraidas a favor de terceros, inclusive en aquellos casos
en que estas obligaciones estén garantizadas con prenda u otros gravamenes sobre dichos activos
financieros.
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No obstante lo establecido en el parrafo anterior, el acreedor de un intermediario que
tenga un derecho de prenda sobre un activo financiero del intermediario tendra prelacion sobre
los tenedores indirectos a quienes el intermediario haya reconocido derechos bursatiles con
respecto a dicho activo financiero si el acreedor obtiene poder de direccion sobre dicho activo
financiero o si el intermediario es una central de valores.

Articulo 193: Declaracionesy garantias

Toda persona que da una instruccién a un intermediario con relacion a derechos
bursatiles sobre activos financieros declara y garantiza a dicho intermediario lo siguiente:

@ Que la instruccion la da una persona legitimada; o si la da un mandatario, un
apoderado o un representante, que éste tiene facultades suficientes para dar
dicha instruccion.

2 Que no existe accion de reivindicacion ni otra accion similar mediante la cual
se reclamen derechos sobre dichos activos financieros.

Toda persona que da una instruccién a un intermediario para que un valor
representado mediante anotaciones en cuenta sea acreditado en una cuenta de custodia otorga a
favor de dicho intermediario las declaraciones y las garantias contenidas en el articulo 175 de este
Decreto-Ley.

Todo intermediario que haga que un tenedor indirecto sea anotado como el tenedor
registrado de un valor representado mediante anotaciones en cuenta otorga a favor de dicho
tenedor indirecto las declaraciones y las garantias contenidas en el articulo 175 de este Decreto-
Ley.

Articulo 194: Prenda

Los derechos burséatiles que tenga un tenedor indirecto sobre activos financieros en
una cuenta de custodia, asi como la propia cuenta de custodia, podran ser objeto de prenda
especial segun las disposiciones del presente articulo.

El contrato de prenda deberé constar por escrito, salvo en el caso de la prenda legal a
favor del intermediario que se describe a continuacion en este articulo. Los derechos o bienes
objetos de la prenda deberan estar identificados en el contrato de prenda o deberan ser
determinables segun parametros contenidos en éste. Bastard la identificacion que se haga por
categoria o clase, por cantidad, por medio de férmula o procedimiento matematico o por
cualquier otro método que permita la identificacion objetiva de los derechos o los bienes que son
objeto de la prenda.

La prenda podra garantizar obligaciones tanto presentes como futuras, y podra ser
constituida sobre derechos o bienes existentes en el momento de su constitucion o que sean
adquiridos con posterioridad a ello.

La prenda que se constituya o se perfeccione sobre una cuenta de custodia alcanzara
a todos los derechos bursétiles que tenga un tenedor indirecto con respecto a activos financieros
en dicha cuenta, pero la que se constituya o perfeccione sobre derechos bursatiles que tenga un
tenedor indirecto respecto de ciertos activos financieros especificos no alcanzard a los demas
derechos bursatiles que tenga el tenedor indirecto sobre otros activos financieros en dicha cuenta
de custodia.

La prenda quedara perfeccionada y sera oponible a terceros desde el momento en que
el acreedor prendario adquiera poder de direccion sobre los derechos o bienes que son objeto de
la prenda. La prenda tendra fecha cierta desde su perfeccionamiento, sin requerir autenticacion
notarial.

Si un tenedor indirecto adquiere un derecho bursatil sobre un activo financiero a
través de un intermediario, y como resultado de ello, el tenedor indirecto queda obligado a pagar
el precio de compra al intermediario, si el intermediario acredité dicho activo financiero a la
cuenta de custodia del tenedor indirecto, queda constituida una prenda legal a favor del
intermediario sobre los derechos que adquiera el tenedor indirecto en dicho activo financiero
acreditado a su cuenta de custodia con el fin de garantizar el precio de compra. No se requerira el
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otorgamiento de un contrato para la constitucion de esta prenda legal, y la misma quedara
perfeccionada automaticamente y ser& oponible a terceros desde el momento en que se den los
hechos que ocasionen su constitucién.

Si concurrieren dos 0 mas créditos con respecto a un mismo activo financiero dado en
prenda, todos los acreedores prendarios tendran igual prelacion. No obstante lo anterior, la prenda
otorgada por un deudor al intermediario con quien mantenga la cuenta de custodia tendra
prelacion sobre la prenda otorgada por dicho deudor a otro acreedor prendario.

El acreedor prendario podréa disponer de los derechos o bienes dados en prenda,
segun se haya acordado en el contrato de prenda. Si no existe acuerdo entre las partes, el acreedor
prendario podra disponer de los derechos o bienes dados en prenda en el mercado, sin requerirse
avaluo.

TITULO XI1

DE LAS ACTIVIDADES PROHIBIDAS

Articulo 195: Actos fraudulentos o engafiosos

Queda prohibido a toda persona incurrir, directa o indirectamente, en actos
fraudulentos o en artimafias, 0, a sabiendas o interviniendo culpa grave, hacer una declaracion
falsa o tendenciosa sobre un hecho de importancia u omitir divulgar un hecho de importancia que
fuera necesario divulgar para que las declaraciones hechas en ella no sean tendenciosas o
engafiosas a la luz de las circunstancias en que fueron hechas, en relacién con (A) la compra o
venta valores registrados, (B) la asesoria de inversion en relacion con valores registrados, (C) la
solicitud de poderes de voto, autorizaciones o consentimientos en relacion con valores registrados
0 (D) una oferta publica de compra de acciones registradas.

Articulo 196: Usoindebido de informacién privilegiada

Queda prohibido a toda persona que tenga conocimiento de hechos de importancia
que no sean de carécter publico y que hubiese obtenido por medio de una relacién privilegiada
usar, a sabiendas, dicha informacion para aprovecharse injustamente de otra persona en la compra
0 la venta de valores registrados.

Ninguna persona podra suministrarle a otra informacion privilegiada, cuando el que
suministra dicha informacion tenga la intencion de hacer posible (o haya debido saber que su
actuacion haria posible) que el que la reciba compre o venda valores registrados haciendo uso
indebido de dicha informacién. ElI que suministre la informacién y el que la utilice seran
responsables conjunta y solidariamente por los dafios que sufran las personas que sean
injustamente afectadas por el uso indebido de tal informacion privilegiada.

Articulo 197: Declaraciones falsas y omisiones de emisores

Queda prohibido a los emisores, y a las afiliadas de éstos, hacer ofertas de compra o
de venta de valores registrados, asi como comprar o vender dichos valores, por medio de una
comunicacion escrita o verbal, incluyendo prospectos, si dicha comunicacién contiene
declaraciones falsas sobre hechos de importancia u omite divulgar hechos de importancia que
deban ser divulgados para que las declaraciones contenidas en ella no sean tendenciosas o
engafiosas a la luz de las circunstancias en que fueron hechas, a menos que la contraparte tenga
conocimiento de dicha falsedad u omision.

Articulo 198: Declaraciones falsas y omisiones de oferentes
Queda prohibido a los oferentes hacer ofertas de venta de valores registrados, asi

como vender dichos valores, por medio de una comunicacion escrita o verbal, incluyendo
prospectos, si dicha comunicacién contiene declaraciones falsas sobre hechos de importancia u
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omite divulgar hechos de importancia que deban ser divulgados para que las declaraciones
contenidas en ella no sean tendenciosas o0 engafiosas a la luz de las circunstancias en que se hayan
hecho, a menos que el comprador tuviera conocimiento de dicha falsedad u omisién o que el
oferente pruebe que no tenia conocimiento de dicha falsedad u omision aun después de haber
empleado diligencia en su preparacion.

Articulo 199: Declaraciones falsas y omisiones en relacion con poderes de voto

Queda prohibido a toda persona solicitar poderes de voto, autorizaciones o
consentimientos en relacion con acciones registradas, asi como solicitar que se acepte 0 se
rechace dicha solicitud, por medio de una comunicacion escrita o verbal, incluyendo la solicitud
de oferta publica de compra de valores contemplada en el Titulo VIII de este Decreto-Ley, si
dicha comunicacion contiene declaraciones falsas sobre hechos de importancia u omite divulgar
hechos de importancia que deban ser divulgados para que las declaraciones contenidas en ella no
sean tendenciosas 0 engafiosas a la luz de las circunstancias en que se hayan hecho, a menos que
la persona solicitada tuviera conocimiento de dicha falsedad u omisién o que el solicitante pruebe
que no tenia conocimiento de dicha falsedad u omision aun después de haber empleado diligencia
en su preparacion.

Articulo 200: Registros, informes y demas documentos presentados a la Comision

Queda prohibido a toda persona hacer, o hacer que se hagan, en una solicitud de
registro, en una solicitud de licencia, en un informe o en cualquier otro documento presentado a la
Comision en virtud de este Decreto-Ley y sus reglamentos, declaraciones que dicha persona sepa,
0 tenga motivos razonables para creer, que en el momento en que fueron hechas, y a la luz de las
circunstancias en que fueron hechas, eran falsas o engafiosas en algun aspecto de importancia.

Articulo 201: Manipulacién

Queda prohibido a toda persona hacer ofertas de compra o de venta de valores
registrados, asi como comprar o vender dichos valores, contraviniendo los acuerdos que la
Comision adopte para evitar la creacion de una apariencia falsa o engafiosa de que valores
registrados se estdn negociando activamente, la creacion de una apariencia falsa o engafiosa
respecto al mercado de valores registrados o la manipulacién del precio de mercado de cualquier
valor registrado, con el fin de facilitar la venta o la compra de dichos valores.

Articulo 202: Promocion de valores sin divulgar que se recibe un beneficio

Queda prohibido a toda persona que directa o indirectamente reciba una
contraprestacion de un emisor registrado o de cualquier persona que tenga interés en la compra o
la venta un valor registrado promover dicho valor (pretendiendo que no lo esta ofreciendo), a
menos que dicha persona en forma concurrente le divulgue al comprador o al vendedor
prospectivo el hecho de que ha recibido o recibird una contraprestacion por hacer dicha
promocién o que el comprador o el vendedor prospectivo tenga conocimiento de ello. Lo
dispuesto en este articulo no se aplicara a la remuneracion ordinaria que reciba una persona por
preparar o publicar de buena fe un anuncio publicitario que sea evidentemente una declaracion de
otro y que se publique por cuenta de éste.

Articulo 203: Falsificacion de libros, de registros de contabilidad o de informacién
financiera

Queda prohibido a toda persona, a sabiendas o interviniendo culpa grave, alterar o
falsificar los libros o registros de contabilidad, la informacion financiera o las anotaciones en
registros o en cuentas de custodia de un emisor, de una casa de valores, de un asesor de
inversiones, de una sociedad de inversion, de un administrador de inversiones, de un
intermediario, de una organizacion autorregulada, de un miembro de una organizacién
autorregulada o de cualquier otra persona registrada en la Comisién, de modo gque haga que sean
falsos 0 engafiosos en aspectos de importancia.
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TITULO X111

DE LA RESPONSABILIDAD CIVIL Y SANCIONES

Articulo 204: Responsabilidad civil

La persona que viole cualquier disposicion contenida en este Decreto-Ley, 0 sus
reglamentos, serd responsable civilmente por los dafios y los perjuicios que dicha violacion
ocasione.

En caso de violacion del articulo 196 de este Decreto-Ley, la persona respondera
civilmente por los dafios y perjuicios causados hasta por un monto igual a tres veces la ganancia
realizada, o la pérdida evitada, como consecuencia de dicha violacion. En este caso no se
permitird la rescision de los contratos.

Si la accién u omision violatoria del Decreto-Ley es imputable a dos 0 méas personas
éstas responderan solidariamente por los dafios y los perjuicios causados. Entre dichas personas, a
peticién de cualquiera de ellas, el tribunal podra distribuir la responsabilidad en proporcién a la
culpa de cada una de ellas.

Articulo 205: Actos de buena fe basados en reglamentos de la Comision

Ninguna persona serd responsable civilmente, ni estard sujeta a sancion de la
Comision, por razén de actos que hubiese realizado u omitido de buena fe de conformidad con un
acuerdo, una resolucion o una opinién que haya dictado la Comisién, aun cuando con
posterioridad a dichos actos u omisiones el acuerdo, la resolucién o la opinién sea reformado o
derogado por la Comision o por leyes o reglamentos expedidos por el Organo Ejecutivo o sea
declarado inconstitucional, ilegal o incorrecto por una decision dictada por los tribunales de
justicia.

Articulo 206: Rescision de contratos

En lugar de iniciar una accion por dafios y perjuicios de acuerdo con lo contemplado
en el articulo 204 de este Decreto-Ley, el afectado tendré las siguientes opciones:

@ El comprador de un valor registrado podra optar por pedir la rescision del
contrato de compra, y exigir la devolucidn del precio pagado por dicho valor
(més intereses sobre dicho precio) menos cualesquiera distribuciones que
hubiese recibido como tenedor de dicho valor (incluyendo intereses
devengados por dichas sumas distribuidas), entregando al vendedor valores
de la misma clase comprada.

2 El vendedor de un valor registrado podrad optar por pedir la rescision del
contrato de venta, y exigir la devolucion de valores de la misma clase
vendida, pagando el precio recibido por dicho valor (mas intereses sobre
dicho precio) menos cualesquiera distribuciones que hubiese recibido el
comprador como tenedor de dicho valor (incluyendo intereses devengados
por dichas sumas distribuidas).

Para efectos del computo de los intereses de que trata este articulo, la tasa de interés
aplicable serd la tasa de interés prevaleciente en la plaza para financiamientos bancarios por
montos, plazos y términos similares a los de las sumas sobre las cuales se deba calcular el citado
interés.

Articulo 207: Revocacion de poderes de voto

Los poderes de voto, las autorizaciones y los consentimientos otorgados con respecto
a valores registrados estan sujetos a revocacién por parte de cualquier accionista afectado si
fueron obtenidos en violaciéon de las disposiciones del Titulo VII de este Decreto-Ley o de
reglamentos expedidos para poner en ejecucion dichas disposiciones, o si fueron obtenidos
mediante una comunicacién que contenia declaraciones falsas sobre hechos de importancia o que
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omitia divulgar hechos de importancia que debian ser divulgados para que las declaraciones
contenidas en ella no fuesen tendenciosas o engafiosas a la luz de las circunstancias en que fueron
hechas.

Articulo 208: Multas administrativas ’

La Comision podra imponer multas administrativas hasta de un millon de balboas
(B/.1,000,000.00) a cualquier persona que viole este Decreto Ley o sus reglamentos, por la
realizacion de cualesquiera de las actividades prohibidas establecidas en el Titulo XII de este
Decreto Ley, o hasta de trescientos mil balboas (B/.300,000.00) por violaciones a las demas
disposiciones del presente Decreto Ley.

Para la imposicion de las multas administrativas sefialadas en este articulo, la
Comision tomaré en cuenta los siguientes criterios de valoracion:

1. La gravedad de la infraccion;
2. La amenaza o el dafio causado;
3. La capacidad de pago y el efecto de la sancion administrativa en la reparacion del

dafio a los inversionistas directamente perjudicados;

4, Los indicios de intencionalidad;
5. La duracion de la conducta;
6. La reincidencia del infractor.

Articulo 209: Multas por divulgacién de informacién confidencial

La casa de valores, el asesor de inversion, el administrador de inversiones, la
organizacion autorregulada, el miembro de una organizacion autorregulada o el director,
dignatario o empleado de cualquiera de éstas, asi como el corredor de valores, el analista, o el
Comisionado, funcionario o consultor externo de la Comision que indebidamente divulgue
informacidn confidencial o privilegiada que haya obtenido en el desempefio de sus funciones sera
sancionado con multa no menor de mil Balboas (B/.1,000) y no mayor de cien mil Balboas
(B/.100,000.00), sin perjuicio de las sanciones civiles y penales que le puedan corresponder. Para
determinar el monto de la multa que deba imponerse en cada caso, la Comision tomara en cuenta,
entre otros factores, la intencion de la persona que incurri6 en la falta, si hay o no reincidencia, el
beneficio obtenido y el dafio causado. En caso de que dicha persona fuese un Comisionado o un
funcionario de la Comision seré destituido inmediatamente de su cargo.

Articulo 210: Proceso colectivo de clase

Cuando ocurra una violacion de este Decreto-Ley o de sus reglamentos, y las
personas que sufran dafios no puedan ser identificadas facilmente, o sean numerosas y la cuantia
de los dafios, de tratarse individualmente, fuese tan pequefia que la accién resultare ilusoria, la
Comision podrd demandar en nombre propio para recuperar dichos dafios. En todo proceso
iniciado bajo este articulo, la Comision podra contratar los abogados, contadores y demas
profesionales que estime necesarios.

Los procesos colectivos de clase se regiran, mutatis mutandis, de acuerdo con las
reglas contempladas en el articulo 172 de la Ley 29 de 1996.

Toda suma que la Comision recupere por razén de dicha demanda serd remitida,
después de deducidos los gastos de la Comision y sus asesores, a un fideicomiso creado por la
Comision en el Banco Nacional de Panama donde se retendra con intereses para beneficio de
quienes tengan derecho a ella.

La Comision hara esfuerzos de buena fe para distribuir dicha suma en forma justa y
equitativa entre las personas que tengan derecho a ella, y dichos esfuerzos incluirdan la

" Modificado por el Articulo 8 de la Ley No. 45 de 4 de junio de 2003, publicado en la Gaceta Oficial No. 24,818 de
9 de junio de 2003.
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publicacion de anuncios en diarios de circulacion nacional sobre la recuperacion de dineros
pertenecientes a una clase de inversionistas.

Si queda alguna suma sin reclamar después de transcurridos tres afios desde la fecha
de la recuperacion, dicha suma pasara a ser propiedad del Estado, libre de toda reclamacidn.

Articulo 211: Prescripcion

La accion que resulte del incumplimiento de la obligacion de presentar informes a la
Comision o de enviar informes u otros documentos segun lo requieran este Decreto-Ley y sus
reglamentos prescribira al afio de haberse dado dicho incumplimiento.

La accion que pueda ser interpuesta por razon de los articulos 37, 40, 41, 46, 145 y
204 de este Decreto-Ley prescribird al afio de haberse descubierto la violacion o a los tres afios de
haber ocurrido los actos u omisiones que dieron como resultado dicha violacién, lo que ocurra
primero.

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

La accion para rescindir un contrato de compraventa de valores registrados por razén
del articulo 206 de este Decreto-Ley prescribira al afio de haberse perfeccionado la compraventa.

Todas las deméas acciones contempladas en este Titulo, para las cuales no se haya
establecido un término de prescripcion especifico en este articulo, prescribiran en tres afios.

Articulo 212: Otros recursos

Las acciones conferidas en este Titulo son adicionales a todos los demas derechos,
recursos y acciones gque puedan existir en derecho.

TITULO X1V

DE LA INTERVENCION Y LIQUIDACION

Capitulo |
Consideraciones Generales

Articulo 213: Ambito de aplicacion

Para los efectos de este Titulo, las casas de valores (que no sean bancos), las bolsas
de valores, las centrales de valores, las sociedades de inversién y los administradores de
sociedades de inversién se conocerdan como instituciones registradas, y se procedera de
conformidad con lo establecido en los articulos siguientes para su liquidacién, disolucion,
intervencién y reorganizacion.

La disolucion, la liquidacion, la reorganizacion y la intervencion de una casa de
valores que también sea un banco se regiran por el Decreto-Ley No. 9 de 1998, pero las cuentas
de custodia no se consideraran parte de la masa de la liquidacion en el articulo 122 de dicha ley y
el faltante en las cuenta de custodia por incumplimiento del articulo 185 se pagaran de la masa de
la liquidacién con preferencia sobre los depdsitos y otros créditos mencionados en el numeral 5
del articulo 127 de dicha ley.
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Capitulo 11
De la Disolucion y Liquidacion Voluntaria

Articulo 214: Disoluciony liquidacion voluntaria

Cualquier institucion registrada podra decidir voluntariamente su disolucién o su
liquidacion, sin embargo, para esos efectos, debera contar previamente con la aprobacion de la
Comision que la concedera siempre que, a juicio de la Comision, la institucién registrada de que
se trate tenga la solvencia suficiente para pagar a los inversionistas de la institucion registrada y a
los acreedores de ésta.

La institucion registrada que solicite la Comisién la aprobacion de su disolucion
0 de su liquidacion voluntaria deberd presentarle a la Comision todos aquellos documentos e
informacion que ésta requiera al respecto.

Cualquier solicitud de disolucion o de liquidacion voluntaria de una institucion
registrada debera recibir respuesta de la Comisién en un plazo de treinta (30) dias y en dicha
respuesta se nombraradn el o los liquidadores de la institucion registrada en cuestion, segun el
caso.

Inmediatamente después de concedida la aprobacion de la Comision, la
institucion registrada solicitante cesara sus operaciones, por lo cual se procedera a suspender su
autorizacion para operar y sus facultades quedaran limitadas a las estrictamente necesarias para
llevar a cabo la disolucion o liquidacion, segan el caso.

El cese de operaciones no perjudicara el derecho de los inversionistas, o de los
acreedores de la institucién registrada, a percibir integramente el monto de sus inversiones y sus
créditos, ni el derecho de los titulares de fondos u otros bienes a que éstos les sean devueltos.
Todos los créditos legitimos de los acreedores y las cuentas de custodia de los tenedores o
intermediarios se deberan pagar, y se deberdn devolver los fondos y demds bienes a sus
propietarios dentro del tiempo sefialado por la Comision.

Una vez autorizada la resolucién de disolucion o liquidacion, la institucion registrada
de que se trate publicara al notificarse en un diario de circulacién nacional en la Republica, por
tres dias consecutivos, la resolucion emitida por la Comision. A su vez, dentro de los diez dias
habiles siguientes a la resolucion, dicha institucion registrada debera remitir a cada inversionista o
acreedor o institucién registrada interesada, un aviso de disolucion o liquidacién.

Durante el periodo de liquidacion voluntaria, él o los liquidadores, segln sea el
caso, estaran obligados a informar a la Comision sobre el curso de la liquidacion, con la
periodicidad que ésta determine, y también a notificar a la Comision si los activos de la
institucion registrada de que se trate son suficientes para cubrir sus pasivos, y en caso de que no
lo sean se procederd a intervenir la institucion registrada, de conformidad con lo establecido en
los articulos correspondientes.

Articulo 215: Prohibicion sobre distribucion de activos

La institucion registrada que decida liquidarse voluntariamente no podra hacer
ninguna distribucion del activo entre sus accionistas sin que previamente haya cumplido sus
obligaciones frente a todos los inversionistas y demas acreedores, segln el plan de liquidacién
aprobado por la Comision.

En caso de créditos en litigio, el liquidador consignara la suma sujeta a litigio ante el
juez del conocimiento para que sea entregada de acuerdo con lo que se resuelva en una sentencia
ejecutoriada.

Tratdndose de litigios en que la institucién registrada sea la parte demandada, el
liquidador consignara la suma sujeta a litigio ante el juez del conocimiento para garantizar los
resultados del proceso. Si la institucion registrada fuere absuelta, los fondos consignados se
devolveran a la institucion registrada. Si el proceso de liquidacién hubiere concluido y no fuere
posible devolver los fondos a la institucion registrada, se notificara a la Comision de la existencia
de los fondos y éstos se depositaran en el Banco Nacional de Panaméa a favor de la institucion
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registrada o sus accionistas, y si son activos financieros u otros activos, se procederd conforme a
lo dispuesto en el articulo 244 o en el segundo péarrafo del articulo 217, segln corresponda.

Articulo 216:

Obligaciones del liquidador

Durante el periodo de liquidacion voluntaria el o los liquidadores estaran obligados a:

)

(2)

Articulo 217:

notificarle a la Comision si los activos de la institucion registrada son
suficientes para cubrir sus pasivos, y en caso de que no lo sean, se procedera
a intervenir la institucién registrada, de conformidad con lo establecido en el
articulo 218; e

informarle a la Comisién sobre el trdmite de liquidacién de la institucién
registrada.

Bienes y valores no reclamados

Los bienes y los valores no reclamados de un titular se liquidaran y se venderan, y el
fruto de la venta se depositara en el Banco Nacional de Panaméa a nombre del titular.

Al terminar la liquidacion, de existir créditos o sumas liquidas que no se hayan
reclamado, el liquidador entregara al Banco Nacional de Panama la suma necesaria para
cubrirlos. Los fondos asi depositados se traspasaran al Estado si no han sido reclamados al cabo
de cinc afios. A su vez, los bienes y los valores podran ser vendidos por el liquidador, previa
aprobacion de la Comision, una vez transcurrido el primer afio, y al finalizar el quinto afio el
producto de su venta sera traspasado al Estado, de no haber sido reclamado por sus propietarios.

El Estado estard obligado a restituir a su duefio todos los fondos de que trata este
articulo, siempre que sean reclamados dentro de los diez afios siguientes a la fecha en que le
hayan sido traspasados, pero la restitucion se hara sin intereses.

Articulo 218:

Capitulo 111

De la Intervencion

Causales de intervencion

La Comision, mediante resolucién motivada, podrd intervenir una institucion
registrada, y tomar posesién de sus bienes y asumir su administracion en los términos que la
Comision determine, en cualquiera de los siguientes casos:

)
(2)

®3)
(4)

Q)

(6)

(7)

(8)

(9)

A solicitud fundada de la propia institucion registrada;

Si su capital pagado neto ha sufrido menoscabo al punto de que no cumple
con los requisitos de capital o de liquidez establecidos por la Comision;

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

Si no puede continuar con sus operaciones sin que corran peligro los activos
financieros de los inversionistas;

Si se encuentra en estado de suspensién de pagos;

Si después de ser requerida debidamente, se niega a exhibir los registros
contables de sus operaciones, u obstaculiza de algin modo su inspeccion por
la Comision;

Si su activo no es suficiente para satisfacer integramente su pasivo;

Si la Comision lo juzga conveniente por haberse demorado indebidamente la
liquidacion voluntaria; o

Si ha incumplido con el plan de reorganizacion propuesto por la Comision.
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Articulo 219: Notificaciony apelacion

La resolucion que resuelva la intervencion de una institucion registrada sera
notificada de conformidad con lo establecido en el articulo 11 de este Decreto-Ley y surtird sus
efectos a partir de la fecha establecida en dicho articulo. Dicha resolucion sera ademas publicada
por tres dias consecutivos en un diario de circulacion nacional.

Contra la resolucion que resuelva la intervencion, procede Unicamente el recurso
contencioso-administrativo de plena jurisdiccion ante la Sala Tercera de la Corte Suprema de
Justicia, pero queda entendido que las resoluciones dictadas segun el articulo 15 se surtiran con
efecto devolutivo. No obstante, la interposicion del recurso no suspendera los efectos de lo
resuelto por la Comision, ni podra el juzgador ordenar la suspensién provisional de tales efectos.

Articulo 220: Suspension de términos

Mientras la Comision mantenga intervenida una institucion registrada, se entenderan
suspendidos los términos prescriptivos de todo derecho y de toda accion de que sea titular la
institucion registrada, y los términos en los juicios o procedimientos en que la institucion
registrada sea parte. Dichos términos se mantendran suspendidos hasta que termine la etapa de
intervencién, salvo que se ordene de inmediato la liquidacion forzosa, en cuyo caso se aplicara lo
dispuesto en el articulo 238 de este Decreto-Ley.

Articulo 221: Nombramiento de interventores; facultades

En la resolucién que decrete la intervencién, la Comision designaré el interventor o
los interventores que estime necesarios, a fin de que ejerzan privativamente la representacion
legal, la administracion y el control de la institucion registrada intervenida; y deberan responder e
informar del progreso de su gestién a la Comision.

El interventor o los interventores tendran, entre sus facultades, las siguientes:

@ Suspender o limitar el pago de las obligaciones de la institucidn registrada
intervenida, por un plazo que en ningun caso excedera del término de la
intervencion.

2 Emplear el personal auxiliar necesario o remover o destituir aquellos
empleados cuya actuacion dolosa o negligente haya propiciado la
intervencion.

3 Atender la correspondencia y otorgar cualquier otro documento en nombre
de la institucion registrada intervenida.

4) Realizar un inventario del activo y del pasivo de la institucion registrada
intervenida, y remitir copia de dicho inventario a la Comision.

5) Al finalizar el término de la intervencion, recomendarle a la Comision la
devolucion de la administracion y el control de la institucion registrada
intervenida a sus directores, 0 su reorganizacion o su liquidacion forzosa.

(6) Cualquier otra facultad que, previa solicitud fundada del interventor o
interventores, sea autorizada por la Comision con un propoésito determinado.

Articulo 222: Requisitos del interventor

Para ser interventor se requerird tener un minimo de cinco afios de experiencia
administrativa en la rama bancaria o bursétil o contable. En el caso de que se designen mas de dos
interventores, sus decisiones se tomaran por mayoria de votos. Si hay un nimero par de
interventores y no existe mayoria para la toma de una decision, cualquiera de ellos podra someter
la cuestion a la Comision, y ésta decidira sin mas tramite.

Articulo 223: Periodo de la intervencion
El periodo de intervencion sera inicialmente de treinta dias calendario a menos que,

por razones excepcionales y previa solicitud fundada del interventor o de los interventores, la
Comision decida extenderlos.
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Articulo 224: Informe de los interventores

Vencido el término de la intervencidn, el interventor o los interventores deberédn
entregar un informe final a la Comisién en el cual haran constar:

@ Los aspectos relevantes de su gestion.
2 Un inventario del activo y del pasivo de la institucion registrada intervenida.

3 Si recomiendan a la Comision la reorganizacion o la liquidacion forzosa o la
devolucion de la administracion y el control de la institucion registrada a sus
directores.

Los interventores rendirdn un informe mensual de su gestion a la Comision, que
incluird un informe financiero con la misma fecha de cierre que el informe mensual
correspondiente. Ademas, los interventores rendiran los informes adicionales que solicite la
Comision.

Articulo 225: Decision de la Comision con respecto al informe de los interventores

La Comision dispondra de un plazo de quince (15) dias calendario para decidir si
accede a la recomendacion del interventor o de los interventores en su informe final, o si se debe
proceder de otra manera. Dentro de este periodo de decision subsistira el estado de intervencion
y la Comisidn podré citar, cuantas veces lo estime necesario, al interventor o a los interventores
para que rindan las explicaciones adicionales de su gestion.

Articulo 226: Proteccion de la institucion registrada intervenida

La institucién registrada intervenida no podra ser objeto de secuestros, embargos o
retenciones, ni procederd contra ella ninguna otra medida cautelar. Asimismo, se suspende la
prescripcion de los créditos y las deudas de ésta a partir de la notificacion de que trata el articulo
219.

Tampoco podran pagarse, sin la autorizacion de la Comision, las deudas de la
institucion registrada intervenida, que se hayan originado con anterioridad a la intervencion.

Articulo 227: Restablecimiento de una institucion registrada intervenida

Si durante el periodo de la intervenciéon se subsana la causa que la origind, el
interventor o los interventores podran solicitar su suspensién a la Comision, la cual contara con
un plazo de quince dias calendario para aprobar o negar tal solicitud. En caso de ser aprobado,
tan pronto se haya vencido dicho plazo, la administracion y el control de la institucion registrada
intervenida se les devolveran a sus directores.

Capitulo IV

De la Reorganizacion

Articulo 228: Reorganizacion

Si la Comisién decide que es conveniente la reorganizacion de la institucion
registrada intervenida, elaborara un plan de reorganizacién que contendra lo siguiente:

1) La designacion de uno o mas reorganizadores que no tengan relacion directa
o0 indirecta con la institucion registrada intervenida ni con su administradora
ni con su custodio. Los reorganizadores ejerceran privativamente la
administracion y el control de la institucion registrada mientras dure la
reorganizacion y responderan ante la Comisién. Dichas personas seran
designadas por la Comision y dictardn su propio reglamento para la
celebracion de sesiones y la toma de decisiones. Los reorganizadores
deberan cumplir con los requisitos establecidos en el articulo 222.
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2 Las pautas generales, en cuanto al método de reorganizacion para lograr que
la institucion registrada vuelva a tener una operacion eficiente y segura,
teniendo en consideracion el interés de los inversionistas y acreedores.

3 Las instrucciones para la remocion de cualquier director, dignatario,
ejecutivo, administrador u otro empleado, cuya actuacion dolosa o negligente
haya sido causa total o parcial de la intervencion y la reorganizacion de la
institucion registrada.

(@) El periodo dentro del cual se debera completar la reorganizacion, que podra
ser prorrogado hasta por igual duracion por la Comision, sobre la base de
solicitud motivada de los reorganizadores.

Mientras dure el proceso de reorganizacion, la junta de accionistas de la institucion
registrada quedara inhabilitada para tomar decisiones que obstruyan el desarrollo de dicho
proceso.

Siempre que en el curso de la reorganizacion se adviertan o sobrevengan situaciones
gue hagan que el plan sea injusto 0 de ejecucion inconveniente o no factible, la Comision podra
modificarlo o decretar la liquidacion de la institucion registrada segun el procedimiento
administrativo que mas adelante establece la Ley.

Articulo 229: Reorganizacion sin intervencion previa

La Comision podra decretar la reorganizacion de una institucion registrada sin
necesidad de ordenar previamente su intervencion cuando asi lo considere necesario para la mejor
defensa de los intereses de los inversionistas, y para asegurar la solvencia y la continuidad de la
institucion registrada.

Articulo 230: Facultades de reorganizacion

La Comision tendra las mas amplias facultades para conducir la reorganizacion de las
instituciones registradas. Por consiguiente, la Comision podra requerir a los accionistas de la
institucion registrada, dentro del plazo breve que les sefale, el pago del capital adicional
necesario para resolver la situacion patrimonial y de resultados de la institucion registrada. Si los
accionistas no efecttan el aporte requerido, la Comisién podré:

@ amortizar las pérdidas contra el capital pagado y las reservas;
2 nombrar nuevos administradores;

3 autorizar la emision de nuevas acciones de la institucion registrada, asi como
su venta a terceros, al precio que la Comision determine;

(@) gestionar la fusién o la consolidacion de la institucién registrada con una o
mas instituciones registradas, la obtencién de empréstitos, la venta o la
liquidacion parcial de sus activos improductivos o la constitucién de
gravamenes sobre los mismos; o

5) iniciar el proceso de liquidacion.

Articulo 231: Informes de los reorganizadores de una institucion registrada en
reorganizacion

Los reorganizadores rendiran un informe mensual de su gestion a la Comision, que
incluira un informe financiero con la misma fecha de cierre que el informe mensual
correspondiente. Ademas, los reorganizadores rendirdn los informes adicionales que solicite la
Comision.

Articulo 232: Conclusion satisfactoria de la reorganizacion

De concluir satisfactoriamente la gestion de reorganizacion, la Comision devolvera la

administracion y el control de la institucidn registrada a sus directores, a no ser que éstos hayan

sido removidos durante el proceso, en cuyo caso la administracion y el control se les entregaran a
los directores y administradores que se hayan nombrado en reemplazo de los removidos.
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Articulo 233: Publicaciony proteccion de una institucion registrada en reorganizacion

La puesta en vigor del plan de reorganizacion serd precedida por la correspondiente
resolucion de la Comision, y su publicacién por tres dias consecutivos en un diario de circulacion
nacional en la Republica.

Mientras esté vigente la reorganizacion, serd obligatoria para todos los inversionistas
y todos los acreedores de la institucion registrada, y no procedera causa alguna de declaratoria de
quiebra ni de liquidacion forzosa, ni secuestro ni embargo alguno sobre sus bienes, que tengan
gue ver con obligaciones adquiridas con anterioridad al plan de reorganizacion. Del mismo
modo, la reorganizacion suspende la prescripcion de los créditos y las deudas de la institucion que
esta en reorganizacion.

Articulo 234: Impugnacion de la reorganizacion

La resolucion que decrete la reorganizacion de una institucion registrada puede ser
impugnada por la via contencioso-administrativa ante la Sala Tercera de la Corte Suprema de
Justicia, pero se entiende que las resoluciones dictadas segun el articulo 15 se surtiran con efecto
devolutivo. No obstante, la interposicidn del recurso no suspendera los efectos de lo resuelto por
la Comisidn, ni podra el juzgador ordenar la suspension provisional de tales efectos.

Articulo 235: Costos de intervencion y reorganizacion

Todos los costos que cause la intervencién o reorganizacién, incluyendo los
sueldos y los emolumentos de los interventores, de los administradores interinos y de los
reorganizadores, tal como hayan sido fijados por la Comisidn, se sufragardn con cargo a la
institucion registrada intervenida.

Capitulo V
De la Liquidacion Forzosa

Articulo 236: Orden de liquidacion

Si la Comision estima necesaria la liquidacion forzosa de una institucion registrada
gue sea objeto de intervencién o de reorganizacion, dictard una resolucién motivada en que
ordene su liquidacion administrativa y designe a uno o mas liquidadores que deberan reunir los
mismos requisitos que los establecidos en el articulo 222 para actuar como interventor de una
institucion registrada.

Articulo 237: Aviso

La Comision ordenard la fijacion de una copia de la resolucién que ordene la
liquidacion forzosa de la institucion registrada en un lugar publico y visible en su establecimiento
principal y en sus sucursales. En dicha resolucion se sefialara la hora en que entrara en vigor la
orden de liquidacién, que en ningun caso podra ser anterior a la fijacion del aviso y permanecera
fijada por un término de cinco dias habiles. Vencido el término de cinco dias habiles de fijacion
del aviso en el establecimiento principal se entendera que la notificacién se ha hecho. Asimismo,
la Comision ordenard la publicacion de la resolucion por cinco dias habiles en un diario de
circulacion nacional.

Articulo 238: Suspension de intereses

A partir de la resolucion que ordene la liquidacion forzosa cesardn de correr los
intereses contra la masa de la liquidacion, a menos que se trate de créditos garantizados con
prenda o hipoteca, en cuyo caso los acreedores podran exigir los intereses corrientes de su
acreencia hasta donde alcance el producto de la cosa gravada.

Articulo 239: Impugnacion de la orden de liquidacion
La resolucion que decreta la liquidacion forzosa podrd ser impugnada mediante

recurso contencioso-administrativo de plena jurisdiccion ante la Sala Tercera de la Corte Suprema
de Justicia, pero se entiende que las resoluciones dictadas segun el articulo 15 se surtiran con
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efecto devolutivo. No obstante, la interposicion del recurso no suspendera los efectos de lo
resuelto por la Comision, ni podra el juzgador ordenar la suspensién provisional de tales efectos.

Articulo 240: Suspension de términos

Cuando una institucién registrada se encuentre en estado de liquidacién forzosa, se
entenderan suspendidos hasta por seis (6) meses los términos prescriptivos de todo derecho y de
toda accién de que sea titular la institucion registrada, asi como los términos en los juicios o
procedimientos en que la institucion registrada sea parte.

Articulo 241: Comparecenciade inversionistas u otros acreedores en la liquidacion

La resolucién que decreta la liquidacion requerird a los inversionistas y demas
acreedores que comparezcan a la institucion registrada a presentar sus acreencias. Dichos
inversionistas y dichos acreedores podran comparecer en cualquier momento hasta tanto el
liquidador dicte el informe de que trata el articulo siguiente, término éste que en ningln caso sera
menor de treinta dias calendario. No obstante, la falta de comparecencia no afectara los créditos
cuya existencia prueben los registros de la institucion registrada.

Articulo 242: Informe preliminar

El liquidador elaborard un informe preliminar que contendra la siguiente
informacion:

@ Nombre de los acreedores de la institucién registrada.
2 Identificacion de los activos financieros.

3 Titulo o prueba de los activos financieros y su prelacion.
4) Situacion patrimonial de la institucion registrada.

El informe serd publicado por tres dias habiles en un diario de circulacién nacional.
Los acreedores contaran con un término de treinta dias calendario contados a partir de la ultima
publicacion para solicitar las aclaraciones o formular las objeciones que deseen.

Articulo 243: Resolucion sobre objeciones

Vencido el término de treinta dias calendario a que se refiere el articulo anterior el
liquidador dictard una resolucién motivada en que resolvera las objeciones formuladas y
dispondra lo siguiente:

@ Los bienes que integran la masa de la liquidacion;

2 Los créditos que hayan sido aceptados y aquéllos que hayan sido rechazados,
indicando su naturaleza y su cuantia;

3 El orden de prelacion con que los créditos contra la masa seran pagados.

Del mismo modo, en cuaderno separado, el liquidador dictard una resolucién con la
lista de los bienes y los activos financieros excluidos de la masa de la liquidacion. Las cuentas de
custodia (y los activos financieros reflejados en ésta) estan expresamente excluidos de la masa de
la liquidacion, a no ser que esté en duda la cuenta de custodia por algun fraude o acto doloso
relacionado con la liquidacion o por la violacion de alguna ley, lo cual debera ser fundamentado
por el liquidador.

Las resoluciones de que trata este articulo deberén ser publicadas en un diario de
circulacion nacional por cinco dias habiles, y podran ser impugnadas ante la Sala Tercera de la
Corte Suprema de Justicia dentro de los tres dias habiles siguientes a la Gltima publicacion
mediante recurso de apelacion o por la via de incidente. La substanciacion se surtird ante el
liquidador, quien a su prudente arbitrio podra ordenar la acumulacion de todos o varios de los
incidentes o las apelaciones, segun sea el caso. Surtido el tramite, el liquidador enviara los
distintos cuadernos a la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia con el prop6sito de que las
impugnaciones sean decididas.
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El liquidador podra proceder a cancelar los créditos reconocidos en la resolucion que
no hayan sido impugnados, siempre que se dejen a salvo aquellos créditos que habiendo sido
rechazados hayan sido objeto de impugnacién.

Articulo 244: Masade laliquidacion

Integran la masa de la liquidacion todos los bienes y los derechos presentes y futuros
de la institucion registrada en liquidacian.

No forman parte de la masa de la liquidacion:

@ Los activos financieros de intermediarios en la medida en que dichos activos
financieros sean necesarios para satisfacer y respaldar todos los derechos
bursétiles que el intermediario haya reconocido en cuentas de custodia con
respecto a dichos activos financieros.

2 Los dineros remitidos a la institucion registrada en desarrollo de una
comisién, un mandato o un fideicomiso, siempre que haya prueba escrita de
la existencia del contrato en la fecha en que se decretd la liquidacion. Quedan
comprendidos en este numeral los fondos de cesantia, los fondos de pension
y de jubilacién y demas dineros que la institucion registrada administre.

3 En general, los titulos, los bienes o los activos identificables que, a pesar de
que se encuentren en poder de la institucion registrada, pertenezcan a otra
persona, lo que se debera demostrar con pruebas suficientes.

(@) Los bienes muebles o valores que mantenga la institucion registrada en
calidad de depositario o custodio.

El liquidador debera devolver a los inversionistas y los reclamantes los bienes y los
activos financieros que no forman parte de la masa, dentro de los treinta dias calendario
siguientes a la fecha en que quede ejecutoriada la resolucion de que trata el parrafo segundo del
articulo 236 anterior. A solicitud de un inversionista, el liquidador podra transferir la cuenta o
cuentas de custodia de éste a otra institucion registrada, junto con todos los activos financieros
gue la conforman, en cualquier momento durante el periodo sefialado. Dicha devolucién no
entrafia pronunciamiento alguno del liquidador sobre la titularidad de los bienes o los activos
financieros.

Articulo 245: Faltante de activos financieros en una institucion registrada

Si una institucion registrada en su caracter de intermediario no mantiene activos
financieros suficientes para satisfacer todos los derechos bursétiles reconocidos en las cuentas de
custodia a favor de sus tenedores indirectos, todos los activos financieros de dicha clase que tenga
la institucion registrada se excluirdn de la masa de liquidacion segun el articulo 179, y estaran a
disposicion de los tenedores indirectos a quienes el intermediario hubiese reconocido derechos
burséatiles en las cuentas de custodia. Los activos financieros excluidos seran distribuidos a
prorrata entre los tenedores indirectos para cada tipo de activo financiero registrado a nombre de
la institucion registrada. Cualquier faltante en activos financieros sera un reclamo del tenedor
indirecto contra la masa de liquidacion, el cual gozara de la prelacion establecida en este Decreto-
Ley.

Articulo 246: Continuacion del proceso liquidatorio

Si después de la terminacion de la liquidacion de una institucion registrada se tiene
conocimiento de la existencia de bienes o derechos de propiedad de dicha institucion registrada,
la Comision ordenara la continuacion del proceso liquidatorio con el fin de realizar tales activos y
pagar los pasivos insolutos.

Aguellas personas que se consideren afectadas por la resolucién podran impugnarla
mediante recurso de reconsideracion ante la Comisidn o por via de incidente ante la Sala Tercera
de la Corte Suprema de Justicia.
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Rescision de contratos

Desde la fecha en que quede ejecutoriada la resolucion mediante la cual se decrete la
liquidacion forzosa, todos los contratos de que sea parte la institucién registrada quedaran
rescindidos de pleno derecho, pero el liquidador quedara facultado para reafirmar cualquier
contrato antes de finalizar el proceso de liquidacion mediante una simple comunicacién escrita,
en cuyo caso se restituira el contrato en su totalidad segun los términos originales pactados entre

las partes.

Sin perjuicio de lo anterior, el liquidador notificard a los deudores de la institucién
registrada que dicha resoluciéon ha quedado ejecutoriada, y les solicitara que comparezcan a la
institucion registrada a cancelar sus obligaciones, para lo cual contaran con un término de dos
meses, transcurridos los cuales podran interponerse las gestiones liquidatorias que correspondan.

Articulo 248:

Deudas de la masa

Se reputan deudas de la masa:

)

(2)

)

(4)

(%)
(6)

Las que provengan de gastos judiciales o de operaciones extrajudiciales
incurridos en el interés comun de los acreedores para la comprobacion y la
liquidacion del activo y del pasivo de la liquidacion, para la administracion,
la conservacion y la realizacion de los bienes y los activos financieros de la
institucion registrada, y para la distribucion del precio que produzcan,
incluyendo los honorarios del liquidador, los salarios del personal que preste
sus servicios en la liquidacion y los gastos operativos de la institucion
registrada;

Todas las que resulten de actos o contratos legalmente ejecutados o
celebrados por el liquidador;

Las sumas que la institucion registrada deba devolver por haberse rescindido
alglin acto o contrato de la institucion registrada, y la indemnizacién debida
al poseedor de buena fe de las cosas que la liquidacién reivindique;

Las sumas que la institucion registrada deba devolver por razén de haberlas
recibido como precio por los activos financieros (incluyendo aquellos que
correspondan a las cuentas de custodia) y demds bienes ajenos que el
liguidador haya enajenado;

Los impuestos nacionales y los municipales corrientes;
Los créditos que se originen a favor de otras instituciones registradas como

resultado de la insuficiencia de fondos de la institucién registrada en la
liquidacion de transacciones ante una central de valores.

Las deudas de la masa deberan ser pagadas con prelacion sobre todo otro crédito de
la institucion registrada, salvo los créditos garantizados con prenda o hipoteca de que trata el
articulo 250 y el faltante de activos financieros en las cuentas de custodia.

Articulo 249:

Orden de prelacion

Salvo lo dispuesto en otros articulos de este Decreto-Ley, los créditos contra la masa
de la liquidacion seran pagados en el siguiente orden:

)
(2)
®3)

(4)

El faltante en las cuentas de custodia por incumplimiento del articulo 185.
Créditos de caracter laboral.

Créditos de la Caja de Seguro Social en concepto de cuotas obrero-patronales
de los empleados de la institucion registrada.

Créditos de caracter tributario con el Tesoro Nacional o los Municipios, asi
como tasas por servicios publicos que preste el Estado.
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(5) Las demas obligaciones y otros créditos.

Los créditos comprendidos dentro de cada una de las categorias anteriores se pagaran
a prorrata. Cada categoria excluye a las otras segun el orden establecido en el presente articulo
hasta donde alcancen los bienes de la institucion registrada.

No son aplicables a las instituciones registradas las preferencias o prelaciones
establecidas por leyes especiales.

Articulo 250: Créditos garantizados con prenda o hipoteca

Sujeto a lo establecido en este Decreto-Ley, los créditos o derechos garantizados con
prenda o hipoteca gozaran de preferencia sobre cualesquiera otros créditos respecto de los bienes
gravados, hasta donde alcance su valor, siempre y cuando estos gravamenes no hayan sido
creados en violacion del articulo 186 de este Decreto-Ley. Los acreedores podran presentar
dichos créditos o derechos en la liquidacion o exigirlos por separado mediante el proceso
ejecutivo correspondiente.

Articulo 251: Liquidacion de activos

El liquidador gestionard la enajenacion y la realizacion de todos los bienes, los
activos financieros, los derechos y los demas activos de la institucion registrada en las
condiciones mas ventajosas posibles, de conformidad con las siguientes reglas:

1) Tratdndose de muebles o inmuebles, derechos u otros bienes cuyo valor sea
menor de veinte mil Balboas (B/.20,000.00), el liquidador podra venderlos
por un valor que no podra ser inferior a aquél que resulte de un avallo
practicado por uno o dos peritos idéneos independientes. El liquidador
determinara, segun las circunstancias, si el avalio a que se refiere este
numeral habra de ser efectuado por uno o dos peritos. En aquellos casos de
valores que se negocian en un mercado de valores no serd necesario cumplir
con el avalto antes mencionado.

2 Tratdndose de bienes muebles o inmuebles, derechos u otros bienes cuyo
valor exceda de veinte mil Balboas (B/20,000.00), el liquidador podra
venderlos mediante subasta privada, siguiendo al efecto el procedimiento de
remate o venta judicial contemplado en los articulos 1732 y siguientes del
Cadigo Judicial, en la medida en que sean aplicables. En aquellos casos de
valores que se negocian en un mercado de valores no seré necesario observar
el procedimiento de subasta y podran ser vendidos a través del mercado de
valores.

3 Tratandose de créditos hipotecarios, prendarios o de cualquier otra
naturaleza, se confiere a la Comision jurisdiccion coactiva para la ejecucion
de dichos créditos aplicando para ello las normas sobre procesos ejecutivos
contenidas en el Cédigo Judicial. La Comision podra delegar sus atribuciones
en uno de sus funcionarios para que actle como Juez Ejecutor siempre que
sea abogado idoneo.

Lo anterior es sin perjuicio de la facultad del liquidador de ceder los créditos a otras
instituciones registradas o bancarias.

Articulo 252: Arrendamiento financiero
En relacion con aquellos bienes arrendados por la institucién registrada conforme a
un contrato de arrendamiento financiero de bienes muebles, se observara lo dispuesto en la Ley 7
de 1990 y en el Decreto Ejecutivo 76 de 1996.
Articulo 253: Disolucién de la institucion registrada

Concluida la liquidacién, la Comisién procederd a decretar la disolucion de la
institucion registrada, y enviara el oficio correspondiente al Registro Pablico.
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Articulo 254: Medidas cautelares o embargos

Los bienes de una institucion registrada en liquidacion no son susceptibles de
medidas cautelares ni de embargos que estén fundados en un derecho real.

Articulo 255: Apelacion ante la Comision

Las resoluciones que dicte el liquidador que no sean susceptibles de ser impugnadas
ante la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia seran apelables ante la Comisién.

Articulo 256: Improcedenciade la quiebra

No se podré solicitar la declaratoria de quiebra de las instituciones registradas. Sin
embargo, a la liquidacién forzosa se aplicaran con caracter supletorio las normas del Cédigo
Civil, del Cddigo de Comercio y del Cddigo Judicial en lo que no sean incompatibles con las
disposiciones de este Decreto-Ley.

No obstante lo anterior, tan pronto como la Comision considere que se configuran los
supuestos de la quiebra culposa o fraudulenta de que trata el Cédigo de Comercio, remitira al
Ministerio Publico copia de la actuacion pertinente para los efectos penales que correspondan.

TITULO XV

DEL PROCEDIMIENTO ADMINISTRATIVO PARA LA ADOPCION DE ACUERDOS

Articulo 257: Auviso de acuerdos propuestos por la Comision

Cuando la Comision contemple adoptar, reformar o revocar un acuerdo, 0
recomendar al Organo Ejecutivo la adopcion, la reforma o la revocacion de un Decreto Ejecutivo
gue reglamente la presente Ley, debera publicar un aviso convocando a un proceso de consulta
publica en dos diarios de circulacién nacional con no menos de quince dias de antelacion de la
fecha en que se propone adoptar dicho acuerdo o hacer dicha recomendacion, y deberd ademas
enviar dicho aviso dentro del plazo antes sefialado a las organizaciones autorreguladas registradas
en la Comisidn. Dicho aviso incluird por lo menos:

@ Una declaracién general de la naturaleza de la accion que se contempla
adoptar, un resumen de los principales términos de dicha acci6n y una
explicacion de las razones que motivan dicha accion.

2 El fundamento legal en que se basa la accidn que se contempla adoptar.

3 Una indicacion de que cualquier persona interesada podra obtener una copia
del texto de la accion propuesta en la Comisidn, al costo.

4) El nombre y la direccion del funcionario de la Comision a quien se deban
enviar los comentarios, el plazo dentro del cual éstos seran recibidos (que no
debe se menor de quince dias a partir de la publicacion del aviso) y la fecha,
la hora y el lugar en que se celebrard una audiencia publica para la
consideracion de la accion propuesta, en aquellos casos en que la Comision
considere apropiado la celebracion de tal audiencia.

Articulo 258: Oportunidad para hacer comentarios
Toda persona interesada podra presentar a la Comision por escrito comentarios,

memorandos y propuestas sobre la accion que la Comisién contempla adoptar y tendré derecho a
ser oida en audiencia publica en caso de que la Comisidn decida celebrar una.
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Articulo 259: Adopcion de la accién

Cumplido el plazo para la presentacion de comentarios y luego de dar la debida
consideracion a los comentarios recibidos, la Comisién podra adoptar la accion contemplada, con
aquellas modificaciones que considere apropiadas, siempre que la accion que se adopte no sea
significativamente distinta ni imponga ma&s restricciones que las que contemplaba la accion
sometida a consulta publica. Si ésta viene a ser significativamente distinta 0 a imponer mas
restricciones, la Comision deberd volver a someter la accién al proceso de consulta publica
contemplado en este Titulo.

Articulo 260: Exencion

Las disposiciones de este Titulo no seran aplicables a las acciones que concedan una
exencion o eliminen una restriccion, ni a las opiniones que dicte la Comision sobre este Decreto-
Ley y sus reglamentos.

Articulo 261: Procedimiento en casos de urgencia

La Comision podra adoptar acuerdos en situaciones de urgencia que impliquen un
peligro para el pablico inversionista, y que requieran accion inmediata, sin tener que cumplir con
lo dispuesto en los articulos anteriores. En dicho caso, la Comision podra adoptar Unicamente
aquellos acuerdos que sean necesarios para prevenir, evitar o minimizar dicho peligro.

Después de dictar un acuerdo con arreglo a este articulo, la Comision sometera el
acuerdo adoptado al proceso de consulta publica de que trata este Titulo.

Articulo 262: Audiencia plblica

Todas las audiencias que se celebren conforme a lo dispuesto en este Titulo seran
publicas y seran presididas por uno o mas Comisionados. La Comision llevard actas de lo
acontecido en dichas audiencias.

La Comision podra regular por acuerdo los procedimientos a seguir en una audiencia
para asegurar el orden de las reuniones y la presentacion de los comentarios del pablico.

TITULO XVI

DE LAS INSPECCIONES Y CONFIDENCIALIDAD DE LA INFORMACION

Articulo 263: Investigaciones®

Cuando en ejercicio de las atribuciones contempladas en los numerales 6 y 8 del
articulo 8 de este Decreto Ley, la Comision tenga razones fundadas para creer que se ha dado o
pueda darse una violacion a este Decreto Ley o sus reglamentos, podra recabar de las personas
registradas, sujetas a reporte o a fiscalizacion de la Comisién, toda la informacién, ya sea
documental o mediante declaraciones que estime necesaria sobre las materias objeto de este
Decreto Ley y sus reglamentos.

Para la obtencién de las mencionadas informaciones o documentos, o para confirmar
su veracidad, la Comision podra realizar el examen de éstos, exigir la exhibicion de libros de
contabilidad y de documentos, registros y correspondencia que justifiquen cada asiento o cuenta,
asi como examinar las actas y demas documentos que contengan las decisiones de la sociedad. La
facultad examinadora se extiende a cualquier subsidiaria de la sociedad o a cualquier afiliada
sobre la cual la sociedad registrada o sujeta a reporte ejerza control segin se define en este
Decreto Ley. Las personas registradas o sujetas a reporte quedan obligadas a poner a disposicion
de la Comision los libros, registros y documentos que le fueran requeridos, sea cual fuere su

& Modificado por el Articulo 9 de la Ley No. 45 de 4 de junio de 2003, publicada en la Gaceta Oficial No. 24,818 de
9 de junio de 2003.
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soporte y que ésta considere necesarios, incluidos los programas informaticos y los archivos
magnéticos, opticos o de cualquier otra clase.

La Comisién podra, cuando sea necesario y relevante a dichas investigaciones,
compeler a cualquier persona a que presente los documentos o la informacién, o rinda
declaraciones juradas ante ella. Si la persona no presenta los documentos o la informacién, o no
rinde las declaraciones requeridas por la Comision, o lo hace en forma evasiva o incompleta, la
Comision podré solicitar a los tribunales de justicia que ordenen a dicha persona comparecer ante
ella'y cumplir con lo requerido. La renuencia a dar cumplimiento a lo ordenado por el Tribunal se
tendré por desacato.

Articulo 264: Inspecciones ordinarias

La Comision podra realizar inspecciones periddicas a las organizaciones
autorreguladas, a los miembros de organizaciones autorreguladas, a las casas de valores, a los
administradores de inversion y a cualquier otra persona a la cual le hubiese otorgado una licencia
con el fin de fiscalizar que dichas personas cumplan debidamente las disposiciones de este
Decreto-Ley y de sus reglamentos.

La Comision podra solicitar asistencia a la Superintendencia de Bancos en la
inspeccion en materia bursatil de las personas descritas en el parrafo anterior que por tener
licencia bancaria estén ademas sujetas a la inspeccion y fiscalizacién de la Superintendencia de
Bancos. En estos casos, la Comision podra intercambiar informacion confidencial sobre dichas
personas con la Superintendencia de Bancos, y ésta y su personal quedaran obligados a mantener
reserva sobre dicha informacién de conformidad con el presente Decreto-Ley.

Articulo 265: Diligencia exhibitoria (DEROGADO) °

Mediante resolucion de Comisionados la Comision podra solicitar a los tribunales
de justicia que ordenen una diligencia exhibitoria, sin previo aviso, de los libros, registros y
deméas documentos de una persona registrada en la Comisién, o sujeta a este Decreto-Ley,
cuando la Comision tenga razones fundadas para creer que se ha dado o esta por darse una
violacion de este Decreto-Ley o sus reglamentos.

Los tribunales concederan dicha solicitud de diligencia exhibitoria en forma
expedita cuando sea necesaria para evitar dafios graves e inminentes al publico inversionista o
para evitar la destruccion o la pérdida de informacién o documentacion relacionada con la
violacién de este Decreto-Ley o sus reglamentos.

La resolucién que ordene la diligencia exhibitoria contendra en detalle la razén por
la cual la Comisién ha solicitado dicha diligencia, las disposiciones legales o reglamentarias que
se presumen violadas, los libros, los registros y los documentos que se desea examinar y los
nombres de los funcionarios de la Comisién que vayan a llevar a cabo la diligencia. La
diligencia exhibitoria debera ser practicada por el juez con la asistencia y la participacion de los
funcionarios de la Comision. Las diligencias exhibitorias solicitadas por la Comisién no estaran
sujetas a caucion.

La Comision se limitara a examinar los libros, los registros y los documentos que
sean necesarios para cumplir con los objetivos contenidos en la resolucion que ordena la
diligencia exhibitoria. La Comision podréa solicitar copias de dichos libros, de dichos registros y
de dichos documentos.

Articulo 266: Ejercicio de Actividades sin licencia y suspension *°

Siempre que la Comision tenga conocimiento o razones fundadas para creer que una
persona natural o juridica esté ejerciendo actividades de intermediacidn o captacién de fondos, sin
la licencia o autorizacién necesaria expedida por ella, quedara facultada para examinar sus libros,
cuentas y documentos a fin de determinar tal hecho. Toda negativa se considerard como
presuncion del hecho de ejercer actividades de intermediacion o captacion sin licencia o
autorizacion, segun fuera el caso.

° Derogado por el Articulo 11 de la Ley No. 45 de 4 de junio de 2003, publicada en la Gaceta Oficial No. 24,818 de
9 de junio de 2003.

19 Modificado por el Articulo 10 de la Ley No. 45 de 4 de junio de 2003, publicada en la Gaceta Oficial No. 24,818
de 9 de junio de 2003.
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Si fuere necesario, la Comision podré intervenir los establecimientos en donde se
presuma la realizacién de actividades de intermediacion o de captacion de fondos sin licencia o
autorizacion, y si comprobare tal hecho, debera ordenar su cierre, para lo cual podra contar con el
auxilio de la Fuerza Publica.

Mediante resolucion de comisionados, la Comision podra ordenar la suspension de
cualquier acto, practica o transaccion, incluyendo la negociacién de valores, cuando tenga
razones fundadas para creer que dicho acto, dicha préactica o dicha transaccion viola este Decreto-
Ley o sus reglamentos.

Si la persona a quien la Comision ordene suspender un acto, una practica o una
transaccion no lo suspende, la Comisién podré solicitar a los tribunales de justicia que ordenen a
dicha persona acatar la orden de suspension dictada por ella. La renuencia a dar cumplimiento a
lo ordenado por el Tribunal se tendra por desacato.

Articulo 267: Accesoa informaciony confidencialidad

Toda informacion y todo documento que se presenten a la Comision, 0 que ésta
obtenga, seran de caracter pablico y podran ser examinados por el pablico, a menos que:

@ Se trate de secretos industriales o comerciales, tales como patentes, formulas
u otros, o informacion del negocio o sus finanzas cuya confidencialidad esté
protegida por ley y que no se requiera que se hagan publicos para cumplir
con los fines de este Decreto-Ley.

2 Hayan sido obtenidos por la Comisidn en una investigacion, una inspeccion o
una diligencia exhibitoria relativa a una violacién de este Decreto-Ley o sus
reglamentos; no obstante, la Comision podra presentar dicha informacion y
dichos documentos ante tribunales de justicia en un proceso colectivo de
clase o al Ministerio Publico en caso de que tenga razones fundadas para
creer que se ha producido una violacién de la ley penal, pero las instituciones
que reciban dicha informacién o dichos documentos quedaran obligadas a
mantener reserva sobre ellos.

3 A solicitud de parte interesada, la Comisién haya acordado mantenerlo en
reserva, porque existen razones justificadas para ello y porque la divulgacion
de dicha informacién o dicho documento no es esencial para proteger los
intereses del publico inversionista.

(@) Se trate de informacién o documentos que la Comisién mediante acuerdo
dictamine que deban mantenerse bajo reserva.

La Comision tomara las medidas necesarias para preservar la confidencialidad de
toda informacién y todo documento que deban ser mantenidos en reserva de conformidad con
este articulo.

La Comision deberd revelar informacion que le sea requerida por una autoridad
competente de la RepUblica de Panaméa de conformidad con la ley.

Articulo 268: Usoindebido de informacion

Ningun Comisionado, funcionario o consultor externo de la Comisién, o director,
dignatario o empleado de una organizacién autorregulada podra usar para beneficio propio la
informacion presentada a la Comision o a la organizacién autorregulada, ni la que haya sido
obtenida por éstas, segln fuese el caso, si dicha informacién no es de caracter publico. Tampoco
podran dichas personas negociar valores registrados haciendo uso de informacion presentada a la
Comision o a la organizacién autorregulada, u obtenida por éstas, segun fuese el caso, aun cuando
dicha informacion sea de caracter publico, si no ha transcurrido tiempo suficiente para que ésta
sea asimilada por el mercado de valores.
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TITULO XVII

DE LOS ASPECTOS FISCALES

Articulo 269: Impuesto sobre la renta con respecto a ganancias de capital

Para los efectos del impuesto sobre la renta, del impuesto sobre dividendos y del
impuesto complementario, no se consideraran gravables las ganancias ni deducibles las pérdidas
que dimanen de la enajenacién de valores emitidos o garantizados por el Estado.

Igual tratamiento tendran las ganancias y las pérdidas provenientes de la enajenacion
de valores registrados en la Comision, siempre que dicha enajenacion se dé:

@ A través de una bolsa de valores u otro mercado organizado; o

2 Como resultado de la aceptacion de una oferta publica de compra de
valores(DEROGADO); o

3 Como resultado de una fusién, una consolidacién o una reorganizacién
corporativa, siempre que en reemplazo de sus acciones, el accionista reciba
Unicamente otras acciones en la entidad subsistente o en una afiliada de ésta.
No obstante, la entidad subsistente podra pagar a sus accionistas hasta uno
por ciento (1%) del valor de las acciones recibidas por dichos accionistas en
dinero y otros bienes con la finalidad de evitar fraccionamiento de acciones.

En el caso de que una persona disponga de valores que hubiese recibido como
resultado de las enajenaciones descritas en los numerales 2 y 3 anteriores, se tomara el promedio
ponderado del precio pagado por dicha persona para adquirir los valores dados en canje, como el
costo de dichos valores, para los efectos de calcular el impuesto sobre la renta, de causarse éste.

Articulo 270: Impuesto sobre la renta con respecto a intereses

Los intereses que se paguen o acrediten sobre valores registrados en la Comision
causaran impuesto sobre la renta a base de una tasa Unica del cinco por ciento, que debera ser
retenido por la persona que pague o acredite tales intereses. Estas rentas no se consideraran parte
de las rentas brutas de los contribuyentes, quienes no quedan obligados a incluirlas en su
declaracion de rentas.

Las sumas retenidas deberan ingresar al Tesoro Nacional dentro de los treinta dias
siguientes a la fecha de pago o acreditamiento, junto con una declaracién jurada en formularios
gue suministrara el Ministerio Economia y Finanzas. El incumplimiento de estas obligaciones se
sancionara conforme lo ordena el Cédigo Fiscal.

No obstante lo establecido en los parrafos anteriores, estaran exentos del impuesto
sobre la renta los intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados
en la Comisién y que, ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado
organizado.

La compra de valores registrados en la Comisién por suscriptores no concluye el
proceso de colocacion de dichos valores y, por lo tanto, la exencién fiscal contemplada en el
parrafo anterior no se vera afectada por dicha compra, y las personas que posteriormente les
compren dichos valores a dichos suscriptores a través de una bolsa de valores u otro mercado
organizado gozaran de los mencionados beneficios fiscales.

1 Derogado por el Articulo 83 de la Ley No. 6 de 2 de febrero de 2005, publicada en la Gaceta Oficial No. 25,232
de 3 de febrero de 2005.

Por medio del articulo 2 de la Ley No. 18 de 19 de junio de 2006 publicada en Gaceta Oficial No. 25,570 de 20 de
junio de 2006 se modificd el literal e del Articulo 701 del Cédigo Fiscal aplicable para efectos del computo del
impuesto sobre la renta en los casos de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores, como resultado de la
aceptacion de la oferta pablica de compra de acciones, conforme a lo establecido en el Decreto Ley 1 de 8 de julio
de 1999.
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Articulo 271: Exoneracion del impuesto de timbre

A partir del primero de enero del afio dos mil, no causaran impuesto de timbre los
valores registrados en la Comisién, asi como tampoco ningun contrato, convenio ni otros
documentos relacionados en cualquier forma con dichos valores o su emision, su suscripcion, su
venta, su pago, su traspaso, su canje o su redencion.

TITULO XVIII
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 272: Titulos del Estado

El Estado y las entidades auténomas, semiautobnomas y de capital mixto podran
emitir y colocar valores a descuento de su valor nominal.

Los titulos emitidos por el Estado y las entidades autdnomas, semiauténomas y de
capital mixto podran ser reposeidos de conformidad con el procedimiento establecido en el
Cadigo Judicial. Sin embargo, el Estado y las entidades autonomas y semiauténomas no tendran
obligacion de reponer titulos que hayan sido emitidos al portador.

El Estado y las entidades auténomas, semiautonomas y de capital mixto podran
emitir valores representados por titulos o desmaterializados, y dichos valores podran ser
depositados en centrales de valores.

Los contratos de empréstitos y de emisiones de valores internacionales que celebre el
Estado y sus entidades auténomas, semiauténomas y de capital mixto podran estar sujetos a leyes
extranjeras y a cortes extranjeras, aun cuando dichos contratos sean firmados, otorgados y
refrendados dentro del territorio nacional.

Articulo 273: Reformaal articulo 58 de la Ley 56 de 1995

El numeral 5 de la Ley 56 de 1995, reformada por el Decreto-Ley 7 de 1997, quedara

“Articulo 58....

(5). Los de empréstitos y los relacionados con la
emision, la colocacion, la redencién, el canje o la renegociacion de
valores debidamente autorizados."

Articulo 274: Reformaal articulo 2 de la Ley 10 de 1993
El articulo 2 de la Ley 10 de 1993 quedara asi:

"Articulo 2: Las cuotas o contribuciones hechas a planes
o fondos para pagar jubilaciones, pensiones y otros beneficios
similares a los empleados del contribuyente o en beneficio propio del
contribuyente, cuando éste sea persona natural, seran deducibles para
los efectos de la determinacion de la renta gravable. Estos planes
seran voluntarios y complementarios, si fuera el caso, de los
beneficios que concede el sistema del Seguro Social."

Articulo 275: Reformaal articulo 4 de la Ley 10 de 1993

El articulo 4 de la Ley 10 de 1993 quedara asi:
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"Articulo 4: Los planes deberan ser emitidos y
administrados por bancos de licencia general, incluyendo al Banco
Nacional de Panamd, por compafiias de seguros autorizadas para
operar en el pais, por fideicomisos constituidos de conformidad con las
leyes de la Republica de Panamé que sean administrados por empresas
con licencia fiduciaria expedida por la Superintendencia de Bancos o
por administradores de inversion registrados en la Comision Nacional
de Valores. En caso de que los planes sean emitidos y administrados
por los bancos, por las compafiias de seguros o por los fideicomisos
antes indicados, dichas personas deberdn tener licencia de
administrador de inversiones expedida por la Comision Nacional de
Valores. Los planes a que se refiere esta ley seran regulados y
fiscalizados por la Comision Nacional de Valores."

Articulo 276: Reformaal articulo 5 de la Ley 10 de 1993
El articulo 5 de la Ley 10 de 1993 quedara asi:

"Articulo 5: Los planes a que se refiere esta ley pueden ser
individuales o colectivos, contributivos o no contributivos y de
contribucién definida. Estos planes requieren un minimo de diez (10)
afios de cotizacion para hacer retiros voluntarios de los fondos del plan,
salvo que se trate de beneficiarios que ingresen a un plan después de
haber cumplido cincuenta y cinco (55) afios de edad, o que lleguen a
dicha edad habiendo previamente ingresado a dicho plan, en cuyo caso
el periodo podra ser reducido hasta un minimo de cinco (5) afios. No
obstante lo anterior, se podran hacer retiros del plan por causa de
muerte, incapacidad, urgencias médicas, catastrofes personales, grave
situacion financiera u otras circunstancias similares, segin se
establezca en el plan. Estos retiros no estaran sujetos a penalizacion.

Articulo 277: Reformaal articulo 8 de la Ley 10 de 1993
El articulo 8 de la Ley 10 de 1993 quedard asi:

"Articulo 8: Los fondos captados por los planes deberan
ser invertidos por su administrador de inversiones de conformidad con
los objetivos y las politicas de inversién establecidos en los términos
del plan e indicados en el prospecto. La Comision Nacional de Valores
podra mediante acuerdo dictar parametros de inversidn para asegurar
gue los objetivos y las politicas de inversién de los planes son
consonos con los objetivos y los fines de planes de jubilacion y
pension."

Articulo 278: Reforma al articulo 11 de la Ley 10 de 1993.
El articulo 11 de la Ley 10 de 1993 quedara asi:

"Articulo 11: La administracién de los planes a que se
refiere esta ley y los fondos en ellos depositados podran ser transferidos
por el beneficiario a cualquier otra institucion, siempre y cuando se
notifique con un plazo no menor de treinta (30) dias ni mayor de sesenta
(60) dias calendarios, segun se establezca en el contrato. Los contratos
no podran establecer penalidad por la transferencia de los fondos o de la
cuenta a otra institucion."

Articulo 279: Fiscalizacion de ciertos administradores de inversion

La Comision establecerda mediante acuerdo, ya sea independientemente o en
cooperacion con el Consejo de Administracion, las normas y los procedimientos para fiscalizar
las actividades de los administradores de inversién que manejen fondos del sistema de ahorro y
capitalizacion de pensiones de los servidores publicos creado por la Ley 8 de 1997.
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Articulo 280: Ley29de 1996

Las disposiciones contenidas en el Titulo Il de la Ley 29 de 1996 no seran aplicables
a los contratos ni a las transacciones que tengan que ver con valores registrados, ni a las personas
registradas en la Comision en relacion con sus operaciones bursatiles. Las disposiciones del
Titulo I de la Ley 29 de 1996, si le seran aplicadas a las personas sujetas a la fiscalizacion de la
Comision de Libre Competencias y Asuntos del Consumidor.

Articulo 281: Articulo 1639 del Cédigo Judicial
Adicionase el numeral 17 del articulo 1639 del Codigo Judicial, asi:
“Articulo 1639......

(17) Las certificaciones que expida el emisor o su
representante en relacion con los derechos que una persona tenga
sobre valores representados por medio de anotaciones en cuenta,
y las que expida un intermediario en relacién con los derechos
bursatiles que hubiese reconocido sobre activos financieros en
cuentas de custodia.”

Articulo 282: Idioma

Todo documento que se presente a la Comision y no esté escrito en idioma espafiol
debera estar acompafiado de su correspondiente traduccién al espafiol hecha por un intérprete
publico autorizado. No obstante, los prospectos, los estados financieros, los materiales
publicitarios, los contratos bursatiles y los demdas contratos, convenios, comunicaciones,
informes, estados de cuenta u otros documentos relacionados en cualquier forma con valores
registrados o con personas registradas o bajo la fiscalizacion de la Comision podran ser enviados
a inversionistas o ser otorgados o constar en cualquier idioma.

Articulo 283: Reglamentacion

El Organo Ejecutivo, a través del Ministerio de Economia y Finanzas, podra
reglamentar las disposiciones del presente Decreto-Ley.

Articulo 284: Entradaen vigencia

Este Decreto-Ley entrara en vigencia en cuatro meses a partir de su promulgacion,
salvo el Titulo Il el cual entrard4 en vigencia treinta dias a partir de la promulgacion de este
Decreto-Ley.

No obstante, el Organo Ejecutivo podra aplazar la entrada en vigencia de una o méas
disposiciones de este Decreto-Ley hasta doce meses después de su promulgacién, de estimarlo
necesario para su debida reglamentacion.

Las personas que en la fecha de promulgacién del presente Decreto-Ley estuviesen
ejerciendo el negocio de casa de valores, de asesor de inversiones, de administrador de
inversiones, de custodio, de bolsa de valores o de central de valores, de miembros de una
organizacion autorregulada, o desempefiando los cargos de corredor de valores, analista o
ejecutivo principal podran continuar ejerciendo dicho negocio o desempefiando dicho cargo hasta
seis meses después de la fecha de entrada en vigencia de las disposiciones de este Decreto-Ley y
de sus reglamentos que se refieren al otorgamiento de las licencias requeridas para el ejercicio de
dichos negocios, dentro de cuyo plazo dichas personas deberan obtener las nuevas licencias
correspondientes.

La Comision reconocerd los registros de los valores que a la fecha de entrada en
vigencia de este Decreto-Ley estén registrados en la Comisidn, pero en lo sucesivo dichos valores
quedaran sujetos a los preceptos de este Decreto-Ley.

Las personas que en la fecha de la promulgacién del presente Decreto-Ley hubiesen
iniciado tramites de registro o solicitudes de licencia ante la Comisidn concluirdn dichos tramites
o solicitudes sobre la base de las leyes y los reglamentos vigentes antes de la promulgacion del
presente Decreto-Ley.
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Articulo 285: Articulo derogatorio

Este Decreto-Ley deroga los Titulos I, Il, 1ll, IV y las Disposiciones Generales del
Decreto de Gabinete 247 de 1970, el Capitulo I del Titulo VI del Libro I del Cédigo de Comercio,
los articulos 22, 23, 25, 26 y 30 del Decreto-Ley 5 de 1997, el Decreto de Gabinete 27 de 1996, la
Ley 4 de 1935, los articulos 1, 9, 12, 13y 14 de la Ley 10 de 1993 y el ordinal 3y los dltimos dos
parrafos del articulo 1662 del Codigo Civil; adiciona un numeral al articulo 1639 del Cédigo
Judicial; modifica el Decreto 45 de 1977, los articulos 2, 4, 5, 8 y 11 de la Ley 10 de 1993 y el
articulo 58 de la Ley 56 de 1995; y deroga toda disposicion que le sea contraria.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE

Dado en la ciudad de Panama a los ocho

(_8) dias del mes de julio de mil
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