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Que establece el sistema de coordinacion y cooperacion inferinstitucional entre los entes de

fiscalizacion financiera, crea la Superintendencia del Mercado de Valores, reforma cl

Decreto Ley 1 de 1999 y la Ley 10 de 1993 v dicta otras disposicioncs

LA ASAMBLEA NACIONAL
DECRETA:

Titule 1
Sistemas de Coordinacion vy Cooperacion Interinstitucional

Capitulo |
Entes de Fiscalizacion Financiera

Articalo 1. Coordinacidn v cooperacion interinstitucional. Los entes de fiscalizacion financiera,

en ¢l gjercicio de sus funciones, intercambiaran informacion y se coordinaran mutuamente para

propiciar politicas de regulacion y asegurar una efectiva supervisién del mercado {inancicro.

Para efectos de cumplir con este objetivo, los entes de fiscalizacion financiera procuraran

realizar lo siguiente:

1,

Homologar criterios ¥ procedimientos generales en materia de regulacion, supervision,
vigilancia y control de los proveedores de servicios financieros y, principalmente, de los
grupos financieros, acordes con ios estandares internacionales.

Intercambiar informacion de proyectos de acuerdos reglamentarios, de los planes de
supervisidn y los resultados de estos, asf como de los procedimientos administrativos
iniciados conira entidades que pertenecen & grupos financieros con presencia en el sector
del regulador respectivo.

Realizar consultas durante el tramite de aprobacién o de cancelacién de licencias y el
tramite de aprobacién de eventos societarios (fusion, adquisicion, escision), cuando estos
afecten entidades de un grupo financiero con presencia en ¢l sector del regulador
respective.  Los entes de fiscalizacion financiera determinardn los casos en fos que se
requerird realizar estas consultas. Ll periodo de consultas en ningtn case afectard ¢l
tramite especifico establecido por'cada ente fiscalizador.

Coordinar el establecimiento de planes de atencion de crisis, de supervision y de
investigacion administrativa conjuntas de grupos financieros.

Recomendar lineamientos ¥ requisiios minimos con respecto a los auditores externos que
efectien trabajos de auditoria a los entes reguiados del sector financiero, en coordinacion
com la Junta Téenica de Contabilidad.

Proponer criterios uniformes minimos para la aceptacidn de las agencias calificadoras de
riesgo, de los proveedores de precios y de los cuslodios de valores, que ofrezcan sus

servicios a los proveedores de servicios financieros bajo su supervision y fiscalizacion.
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7. Establecer mecanismos de coordinacion para el intercambio de personal entre los entes de
fiscalizacion financicra y el establecimienlo de personal de cardeter comun, en atencién a
la especialidad requerida en determinados casos.

8. Organizar programas de capacitacion que involucren al personal de los distintos entes de
fiscalizacién financiera.

9. Recomendar cualquiera ofra accion que, de conlormidad con los mejores intereses del
sector fimanciero nacional, requiera que se dé un intercambio de informacién o

coordinacion enire los entes de fiscalizacion financiera.

Articulo 2. Requerimiente de desarrollo de Jos sistemas de cooperacion v coordinacion

interinstitucional. Los entes de fiscalizacidn financiera, con el proposito de hacer efectivo el
intercambio de informacion y méfedos de coordinacion entre s, acordarén previamente cdmo

desarrollaran entre si estos objetivos,

Articule 3. Intercambic de informacion. Los entes de (scalizacion financiera podréan

intercambiar informacidn entre si para propositos de regulacion, supervision, fiscalizacion,
vigilancia y control mediante acuerdos bifaterales de intercambio de informacién que celebren

entre ellos, fundamentados en principios de reciprocidad y confidencialidad.

Capitulo I1
Conscjo de Coordinacion Financiera

Articulo 4. Consejo de Coordinacion Financiera. Se erea el Conseio de Coordinacion Financiera,

en adelante el Consejo, cuyo objetivo fundamenial serd velar por una coordinacion efectiva
entre los reguladores financieros, como un medio de coadyuvar a una regulacidn y supervision
adecuadas del sector financiero.

El Consejo estard integrado por:

1. El superintendente de Bancos, quien lo presidira,

2. El superintendente del Mercado de Valores.

3. Ll superintendente de Seguros y Reaseguros de Panamd.

4. Bl director cjecutivo del Ingtituto Panamefio Autdénomo Cooperativo.

5. El director ejecutivo del Sistema de Aherro v Capitalizacion de Pensiones de los
Servideres Publicos.

6. El direclor nacional de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias.

Los miembros del Consejo tendran derecho a voz v voto. También participaran de las
reuniones del Conseio, con derecho a voz, el director de la Unidad de Analisis Financiero para
la Prevencién del Blanqueo de Capitales y el Financiamiento del Terrerismo y ef presidente de la

Junta Técnica de Contabilidad.
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Los miembros det Consejo no podréan delegar en ninguna persona su paticipacion en el
Consejo, salvo ¢n los casos de ausencias temporales del cargo, en los que serén representados
por quienes, de conformidad con ia ley que los regula, deban asumir a representacion {egal. In
1os casos en que la legislacion correspondiente al ente de fiscalizacidn financiera no le establezca
el respectivo suplente, la entidad nominadora deberd hacer la designacion por resolucion.

En los casos de ausencias temporales del superintendente de Bancos, asumira la
presidencia del Conscjo quien esté designado como superintendente de Bancos interino.

En caso de que la legistacion nacional cree nuevos entes de fiscalizacion financiera, el
Organo Ejecutivo, mediante deereto cjecutive, podra incorporar la integracion de estos al

Consejo.

Articuto 5. Formalizacion de las decisiones del Consejo. Las decisiones del Consejo que
impliguen acciones sobre intercambio de informacion y coordinacion entre entes de fiscalizacion
financiera, entre otros clementos dentro del dmbito de acciones previstas en el articule 1, serédn
formalizadas previamente a través de memorandos de entendimiento, los cuales deberdn ser
sometidos por cada miembro del Consejo ante ias respectivas juntas directivas del ente de
fiscalizacién financiera que representan o, en su caso, a la instancia administrativa respectiva
para su aprobacion y adopeion a través de los mecanismes juridicos que correspondan.

En todo caso, los memorandos de entendimiente deberdn preservar la independencia
operacional de cada ente de fiscalizacion financiera, la confidenciaiidad de ia informacion v

cualquier ofro aspecto consono con los principios internacionales.

Articulo 6. Sccretarfa Técaica del Consejo. T Conseio contard con una secretaria técnica

adscrita al despacho del superintendente de Bancos.
La Junta Directiva de la Superintendencia de Bancos asignard el presupuesto y dictard las
normas administrativas necesarias para ¢l cumplimicnto de las funciones de ta secretaria téenica.
Fl superintendente de Bancos tendrd la facultad de designar at secretario téenico, sijeto a

ratificacion del Consejo.

Articalo 7. Reuniones del Consejo, El Consejo realizard reuniones ordinarias cada dos meses,

pero podrdn convecarse reuniones extraordinarias las veces que sca necesario para tratar temas
de urgencia notoria, por solicitud det Organe Ejecutivo o del presidente del Consejo o de alguno
de sus miembros. En tal caso, los miembros estardn en la obligacion de participar en las
reuniones.

En los casos en que el Org:mo Ejecutivo solicite al Consejo reunirse, se contard con ka
participacion de una representacion del Organo Fjecutivo, concediéndosele cortesia de sala, a fin

de plantear las situaciones que dieran objeto a la reunion asi convocada.

i 3
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Articulo 8. Quorum de asistencia y yofacion. Para gue una reunitn del Conscio sea valida, el
quorum de asistencia necesario es de por lo menos cuatro de sus miembros. En caso de no
lograrse consensos, el tema serd tratado en una segunda convocatoria para dicha reunién, en la
gue se omarin las decisiones del asunto va antes revisado, para lo cual bastard ¢l voto de la
mayoria simple. En los casos de empale en csta segunda convocatoria, el presidente tendri
derecho a un voto adicional.

La ausencia del principal o de su representante no serd motivo para que no se traten ante
gl Consejo temas propios de la actividad regulada por la enlidad cuyo representante no esté

presen{e en una determinada reunion.

Articuio 9. Funciones del Conscjo. Son funciones del Conscio:

L. Formular las propuestas de memorandes de entendimiento de intercambios de
informacién y coordinacion a que se refiere el articulo 1.

2. Proponer los cambios normativos que amerite la legislacién en materia de servicios
financieros, previo a su presentacion al Organo  Ejecwtivo por los canales
correspondicntes, incluyendo la necesidad de regular nuevas calegorias de actividades en
el mercado financiero, distintas de las previstas expresamente en las leyes gue rigen el
Sistema Iinanciero Nacional.

3. Revisar de manera periddica, ¥ por lo menos en forma anual, la efectividad de los
memorandos de entendimiente suscrifos por los reguladores, y proponer en caso
necesario los ajustes que se ameriten.

4. Recomendar la contratacién de servicios de consulloria en temas especificos.

5. Identificar v realizar recomendaciones concretas sobre todos los temas de cardcter
financiero en los cuales sea necesario un tratamiento conjunto por todos o algunes de los

organismos representados en el Conscio.

6. Establecer fas funciones de la secretaria téenica.
7. Alender cualesquiera otros temas de coordinacion, cooperacion o intercambio de

informacion que sean de interés presentarlos ante el Consejo, y proponer las medidas que
correspondan,

8. Aprobar su reglamento interno,

Artienle 18, Afribucidn del Consecjo para cstablecer organismos de consulta. Fl Conscjo, en ef

momento opertuno y durante los plazos que considere convenienie, designard comités
consultivos o grupos de trabajo integrados por personal designado por los entes de fisealizacion
financiera. Si asi lo estiman los miembros del Consejo, también podran participar otras entidades
relacionadas con el manejo y desarrollo de servicios financieros, inversionistas y otros seclores
de la economia, a fin de que examinen determinados temas a consideracion del Consejo y emitan

recomendaciones de cardcter no vinculante.

n
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Articnle 11. Confidencialidad de la informacién. Los miembros del Consejo y los entes de

fiscalizacion financiera que representen estaran en la obligacién de guardar la debida
confidenciatidad de la informacion a fa gue tengan acceso en atencidn al intercambio de
informacién y cooperacidn entre los entes de fiscalizacion financiera, aun cuando cesen en sus
funciones.

Hsta obligacion de confidencialidad incluird a los funcionarios que, en razon de su cargo
dentro de los entes de fiscalizacién financiera, participen en las reuniones del Consejo, asi como
a los fincionarios, auditores externos, asesores, administradores interinos, reorganizadores ¥
fiquidadores designados que. en razon de sus ﬁmciones, deban conocer la informacion
suministrada a través de los mecanismos que para estos efectos establezcan fos entes de
fiscalizacion financiera. Igualmente, esta obligacion incluird a aquelos que participen en
reuniones de grupos de frabajo o comités consultivos para la atencion de asuntos que les sean
asignados por los miembros del Consejo.

La infermacion que jos entes de fiscalizacion financiera intercambicn o compartan entre
sf con arreglo a esta Ley se entenderd como una excepeion de las regias de confidencialidad que
se encuentren establecidas en otras leyes especiales.

Para los efectos de esta Ley, el intercambic de informacion entre los entes de
fiscalizacién financiera implicard reservas para el que hace eatrega efectiva de la informacion y
para el receptor, aplicandose al receptor las mismas responsabilidades y limitantes que eslablezea
la legisiacion concerniente al ente de fiscalizacion financiera posecdor de la informacion de

manera ofiginaria,

Articulo £2. Informes del Consejo. El Consejo, con el objetivo de evaluar la efectividad de esta

Ley, remitira al Organo Ejecutivo, por conducto del Ministerio de Economia y Finanzas, un
informe anval que incluya los avances alcanzados ¢n materia de intercambio de informacion y
cooperacion entre los entes de fiscalizacion financiera.

Para preservar Ia confidencialidad de la informacion a la cual estan sujetos los entes de
fiscalizacidn financiera en el ejercicio de sus funciones, el informe omilira cualguier referencia a
casos especificos que se ventilen entre los entes de fiscalizacion financiera. No obstante, el
Ministerio de Economia y Finanzas podrd solicitar informes para dar seguimiento a la situacion

de las respectivas industrias, asf como explicaciones razonadas sobre las decisiones del Consejo.

Capitulo TH
Disposicion Comiin

Articulo 13. Glosario. Para [ines de este Titulo, los siguientes términos se entenderan asi:
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1. Entes de fisculizacion financiera. Bntidades que, con base en una norma de caracter legal,
se encargan de fa regulacién, supervision, fiscalizacion, vigilancia y control de los
praveedores de servicios financicros,

2. Grupo financiero, Comjunto de empresas dedicadas a suministrar servicios de caracter
financiero, que constituyen partes relacionadas entre si.

3. Proveedor de servicios financieros. Persona natura! o juridica que desee suministrar o
que suministre servicios de caracter financiero.

4. Servicios financieros. Actividades comerciales en las que se involuera la intermediacion
relacionada con el ambilo de gencracion de valor a través del dinero, y que incluyen la
actividad bancaria, la oferta y la contratacidn de seguros v reaseguros, fa administracion
de fondos, ¢l Mercado de Valores y cualquiera otra actividad que sca definida comeo tal
en relacitén con la legislacién y la prictica nacional e internacional.

5 Skstema Finanelero Nacional. Aquel integrado por el sector privado y ¢l sector peblico, y
que incluye la provision de los servicios de cardcter financiero y su regulacion,

supervision, fiscalizacion, vigilancia y contral.

Titulo 11
Superintendencia del Mercado de Valores

Capitulo 1
Creacion, Objetivos y Organos

lo correspondiente en esta Ley a la Superintendencia del Mercado de Valores v el Decreto Ley |

de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos,

Articulo 15. Superintendencia del Mercado de Valores. Se crea la Superintendencia del Mercado

de Valores, en adelante la Superintendencia, come organismo auténomo del Estado, con

personeria Juridica, patrimonio propio e independencia administrativa, presupuestaria y

financiera.

La Superintendencia tendrd competencia privativa para regular y supervisar a los emisores,
sociedades de inversion, intermediarios y demas participantes de! Mercado de Valores.

Para garantizar su autonomia, la Superintendencia tendra las siguientes facultades y
ventajas;

1. Actuar con independencia en el efercicio de sus funciones y estar sujeta a la fiscalizacion
de la Contralorfa Genera! de la Repitblica, conforme lo establecen 1a Constitucidn Politica
de la Reptiblica y esta Ley. Esta fiscalizacion no implicard en forma alguna injerencia en
las facuitades administrativas de la Superintendencia.

2. Tener fondos separados e independientes del Gobierno Cemral v ef derecho de

administrarlos.
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Pl

6.

Elaborar el anteproyecto de su propio presupucste, el cual, wna vez discutido y aprobado
por las instancias pertinentes del Organo Ejecutivo y la Asamblea Nacional, sc
incorporara al Presupuesto General del Estado.

Escoger, nombrar y destituir a su persenal v fijar su remuneracion, de conformidad con lo
que dicte su reglamento interno, el cual deber ser elaborado por el superintendente.
Establecer su estructura orgdnica y administrativa.

Tener potestad para contratar los consultores externos, abogados y contadores que estime
necesarios para cumplir con sus funciones y deberes de acuerdo con la Ley del Mercado
de Vaiores. También podrd fijar la remuneracién y los términos de contratacion de
dichas personas.  Los nombramientos y confratacioncs podran ser permanenles o
temporates.

Gozar de las garantias e inmunidades que sc establezean en favor del Estado y de lus
entidades piblicas.

No estar sujeta al pago de impuestos, derechos, tasas, cargos, contribuciones o tributos de
cardcter nacional, con excepcidn de las cuotas de seguro social, seguro educativo, de los
riesgos profesionales, de los fondos complementarios obligatorios, de fas tasas por
servicios pablicos, del impuesto de importacion y del impuesto de transferencia de bienes

corporales muebles y la prestacion de servicios,

Articulo 16. Objetivos de la Superintendencis. La Superintendencia tendra como objetivo

general la regulacion, la supervision y fiscalizacion de las actividades del Mercado de Valores

que se desarrollen en la Republica de Panama o desde ella, propiciando la seguridad juridica de

todos los participantes del Mercado y garantizando la transparencia, con especial proteceion de

los derechos de los inversionistas.

Articulo 17, Actividades del Mercado de Valores. Scran actividades del Mercado de Valores las

siguientes:

1. El registro de valeres y aulorizacion de la oferta piblica de vajores.
2. La asesoria de inversion.

3. La intermediacion de valores e instrumentos financieros,

4. L.a apertura y gestion de cuentas de inversion v de custodia.

5. La administracion de sociedades de inversion.

0. La custodia y depdsito de valores.

7. La administracién de sistemas de negociacion de valores ¢ instrumentos financieras.
& La compensacion y liguidacion de valores ¢ instrumentos {inancieros.
9. La calificacién de riesgo.

10, El servicio de proveer precios sobre valores,

11, Laautorregulacion a que se refiere la Ley del Mercado de Valores.
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12, Bl suministro de informacién al Mercado de Valores, inchuyendo ¢l acopic ¥
procesamiento de esta,

13 Las demds actividades previstas en la Ley del Mercado de Valores o que se determinen a
través de otras leyes, siempre que constituyan actividades de manejo, aprovechamiente ¢
inversién de recursos captados def puablico, que se efectien mediante valores o
mstrumentos financieros.

Las entidades que realicen cualquiera de lay actividades sefialadas en este articulo, en
Panama o desde eHa, estardn sujetas a la supervision de la Superintendencia del Mereado de
Valores. No quedardn sujetos a la fiscalizacion de esta entidad los bancos (exceplo cuando sean
Casas de Valores), las empresas financieras, ademds de las entidades v personas naturales o

juridicas que la ley exceptie expresamente,

Articulo 18, Organos de la Superintendencia. La Superintendencia contard con una Junta

Directiva y un superintendente, nombrados por el Organo Ejecutivo. El nombramiento de los
miembros de fa Junta Directiva v del superintendente estard sujelo a la ratificacion de la

s

Asamblea Nacional, que establece Ia Ley 3 de 1987,

Capitalo IF
Junta Directiva

Articule 19. Composicidn y remuneracion de sus miembros. La Junta Directiva actuard como

maximo organo de consulta, regulacion y fijacion de politicas generales de 1a Superintendencia y
estard integrada por siete miembros con derecho a voz v volo.

Cinco de los miembros de la Junta Directiva se clegirdn de acuerdo con los requisitos
establecidos cn ¢l siguiente articulo; de enfre estos se elegirdn un presidente y un secretario,
quicnes ciereeridn el cargo por el término de un afio, que podré ser prorrogado por igual periodo.

Los otros dos directores serdn designados por las juntas directivas de la Superintendencia
de Bancos de Panamé y de la Superintendencia de Scguros y Reaseguros de Panamd,
respectivamente, para un periodo de dos afios prorrogable,

Los miembros de la Junta Directiva no recibirdn remuneracion ni gastos de
representacion, salvo dietas que fijard el Organe Ejecutivo por su asistencia a las reaniones de la

Junta Directiva y vidticos por su participacion en misiones oficiales.

Articulo 20. Requisitos. Para ser miembre de la Junta Dircetiva se requicre:

1. Ser ciudadano panamefio.
2. Poseer titulo universitario y experiencia minima de diez afios en el sector financiero,
3. Ne haber sido condenado por auteridad competente, nacional o extranjera, por delitos

contra el pairimenio econdmico, contra ¢l orden econdmico, contra la Administracion

Piblica, contra la fe pablica, contra la seguridad colectiva ni por defito con pena minina

8
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de prision de cuatro afios, asf como ne haber sido sancionado por infraccion grave o muy
grave por un ente supervisor del sector financierc en Panama o en una jurisdiccion
extranjera.

4, No tener pareatesco con ofro director o con ¢l superintendente, hasta el cuarto grade de
consanguinidad o segundo de afinidad, ni ser conyuge de otro director o del

superintendente.

s, No desempefiar carge publico a tiempo completo, excepto el de profesor en centros
universitarios.
6. No haber sido declarado judicialmente en quiebra ni en concurso de acreedores o

enconfrarse en eslado de insolvencia manifiesta,

7. No ser propietario directo o indirecte de mas del 5% de las acciones de una entidad con
Heencia expedida por la Superintendencia o de emisores registrados.

8. No ser director ni dignataric de una entidad con licencia expedida por la
Superintendencia o de emisores registrados.

9. Mo ser director i dignatario de una entidad que sea propietaria del 25% o mas de las
acciones de una entidad con Heencia expedida por la Superintendencia o de emisores
registrados,

10, No ejercer actividad que requiera una licencia de persona natural expedida por la

Superinlendencia.

Articule 21. Periodo del cargo. Los miembros de ia Junta Directiva ¢jerceran sus CATgos por un
término prorrogable de cinco afios, excepto los miembros designados por las juntas directivas de
la Superintendencia del Mercado de Vatores y de Ja Superintendencia de Seguros y Reaseguros
de Panamil, respectivamente, los cuales tendrdn un periode de dos afios prorrogable.

La designacion de los miembros de la Junta Directiva se hatd de forma que sc asegure, en
todo momento, su renovacion escalonada. En caso del cese anticipado en el cargo de un director,
su reemplazo sera designado por el resto del periode correspondiente.

Pardgrafo transitorio. Para permitir la renovacion escalonada de los cinco directores cuya Junta
Directiva originaria corresponde 4 la Superintendencia, en la designacion inicial se nombraran:
un director por un término de cinco afios, un director por un términe de cuatro afios, un director
por el término de tres afios, un director por un rmino de dos afios y un director per un términa

de un afio.

Articulo 22. Quorum y decisiones. Para que exista guorum vilido de asistencia en ias reuniones

de la Junta Directiva se requiere la presencia de por lo menos cuatro de sus miembros, en cuyo
caso la aprebacion de los asuntos deberd contar con cuatio votos.
Cuando el guorum sea superior a cuatro, lus decisiones seran adoptadas por mayoria

simple.
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Articulo 23. Atribuciones. Son atribuciones de 1a Juata Directivar

1.

6.

9.

1

G.

Adoptar, reformar y revocar acuerdos que desarroflen las disposiciones de la Ley del
Mercado de Valores.

Recomendar al Organo Ejecutivo 1a reglamentacién de la Ley del Mercado de Valores
mediante decretos ejecutivos.

Recomendar la adopeion de principios de gobierno corporativo emisores registrados.
Adoptar reglas de bucna conducta comercial v normas éticas que deban seguir las
personas sujetas a regulacion y supervision por fa Superintendencia,

Adeptar los principios, normas, interpretaciones, gufas, promunciamientos técnicos,
practicas y reglas generales dictados por organizaciones nacionales o internacionales de
contabilidad, que se deban usar en la preparacion de los estados financieros, asi como
adoptar la forma y el contenido de estos y establecer Ia forma y contenido de cualquicra
otra informacion financiera que la Junta Directiva determine deban presentar los emisores
registrados, las sociedades de inversion, las entidades con licencia expedids por la
Superintendencia ¥ cualquiera otra persena sujeta a las disposiciones do la Ley del
Mercade de Valores.

Reconocer, previo dictamen favorable del superintendente, las jurisdicciones cuyas
legislaciones cuentan con los elementos suficientes para comsiderarse jurisdiceion
reconocida como se define en la Ley del Mereado de Valotes. El reconocimiento puede
ser general o parcial por materia y podrd revocarse o ampliarse a juicio de la directiva,
Adoptar normas para asegurar {a independencia de los contadores piblicos autorizados
gue preparen y cxaminen los estados financicros de los emisores registrados, sociedades
de inversién y entidades con licencia expedida por la Superintendencia.

Autortzar ¢l inicio de procesos colectivos de clase.

Resolver las apelactones contra las resoluciones del superintendente o aquellas que sean
emitidas en razon de la delegacion realizada por este.

Evaluar la modificacion de los montos de las tarifas de registro y de supervision, en
forma anual, las cuales podran ser aumentadas conforme a la tasa de inflacion acumulada
desde el afio anterjor en el cual entrd en vigeneia ¢l ultimo aumento, seg(n publicaciones
reatizadas por la Coniraloria General de Ja Repiblica. Esta revision implicara la previa
presentacién a fa Junta Directiva de un estudio frente a los mereados mas competitivos a
la jurisdiccién panamena y requerird el vote afirmative de cinco de sus miembros,
Mientras existan fondos producto de superavit. no se pedran efectuar aumentos en los
mentes de las tarifas.

Adoptar ¢l procedimiento sancionatorio con base en los principios y lineamientos
establecidos en el Pecreto Ley 1 de 1999.

Aprobar las metas y los objetivos de {a Superintendencia.

140
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13, Aprobar o rechazar ¢l anteproyecto de presupuesto anual de la Superintendencia que le
someta a consideracion el superintendente, para ¢l trdmite constitucional correspondiente.

14 Aprobar la estructura organica administrativa de la Superintendencia y sus funciones, asi
como revisarta cuando lo estime pertinente,

13, Aprobar las normas internas de trabajo y el reglamento interno de la Superintendencia,

16, Aprobar programas de bonoes por desempefio para los funcionarios de la Superintendencia
o cualquier otro incentivo que promueva ta productividad de estos.

7. Aprobar fas contrataciones mediante procediniiento  excepcional que requiera la
Superintendencia por sumas mayores a treinta mil bathoas (B/30,000.00) ¢ inferiores a
cien mil balboas (B/.100,000.00), conforme a los supuestos previstos en la Ley de
Contrataciones Plblicas y su reglamentacion sobre dicho procedimicnto,

18, Eapedir las normas administrativas necesarias para ¢l cumplimiento de las funciones y
atribuciones de la Superintendencia.

19 Aprobar el Cédigo de Etica y Conducta de la Superintendencia para sus funcionarios y
directores, Ll Cédigo deberd establecer, entre otras normas, pautas respecto a conflictos
de interés, intereses directos o indirectos en valores registrados v entes regulados,
obligaciones de revelacidn v separacion de informacién y sanciones aplicables,

20. FBjercer las demds atribuciones que la Ley del Mercado de Valores v otros ordenamientos
le sefialen.

La Junta Directiva podrd delegar en el superintendente alguna de las funciones antes

deseritas cuando lo considere necesario y no genere un conflicto con sus atribuciones.

Articulo 24. Consejo Asesor de la Junta Directiva. Se crea el Consejo Asesor de la Junta

Dircetiva de la Superintendencia del Mercado de Valores, integrado por las orpanizaciones
formatmente constituidas en la Repiblica de Panama y que representen el sector bursitil o
inversionista. Para estos efectos, et Consejo Asesor de la Junta Directiva de la Superintendencia

estard integrado, en principio, por las siguientes organizaciones:

1. Cémara Panameiia de Mercado de Capitales.
2. Asociacion de Agentes Vendedores de Valores de Panama.
3. Camara de Emisores de Valores de Panama.

+

Asociacion de Oficiales de Cumplimiento de Panams.

Estas orgamzaciones deberan formalizar ante la Superintendencia su representante,
debidamente escogido entre sus micmbros. In caso de conformarse otras organizaciones, estas
deberan primeramente acreditarse en la Superintendencia del Mercado de Valores, para lo cual la
Junta Directiva de la Superintendencia decidira, mediante resolucion, su admision dentro del

Consejo Asesor, lo cual les permitird designar su correspondiente representante.
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Los representantes del Congsejo Aseser seran designados por las organizacienes gue
representan para un periodo de dos afios, con derecho a prérroga, y actuaran en forma honoraria,
sin cobrar ringtn tipp de emolumento o dieta por las reuniones que efectie.

Los represemantes del Consejo Asesor no deben haber sido sancionados por la
Superintendeneia por faltas graves o muy graves.

Bl Consejo Asesor tendrd la funcién de emitir su opinidn previa frente a los acuerdos de
aplicacion general que someta a su consideracion la Junta Directiva ¥ sus opiniones no {endrap
cardeter vinculante. Bl presidente del Consejo Asesor podrd participar en las reuniones de la
Junta Directiva a las cuales sea invitado con derecho a voz.

Los representantes del Consejo Asesor quedan facultados para escoger entre ellos  al

presidente v al secretario,

Capitulo HI
Superintendente

Articulo 25. Cargg de superintendenie. El superintendente seré el representante legal de fa

Superintendencia y tendrd a su carge la administracion v el manejo de las gestiones diarias de
esta. Fungird como funcionario de tiempo completo y sera remunerade con un sueido, de
conformidad con 1o que a] efecto disponga el Organo Fjecutivo. Serd nombrado para un periedo
de cinco afios, prorrogable por una sola vez, v entrard en funciones a partir del ¥ de enero
siguiente al inicio del periodo presidencial ordinario. No obstante, ol superintendente
permanecerd en su cargo hasta que el superintendente entrante sea ratificado por la Asamblea
Nacional. Participard con derecho a vez en las reuniones de la Junta Directiva, excepto cuando se
traten temas que, a juicio de esta, deban discutirse sin su presencia.

El superintendente no podra cjercer profesiones liberales ni cargo o actividad, retribuido
0 1o, que sea contrario o inferfiera con los intereses publicos confiados cn el ejercicio de sus
funciones.

En caso del cese anticipado en el cargo del superintendente, su reemplazo serd designado
por el resto del periodo correspondiente. En ausencia temporal de! superintendente, la
representacion legal de fa Superintendencia recaerd sobre ol presidente de la Junta Directiva. in
tales casos, la Junta Directiva designard como superintendente interino a un funcionaric de la
Superintendencia.

El superintendente acatard y ejecutars los acuerdos y las resoluciones adoptadas por la
Junta Directiva, y velara por que se cumplan las normas y politicas que se establezean en materia
del mercado de valores,

De igual forma, someterd a consideracion de Ja Junta Directiva adoplar las decisiones que

a esta correspondan.
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Pardgrafo transitorio. Bl primer superintendente del Mercado de Valores sera nombrado una

vez que se haya promulgado esta Ley y ejercerd su carge hasta el 31 de dicientbre de 2014,

Articulo 26, Requisitos para ser superintendente. Para ser superintendente se requicre:

L. Ser ciudadane panamefio,

2. Poseer titulo universitario y experiencia minima de diez afios en el sector financiero, va
sea privado o publico.

3. No haber sido condenado por autoridad competente, nacional o extranjera, por delitos
contra el patrimonio econdmice, contra el orden ccondmico, contra la Administracion
Ptiblica, conira la fe piblica y contra la seguridad colectiva ni por delito con pena minima
de prision de cuatro afios, asi como no haber sido sancionado por infraccion grave o muy
grave por un ente supervisor del sector financiero en Panamé o en una jurisdiccion
exiraniera.

4. No tener parentesco, hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad, ni
ser conyuge de alguno de los miembros de la Junta Dircctiva,

5. No desempefiar cargo pablico a tiempo completo, excepto el de profesor en centros
universitarios en horarie distinte al de la Superintendencia.

6. No haber side declarado judicialmente cn quiebra ni en concurso de acreedores o
encontrarse en estade de insolvencia manifiesta,

7. No ser propietario directo o indireclo de acciones de una entidad con licencia expedida
por la Superintendencia o de cmisores registrades, salvo en el caso de gue sea
beneficiario de un fideicomiso o fundacién de interés privado cuyos términos impidan
gue los beneficiarios lengan conocimiento e injerencia en las inversiones que realice ¢l
fiduciario o ¢l consejo fundacional.

8. No ser director de una entidad tenedora de las acciones de una sociedad con licencia

expedida por la Superintendencia o de emisores registrados.

Articulo 27. Afribuciones del superiptendente. Son atribuciones del superintendente:

1. Resolver las solicitudes de registra de valores para ofertas publicas y cualesquicra otras
que se presenten a ka Superintendencia con arreglo a fa Ley del Mercado de Valores.

2. Cancelar de oficio 0 a peticion de parte los registros de valores que consten en la
Superintendencia.

3. Suspender las ofertus plblicas que violen dispesiciones de la Ley del Mercado de Valores
o cuzndo asi lo disponga la ley.

4. Expedir, suspender, revocar, cancelar ¥ negar las licencias cuyo otorgamiento estd a
cargo de la Superintendencia con arreglo a lo dispueste en la Ley del Mercado de

Valores.
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6.

10.

16.
17.

18.

20,

Recibir las notificaciones en los casos de la apertura de sucursales o subsidiarias en
Panamd y en el exterior de entidades con licencia expedida por la Superintendencia,
Examinar, supervisar y fiscalizar las actividades de las entidades con licencia expedida
por la Superintendencia, asi como de sus gjecutives principales, corredores de valores y
analistas dentro de las funciones inherentes a sus licencias, segin sea ol caso.

Examinar, supervisar y fiscalizar las actividades de las sociedades de inversion.
Supervisar y fiscalizar a sucursales en el extranjero de entidades con licencia expedida
por la Superintendencia, conforme los: procedimientos que sean establecidos mediante
Acuerdo,

Expedir, cancelar o negar el registro de las entidades calificadoras de riesge v de las
entidades proveedoras de precios segin los procedimientos establecidos mediante
Acuerdo.

Realizar las inspecciones, las investigaciones y las diligencias previstas en la Ley del
Mercado de Valores, con sujecion al procedimiento de investigacion y sancionatorio de la
Superintendencia,

Imponer las sanciones que establece la Ley del Mercado de Valores.

Autorizar el proyecto de  pacte social y las reformas vinculadas a la actividad del
Mercado de Valores, cuando se trate de cambio de razén social, fusion, liquidacion vy
reduccién del capital social cuando implique reembolso efective de aportes  de las
entidades con licencia expedida por la Superintendencia.

Establecer vinculos de cooperacion con los entes supervisores de otras jurisdicciones para
fortalecer los mecanismos de control y actualizar las regulaciones preventivas,

Estabiecer vinculos de ceoperacion con instituciones pitblicas o instituciones privadas de
cardcter premial o educativo,

Expedir certificaciones relacionadas con la existencia y actividades de las entidades con
licencia expedida por Ja Superintendencia o por la Comision Nacional de Valores con
base en la informacidn que conste en la Superintendencia.

Expedir certificaciones relativas al registro de valores en la Superintendencia,

Iniciar procesos coleclives de clase, mediando decision de la Junta Directive de la
Superintendencia, y hacer use de aquellas otras acciones v medidas a su alcance para
hacer cumptir la Ley del Mercado de Valores.

Emitir opiniones que expresen la posicién administrativa de la Superintendencia en
cuanto a la aplicacidn de la Ley del Mercado de Valores.

Dictar las circulares necesarias sobre instruccienes para el cumplimiento de fa Ley del
Mercado de Valores y las normas que lo desarrollan,

Adquirir los bienes y contratar los serviclos gue sean necesarios para el buen
funcionamiento de la Superintendencia y para ejecutar o efectuar las funciones gue le han

sido encomendadas por la Ley del Mercado de Valores.
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21 Preparar el anteproyecto de presupuesto anual, el informe anual de las actividades ¥
proyectes de la Superintendencia y someterlos a la consideracion de la Junta Directiva.

22. Fijar los sueldos y demds emolumentos, as{ como seleccionar, nombrar, trasladar,
aseender, conceder licencias con o sin sueldo y destituir a los empleados y funcionarios
de la Superintendeacia y aplicarles las sanciones disciplinarias que correspondan.

23. Velar por la ejecucion y eficiente administracién del presupuesto anual de la
Superintendencia.

24, Aprobar las contrataciones mediante procedimiento excepeional que requiera la
Superiniendencia por sumas inferiores a treinta mil balboas (13/.30,000.00), conforme a
los supuestos previstos en la Ley de Contrataciones Publicas y su reglamentacion sobre
dicho procedimiento,

25. Presentar a la Junta Directiva la siguiente documentacion:

a. Los estados financieros no auditados de la Superintendencia. Los informes
trimestrales se presentardn dentro de los dos meses siguientes al cierre de cada
trimestre de cada afio fiscal y ¢l informe anual a los dos meses siguientes al cierre.

b. Ll informe anual y trimestral de iabores en las mismas fechas en que se presenten
los informes financieros.

C. La ejecucitn presupuestaria mensual,

26, Resclver todo aquello de cardcter administrativo que no estuviera expresamente
reservado a la Junta Directiva o a otra autoridad,

27 Auterizar, modificar y revecar excepciones al uso de denominaciones que guardan
relacion con el Mercado de Valores, asi como las comunicaciones y actuaciones a las que

hace referencia el articulo 267-F det Decreto Ley 1 de 1999,

28, FEjercer las demds atribuciones que la Ley del Mercado de Valares v otros ordenamientos
le seiialen.

El superintendente podra delegar funciones, con sujecion a las decisiones y directrices de

la Junta Directiva, en funcionarios de la Superintendencia, con excepeion de la adepeion o

modificacion de opiniones.

Capitule IV
Disposiciones Comunes a los Miembros
de la Junta Directiva y al Superintendente

Articulo 28. Remocién de los miembros de Junta Directiva v del superiniendenie. Los

membros de fa Junta Directiva ¥ el superintendente, una vez nombrados, no podrin ser
removidos, sino por causas previstas en esta Ley, segin decisidn del Pleno de la Corte Suprema
de Justicia y de conformidad con el proceso establecido en el Codigo Judicial. Estdn legitimados

para solicitar dicha remocion el Organe Ejecutivo y Ja Junta Directiva.
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El Pleno de ta Corte Suprema de Justicia podré ordenar la remocion de un miembro de la

Tanta Directiva o del superintendente cvando incurra en alguna de las siguientes causafes

L Incapacidad permanente para cumplir sus funciones.

2 Declaracion de quiebra o concurso de acreedores o estado de insolvencia manifiesta.
3. Incumplimiento de los reguisitos establecidos para su escogencia.

4. Falta de probidad en el ejercicio de sus funciones.

5 Inasistencia reiterada ¢ injustificada a las reuniones de la Junta Directiva.

6. Incumplimiento de sus deberes o de sus responsabilidades.

7. Violacion de las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores.

8. Haber sido condenade por la comisién de algin delito doloso.

Artieuto 29, Conflictos de intergses. Cuando en una reunién de la Junta Directiva se traten temas

sobre los cuales alguno de sus miembres o ¢l superintendente pueda tener conflictos de infereses,
dicho miembro o ¢l superintendente deberé abstenerse de participar en la reunion.

A falta de abstencion voluntaria, la Junta Directiva podra solicitar formalmente al director
o al superintendente, segin el caso, que sc abstenga de participar en la reunion ¥. por ende, en la
decision.

El superintendente, en ¢l afio inmediate a la finalizacion de su periodo de eercicio o de
su renuncia, no podra laborar para una entidad con Jicencia emitida por la Superintendencia que

tenga una investigacion administrativa en curso con esta.

Articulo 30. Presuncion de legalidad. La actuacion de Ja Junta Directiva, del superintendente y

los delegados de este en el ejercicio de sus funciones v atribuciones goza de presuncion de
legalidad, de diligencia y de buena fe. Ninguna demanda en contra de estos por razon de su

actuacion acarreard fa separacidn de su cargo hasta que no se decida la causa.

Articulo 31, Amparo institucional. Los miembros de la Junta Directiva, el superintendente y los

delegados de este, asi como cualquier otro funcionario que autorice Ja Junta Directiva mediante
resolucién motivada, tendran derecho a que la Superintendencia cubra los gastos y costas que
sean necesarios para su defensa, cuando sean objeto de acciones, procesos, juicios o demandas
derivados de aclos y decisiones adoptados de conformidad con la Ley del Mercado de Valores, y
en el gjercicio adecuado y de buena fe de sus atribuciones, funciones u obligaciones,

El amparo institucional a que se refiere este articulo se aplicara a dichos funcionarios por
actos realizados en ¢l ejercicio de sus cargos, aun después de haber cesado en sus funciones,

En caso de que el funcionario sea condenado v que sea demostrada la mala fe de su parte,
deberd reembolsar a la Superintendencia, en el término que esta sefiale, los gustos en que incurio

para su defensa.

S,
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La Superintendencia se subrogard en los derechos del demandado o denunciado para la
recuperacion de los gastos y costas, La Junta Directiva establecera v proveera lo necesario para

el fiel cumplimiento de o establecido en este articulo.

Capitulo V
Decisiones de la Superintendencia, Publicidad y Recursos

Articule 32, Acuerdos, opiniones v resoluciones de la Superintendencia, Los acuerdos se

limitaran a poner en ejecucidn, en lo administrativo, lo que corresponda de la Loy del Mercado
de Valores, para permitir que la Junta Directiva y ¢l superintendente ejerzan las facubtades que
eslos ordenamientos legales les otorgan. Los acuerdos serdn adoptados por fa Junta Directiva v
tendran aplicacion general,

Los acuerdos no podran contravenir la Ley del Mercado de Valores o los reglamenios que
dicte ef Organo Bjecutivo sobre la materia.

Las posiciones administrativas serdn adoptadas por el superintendente v se denominarin
opiniones, las cuaies tendrin cardeter vineulante y serdn de aplicacion general. Las opiniones
que emita el superintendente se limitardn a expresar la posicion administrativa de la
Superintendencia en cuanto a la aplicacion de una disposicion especifica de la Ley del Mercado
de Valores a un caso en particular, pero no podran contravenir decisiones que sobre la misma
miateria hubiera dictado [a Junta Directiva o el Organo Judicial.

El superintendente podrd emitir opiniones de oficio o a solicitud de parte interesada y
podrd dejar sin efecto una opinién previa si es contraria a acuerdos u opiniones dictados con
posterioridad.

Las resoluciones podran ser emitidas por el superintendente y por la Junta Directiva.
Cuando sean emitidas por Ja Junta Directiva podran ser de aplicacién individual o general, pero

cuando lo haga el superintendente solo seran de aplcacion individual.

Articuio 33, Publicacion, notificacion y entrada en vigencia. Los acuerdos que dicte fa Junta

Directiva, asi como las resoluciones de aplicacién general que emitan, deberdn publicarse en la
Gaceta Oficial y entrardn cn vigencia a partir de su promulgacion, a menos gue la Junta
Directiva establezea otra fecha.

Las opiniones que emita el superintendents en ejercicio de sus funciones, asi como sus
resoluciones, entrardn en vigencia a partir de su notificacion, a menos gue la Superintendencia
gstablezca otra fecha. Adicionalmente, las opiniones deberan publicarse en la Gaceta Oficial.

Las resoluciones de aplicacion individual que emite fa Junta Directiva o el
supetintendente entrardn en vigencia a partir de su notificacion, a menos que se disponga lo

contrario.

49" 17
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Articulo 34, Medidag de urgencia. Para evitar un dafio real, inminente y significative por la

entrada en vigencia de una resolueién o por no poder ubicar al representante legal de Ia eatidad
en ¢l domicilio de esta, la Superintendencia, para ¢ cumplimiento expedito de sus objetivos,
poidré notificar la resolucién mediante su entrega personal a un ejecutivo principal de ia entidad.
Cuando ningln ejecutivo principal se encuentre ea el domicilio principat de la entidad. se
podrd realizar la notificacion mediante la fijacidn de la resolucién en la puerta de la entidad. En
case de que la notificacion se haga mediante fijacion, se dejard constancia de dicha fijacion
mediante acta firmada por un funcionario de la Superintendencia y dos testigos y se publicard
copia de la resolucion por dos dias en un diarjo de circulacién nacional. No obstante, dicha

resolucion surtira efecto desde el momento de su fijacién.

Articwlo 35, Recwrsos contra las decisiones del superintendente.  Las resoluciones del

superintendente y las emitidas en virtud de delegacion de autoridad admititén el recurso de
reconsideracion, sin perjuicio de los recursos que corresponden en la via contenciosoe-
administrativa.  Ademds admitivan e} recurso de apelacion ante fa Junta Directiva.  Para
interponer cualquiera de estos recursos se dispondrd de un término de cinco dias habiles
siguientes a su notificacion, La resolucidn que decide el recurso de apelacion agotard la via
gubernativa.

Es potestativo del recurrente interponer ef recurso de apelacion, sin interponer

previamente ef recurso de reconsideracion.

Articulo 36. Efcctos de la interposicion de recursos. Los recurses de reconsideracion y de

apelacion que se interpengan contra fas decisiones del superintendente o las emitidas en virtud de

delegacion de autoridad se concederan con efecto suspensivo, excepto en los siguientes casos,

en que se concederan con efecto devolutivo:

I. Si a juicio de la Superintendencia, existe un perjuicio grave ¢ inminente al pablico
inversionista que pueda ser evitado por la entrada en vigencia inmediata de la resolucion.

2. Recursos contra las resoluciones que se emitan dentre de un proceso de intervencion,
reorganizacion ¢ liguidacion forzosa, asi como las que ordenan la suspension de
operaciones o de negociaciones de valores.

3. Las dectsiones relacionadas a la practica o admision de pruchas.

Capitulo VI
Bienes y Recursos de Ta Superintendencia

Articule 37. Pafrimonio y rentas de_la Superintendencia. La Superintendencia contard con el

patrimonio y las rentas siguientes:

R,
-
oo
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i. Los bienes plblicos y los derechos de uso de cstos que le sean otorgados a la
Superintendencia a cualquier titulo.

2. Las transferencias que reciba fa Superintendencia con cargo al presupuesto del Estado,

3 Las tarifas, los derechos y las mullas que perciba la Superintendencia de conformidad con
lo previsto en la Ley del Mercado de Valores. En el caso especifico de las multas, salvo
que mediante ley especial se disponga otra cosa, el monte que se cobre serd asignado por
}a Superintendencia a una cuenta cspecial para ejecucion exclusiva de programas de

educacion a los inversionistas.

4. Las donaciones o legados que aceple ta Institucion.
5. Las rentas que genere su propio patrimonio.
6. Los demas bienes y haberes que adquiera fa Superintendencia a cuatguier titulo.

Las partidas presupuestarias asignadas a la Comision Nacional de Valores se transferirén
a la Superintendencia del Mercado de Valores a partir de la entrada en vigencia de esta Ley para
ser utilizadas por ¢l resto de la vigencia presupuestaria correspondiente.

Se reubicardn en la Superintendencia los servidores pitblicos que laboren en la Comisidn
Nacional de Valores, percibiendo los mismos emolumentos, asi como se mantendra la
estructura, organigrama y demds acciones de personal vigentes para la Comision. De igual
forma, pasaran a ser parte del patrimonio de la Superintendencia todos los bienes y dercchos de

la Comision Nacional de Valores.

Articalo 38. Tarifas de registro. Las personas que soliciten los siguientes registros o licencias a

la Superintendencia estardn sujetas al pago de las siguientes tarifas:

1. Ofertas pitblicas de valores sujetos a registro de acuerdo con el numeral | del articule 69
del Decreto Ley 1 de 1999 o de instrumentos derivados, 0.015% del precio inicial de
oferta de los valores, con un minimo de quinientos balboas (B/.500.00) y un méximo de
cincuenta mil balboas (B/.50,000.00).

No obstante, las ofertas piblicas de programas rotativos de valores sujetos a
registro, de acuerdo con el numeral 1 del articulo 69 del Decreto Ley | de 1999, pagardn
0.030% dei 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 Repablica de Panamd, los
valores de deuda soberana extranjera y los valores de deuda de organismos multilaterales
no estaran sujetos al pagoe de csta tarifa.

Los valores previamente registrados y autorizados en jurisdicciones reconocidas
por la Superintendencia no causaran el pago de la tarifa de registro.

2. Valores sujetos a registro de acuerde con el numeral 2 del articulo 69 del Decreto Ley 1
de 1999 y los valores que fucron objoto de oferta privada v se solicite su registro,

0.015% del capital pagado de la sociedad, correspondiente al cierre del afio fiscal

20



Digitalizado por la Asamblea Nacional Gaceta Oficial Digital, viernes 02 de septiembre de 2011

13
14.

16.

17
18.

20.

anlerior a la presentacion de I solicitud, con un minimo de quinientos balboas
(B/.500.00} y un maximo de cincuenta mil balboas (B/.50,000.00}.

Notificacion de Oferta Pablica de Compra de Acciones, diez mil balboas {(B/.10,600.00),
Sociedad de inversion, dos mil quinientos balboas (B/.2,500.00). Esta tarifa se
compatard por saciedad de inversion y ne por los fondos o subfondos que esta pueda
tener.

Modificacién de términos y condiciones de una emision, mil halboas (13/.1,000.00). No
s¢ entenderd como modificacion a los términoes y condiciones de una emisién el aumento
del monto de esta.

Registro de sociedades con acciconistas extranjeros de conformidad con el articulo 103
del Decreto Ley 1 de 1999, diez mil balbeas (B/.10,000.00).

Licencia de Bolsa de Valores u otzas bolsas, veinticineo mil baltboas (B/.25,000.00).
Licencia de Central de Valores, veinticinco mil baiboas (13/.23,000.00).

Liceneia de Casa de Valores, diez mil balboas (B/.10,000.00).

Licencia de Asesor de Inversiones, cinco mil balbeas (B/.5,000.00).

Licencia de Administrador de Inversiones, diez mil balboas (B/.10,000.00).

Iicencia de Proveedor de Servicios Adminisirativos del Mercado de Valores, diez mil
balboas {B/.10,000.00),

Registro de Entidad Calificadora de Riesgo, cinco mil balboas (B/.3,000.00).

Registro de Entidad Proveedora de Precios, cinco mil balboas {B/.5,000.00).

Licencia de Ejecutive Principal, trescientos balboas (13/.300.00).

Licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones, trescientos balboag
(B/.300.60).

Licencia de Corredor de Valores y Analista, trescientos balboas (B/.300.00),

Solicitud de Terminacién de Registre de Valores y de Sociedades de Inversion,
gquinientos balbeas (B/.500.00).

Cancelacion  de Licencias de FEjeeutivo Principal, de Ejecutivo Principal de
Adnvinistrador de Inversiones, de Corredor de Valores y Analista, ciento cincuenta
balboas (B/.150.00).

Cancelacion de Licencias de Bolsa de Valores v de otras bolsas, dos mil quinientos
balboas (B/.2,5G0.00}.

Cancelacidon de Licencia de Central de Valores, dos mil quinientos balboas
(13/.2,500.00).

Cancelacion de Licencia de Casas de Valores, dos mil quinientos balboas (3/.2,500.00).
Cancelacion de Licencia de Administrador de lnversiones, dos mil quinientos balboas
(B/.2,500.00),

Cancelacion de Licencia de Asesor de Inversiones, mil balboas (B/.1,000.00).
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26.

27.

28.

29
30,

Articulo 39. Tarifas

Cancelacion de Registro de Entidad Calificadora de Riesgo o Entidad Proveedora de
Precios, quinientos balboas {B/.500.00).

Cancelacion de Licencia de Proveedor de Servicies Administrativos del Mercado de
Valores, quinientos balboas (B/.500.00),

Selicilud de cambic de control accionario de entidades con licencia expedida por i
Superintendencia, quinientos balboas (B/.500.00).

Autenticaciones de decumentos, dos baiboas (3/.2.00) por cada pagina.

Certificaciones en general, diez balboas (B/.10.00).

Derecho a examen para optar por las Licencias de Corredor de Valores y Analista, de
Ejecutivo Principal vy de Fjecutivo Principal de Administrador de Inversiones, cien
balboas (1B/.100.00) por cada examen aplcado.

Toda renovacién de licencia permitida por la Superintendencia pagard una tarifa de

renovacion igual al monto de fa tarifa de registro aplicable,

ipervision. Los siguientes registros y licencias en la Superintendencia

estaran sujetos al pago anuval de una tarifa de supervision conforme se detalla a continuacion:

L.

6.

Valores registrados, 0.010% del valor de mercado de los valores registrados en
circulacion, con un minimo de quinientos balboas (B/.500.00) y un maximo de quinee
mil balboas (B/.15,000.00) por cada emision registrada.

Valores ofrecidos por el Estado publicamente en la Repablica de Panamd, los valores de
deuda soberana extranjera y los valores de deuda de organismos multilaterales no estaran
sujetos al pago de esta tarifa. Los valores previamente registrados y autorizados en
jurisdicciones reconocidas por fa Superintendencia no causaran el pago de la tarifa,
Sociedad de inversion, 0.0010% del promedio del valor neto de los activos de fa sociedad
de inversion durante el afio, correspondiente a las cuotas de participacion registracdas en
fa Superintendencia y vendidas en la Repiiblica de Panamd, con un minimo de quinientos
balboas (B/.500.00} y un méximo de cinco mil balboas (B/.5,000.00}. Esta tarifa se
computara por seciedad de inversion y no por los fondos o subfondos que esta pueda
tener.

Bolsa de Valores y otras bolsas, 0.0020% del monto anual de negociaciones efectuadas
con un minimo de diez mi! balboas (B/.10,000.00) y un maxime de cien mil balboas
(B/.100,000.00).

Central de Valores, 0.08010% del monlo anual de los valores en custodia, con un minimo
de cinco mil batboas (B/.5,000.00) y un maximo de cien mil balboas (B/.100,000.00).
Casa de Valores, 0.0025% del monto anual de las negociaciones de valores e
mstrumentos financieros efectuadas, con un minime de cinco mil balboas (B/.5,000.00) v
un maximo de cien mil balboas (8/,100,006.00),

Asesor de inversiones, dos mil quinientos balboas (B/.2,500.04).
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8. Administrador de inversiones, cinco mil balboas (B/.5,000,00),

9, Entidad calificadora de riesge, dos mil quinientos balboas (B/.2,500.00).

10. Entidad proveedora de precies, dos mil quinientos balboas (B/.2,500.00).

. Proveedor de servicios administrativos del Mercado de Valores, dos mil quinientos
balboas (13/.2,50€.00).

12, Ejecutivo principal y cjecutive principal de administrador de inversiones, cienlo

veinticineo balboas (B/.125.00).

13. Corredores de valores y analistas, clento veinticince balboas (B/.125.00).
14, Renovacion por mudanza o deterioro de la calcomania identificadora de entidades

reguladas v supervisadas, veinticineo balboas (B/.25.00).

Hasta que la Junta Directiva no determine lo contrario, s¢ mantendran vigentes las taritas
de supervisién cstablecidas en este articulo.

l.a Superintendencia queda expresamente facultada para establecer recargos a los
supervisados que no paguen en tiempo oportuno el importe de las tarifas de supervision que les

CDITCSPOHd .

Articulo 40. Criterios para la_delerminacién de tarifa. Las tarifas de registro y supervision
deberan guardar estricta relacion con los costos en que deba incurrir la Superintendencia para
cumplir sus funciones en forma racional v eficiente conforme a su presupuesto, Para tal efecto, la
Junta Directiva de la Superintendencia revisard anualmente las tarifas dentro del proceso de
aprobacion de su presupuesto de rentas y gastos.

No obstante, si al finalizar un ejercicio presupuestario existieran saldos excedentes
proveaientes del pago de las tarifas, la Superintendencia fransferird dichos saldos a una cuenta
especial para ser destinados a cubrir los gastos correspondientes a gjercicios posteriores.

Si existieran saldos excedentes durante dos periodos presupuestarios consecuiivos, la
Junta Directiva podra reducir las tarifas en las formas que estime pertinentes, a fin de que en los

gjercicios subsiguientes no se produzean dichos saldos,

Capitule VII
Memoerandos de Entendimiento

Articulo 41, Relaciones intergubernamentales. En sus relaciones con ¢} Organo Ejecutivo, la

Superintendencia actuard por conducto del Ministerio de Economia y Finanzas.

Articido 42, Supervision transfronteriza. La Superintendencia ciercera privativamente la

supervision de origen, en forma transfronteriza, de los intermediarios con licencia expedida por

la Superintendencia que tengan sucursales en el extranjero.
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La Superintendencia podrd dictar normas, pracedimientos y requisitos que deban

cumplirse con respeclo a la aplicacion de este Capltulo.

Articule 43, Entendimientos con entes supervisores extranieros. La Superintendencia celebrard

entendimicnios con cntes supervisores extranjeros, en forma bilateral o multilateral, gue
permitan y faciliten la supervision transfronteriza a que se refiere este Capftulo y la evaluacién
global de las entidades con leencia expedida por la Superintendencia swjetos a {a regutacion y
supervision de la Ley del Mercado de Valores. Estos acucrdos especificardn, entre otros, los
criterios aplicables a las inspecciones, invesligaciones y al intercambio de informacion vy
cooperacion entre entes.

La cooperacién con entes supervisores extranjeros se fundamentara en principios de
reciprocidad y de confidencialidad, debiendo cefirse, cstrictamente, a fines de supervisian y
fiscahzacion del Mercade de Valores.

La Superintendencia podrd dictar normas, procedimientos y requisitos que deban

cumplirse con respecto a la aplicacion de este articulo,

Capitalo VI
Carrera del Funcionario del Mercado de Valores

Articulo 44. Creacion. Sc crea la Carrera dei Funcionario del Mercado de Valores, la cual se
desarrollard mediante un sistema de administracion de recursos humanos para estructurar, sobre
la base del mérito v la eficicncia, las normas, los procedimientos y el plan de compensacion,

aplicables a los servidores pablicos al servicio de la Superintendencia.

1. Garantizar que la administracion de fos recursos humanos de la Superintendencia se
fundamente estrictamente en el desempeiio eficaz y eficiente del funcionario, en su
desarrofio profesional integral y en la remuneracién adecuada a fas necesidades y realidad
financiera de la Superintendencia.

2. Garantizar el trato justo de los funcionatios, sin discriminacion alguna por razon de raza,

nacimiento, discapacidad, clase social, sexo, religion o ideas politicas.

3. CGarantizar la igualdad de las eportunidades de promocion.

4, Lograr ¢l incremento de la ¢ficiencia de los funcionarios y de la Superintendencia,

5 Garantizar dentro del servieio de la Superintendencia un ambiente de trabajo exenio de
presiones y temeres politicos.

6. Promover la diversidad y la fluidez de ideas que permitan contar con funcionarios dignos,

con conciencia de su papel al servicio de la sociedad, y que garanticen la adecuada

competitividad de la Superintendencia.
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7. Promover el ingrese y la retencién de funcionarios que se distingan por su idoncidad,
competencia, lealtad ¢ integridad, cualidades necesarias para ocupar cargos dentro de la
Superintendencia,

En caso de que alguna norma de este Capitulo no sea clara, se interpretara con hase en

estos principios y segin las definiciones establecidas en el Decreto Ley | de 1999.

Artieulo 46. Ovganos de la Carrera. Los organos superiores de la Carrera del Funcionario del

Mercado de Valores son:

i La Junta Directiva, que serd la instancia competenic para adoptar las disposiciones,
reglamento interno de trabajo, manuales y pol{ticas necesarios para poner en ciecucion
las normas de la Carrera del Funcionario del Mercado de Valores.

2, El superintendente.

3. La Direccién Nacional de Administracion de la Superintendencia.

La Junta Directiva funcionard como organismo normativo y el resto de las instancias
funcionard como organismo gjecutivo de las politicas de recursos humanos de la

Superintendencia establecidas en este Capitulo, v ajustardn st actuacion a la Constitucion

Politica, a esta Ley y a los reglamentos interos y politicas gue se dicten para su desarrolfo.

Articulo 47. Comité de Carrera. Son atribuciones de la Junta Directiva, en funcién de Comité de
Carrera, las siguientes:
1. Actuar como organismo consuftivo de los drganos gjecutivos de la Carrera en lo

concerniente a la aplicacion y desarrollo de esta Ley.

o

Resolver en segunda instancia las apelaciones propuestas confra las sanciones de los
funcionarios de carrera.
El funcionamiente del Comité de Carrera serd desarrellade mediante resoiucion gue

adopte fa Junta Directiva.

Articalo 48. Funcionarios de Carzera. Los funcionarios de Carrera son aquellos que han

ingresado o ingresen a la Carrera del Funcionario del Mercado de Valores, segin los
procedimientos cstablecidos en este Capitulo.

El superintendente no es funcionario de Carrera.

Superintendencia de acuerdo con las nonnas de reclutamiento v seleccion establecidas en este
Capitulo y con las normas adoptadas para poner en ¢jecucién la Carrera adguirird la calidad de
funcionario de Carrera cuando cumpla un periodo de prueba no menor de dos afios continuos,

con una evaluacion salisfactoria.
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Los procedimientos de seleccion se disefiardn, por lo menos, con base en la competencia
profesional, la preparacion académica, la experiencia y la moral, las cuales se comprobaran
mediante instrumentos validos de medicion, previamente preparados v aprobados de acuerdo con
lo establecido en este Capitulo.

Las personas que, al momento de la entrada en vigencia de esta Ley, sean funcionarios,
de acuerdo con este Capitulo, de la Comision Nacional de Valores seranr acreditadas como
funcionarios de Carrera, siempre que tengan por lo menos dos afios continuos de faborar para la
Comisién Nactonal de Valores v, previa evaluacion, cumplan con todos los requisitos y el perfil
requerido para el cargo que ocupan.

Todo nivel de Carrera del Funcionario del Mercado de Valores se acreditara mediante un

reconocimiento formal.

Articulo 50. Concursos internos. Tedo funcionario de la Superintendencia tendrd la opeidn de
participar en los concursos infernos que se abran para llenar las vacantes que surjan en los
puestos de Carrera.  De ne haber personal que cumpla con los requisitos de la posicidn se

realizard un proceso de seleccion externa de personal,

Articuio 51, Derechos especiales de los funcionarios de Carrera. Los funcionarios de Carrera

tendran los derechos establecidos en este Capitulo, en los reglamentos internos de la

Superintendencia y, principalmente, pero no con exclusividad, los siguientes:

1. Lstabilidad en su cargo.
2. Ascensos y traslados.
3. Bone por antigiiedad.

Licencias con sueldo o sin sueldo.

o

Indemmnizacion por despido sin causa justificada.
La estabilidad de los funcionarios de Carrera estara condicionada al desempefio eficaz,
productive, honesto, agil y responsable, as{ como a la atencion igualilaria, imparcial v respetuosa

a los usuarios y ciudadanos,

Articuie 52,  Bono por antigiiedad. Al momente de cesar su relacidn laboral con la

Superintendencia, el funcionario de Carrera tendrd derecho a un bono por antigicdad, a razén de
dos semanas de salario por cada afio laborado, hasta un maximo de doce meses de salano, Se
tomara como base para el cileulo la ditima remuneracion devengada por ¢l funcionario. En ¢l
evento de que algin afio de servicio ne se cumpla entero, tended derecho a la parte proporcional
correspondiente. Se reconocerd al funcionario el tiempo de servicio continuo en fa Comision
Nacional de Valores.

Solo recibirdn el bono por antigiicdad los funcienaries de Carrera que dejen su puesto por

renuncia, por despido sin cauasa justificada, por reduccion de fuerza o invalidez.

25

26



Digitalizado por la Asamblea Nacional Gaceta Oficial Digital, viernes 02 de septiembre de 2011

Articuto 53. Manual de politicas y procedimientos. La Superintendencia debera preparar, con

base en las normas adoptadas por la Junta Dircctiva, un manual detallado que defina las acciones
de recursos humanos y los procedimientos que deben seguirse para tramitarlas y que especifigue

los deberes v obligaciones de estos funcionarios,

Artieulo 54, Descripeion de cargos v clasificacién de puestos. La Superintendencia elaborard un

manual de descripeion y clasificacién de puestos. Cada cargo tendrd la descripeion especifica de
las tarcas inherentes y los requisitos minimos para ocuparlo. Las deseripeiones deberan ser
revisadas v actualizadas periddicamente.

La clasificacion de puestos tendrd su correspondiente nemenclatura. de acuerdo con la
definicion de los deberes, responsabilidades y requisitos minimos. Cada puesto tendrd un grado

asignado segin su complejidad y jerarquia.

Artienlo 55. Determinacion de la retribucion y escala salarial. La Superintendencia disefiard una
escala salarial que lome en cuenta la clasificacion, la realidad financiera de la Superintendencia,
las condiciones del mercado de trabajo y los estandares salariales de la plaza panamefia, con
especial atencion al Mercado de Valores.

La Superintendencia revisard, por lo menos cada dos afios, la politica de retribucion para
garantizar al funcionario de Carrera un salario que le permita mantener una condicion de vida
digna y decorosa, as{ como el respeto al principio de que por igual trabajo corresponde igual

satario.

Articulo 56. Politicas de biengstar social e incenlivos. La Superintendencia estableceri politicas

o programas de molivacion para los funcionarios de Carrera, a efecto de incentivar su
productividad, eficiencia y competitividad, asi como de mejorar su desarrollo moral, social,
cuftural ¥ su espiritu de trabajo.

Las politicas de bicnestar social estableceran incentivos ccondmicos, morales y
socioculturales, basados estrictamente en el desempefio y cumplimiento de objetivos dei

funcionario.

Articulo 87, Sistemna de evaluacién del desempefio v _rendimiento, La Superintendencia

establecerd un sistema de evaluacion del desempefio y rendimiento que sirva de bage a los
sisiemas de retribucion, incentivos, capacitacion y destilucion.

El sistema de evaluacion del desempefio y rendimiento constituye un conjunic de normas
y procedimientos para cvaluar y calificar el rendimiento de los funcionarios. La evaluacién y la
calificacion se basarén Onicamente en ¢l desempeiio ¥ rendimiento, sin prejuicio de ninguna

indole. Este sistema serd adoptado por resolucidn de Junta Directiva,
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Articulo 58.  Répimen disciplinario. Ll incumplimiento de los deberes, obligaciones,

prohibiciones y demds disposiciones legales o reglamentarias que regulen la Carrera del
Funcionario del Mercado de Valores serd considerado falta administrativa.
También se les aplicard a estos funcionarios las disposiciones del Reglamento Iuterno de

la Superintendencia.

Articulo 89, Cesacion de la relacion de trabajo. I} funcionario cesard su relacion de trabajo con

la Superintendencia en los casos signientes:

1. Renuncia escrita debidamente aceptada.

2. Reduceidn de personal.

3. Destitucion.

4. Invalidez declarada de conformidad con los servicios de salud publica.
5. Desvinculacion por efecto de evaluacion de desempefio.

6. Fallecimiento.

Articule 60. [ndemnizacion por despido sin causa justificada. Bl funcionario de Carrera, a pesar

del derecho a la estabilidad, podrd ser cesado de su cargo por ¢l superintendente, en cualguier
momento y por cualguier causa, siempre que se le pague, sin perjuicio del pago del bono por
antigiiedad, una indemnizacion caleulada a razdn de una semana de salario por cada afio de
trabajo hasta un mdximo equivalenie a diez meses de salario, Hn caso de que el funcionarice no
complete el dltimo afio, ef ealeulo se hard en forma proporcional para dicho perieda.

Se reconocera al funcionario €l tiempo de servicio continuo en la Superintendencia y se
tomara como base para el calculo la altima remuneracion devengada.

La Superintendencia cancelara esta indemnizacion por despido sin causa justificada en un

término no mayer de sesenta dias laborables, desde gue se produzea el derecho.

Articalo 61, Aplicacion de normas en caso de contradiccion. Para los efectos de este Capitulo,

en case de contradiccion con ofras normas, se aplicard lo establecido en este Capitulo y en las
normas que precisen y fijen, en el ambito administrative, su inferpretacion y alcance,

La Ley 9 de 1994 y sus modificaciones se aplicaran solo en forma supletoria.

Capitulo IX
Disposiciones Transitorias

Articulo 62, Periodo de transicidén. La Comisidn Nacional de Valores vy sus comisionados

gjerceran las funciones de la Superintendencia hasta que la Junta Directiva y el superintendente
hayan tomado posesion de sus cargos. Una vez que estos hayan sido designados y tomado
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posesion, los comisionados en funciones pasardn a ocupar el cargo de asesores de la
superintendencia, con el mismo salaric que mantenian en ¢l cargo de comisionadys, por ¢l
periodo de dos meses, con ¢l objelo de coadyuvar al procese de transicion de la Comision
Nacional de Valores a fa Superintendencia del Mereado de Valores, teniendo entre sus
atribuciones el poder participar con dereche a voz en las reuniones de la Junta Directiva, Fl

superintendente, mediante resolucion, podra asignarles otras funciones.

Articule 63. Referencias a la Comisidn Nacional de Valores. Toda referencia a la Comision

Nucional de Valores o a fa Comision en leyes, decretos v demds disposiciones normativas, asi
cOmo en conlralos, convenios, acuerdos o circulares anteriores a esta Ley, se enteaderd hecha
respecte de la Superintendencia, y los derechos, lacultades, obligaciones y funcienes de aquelta
asi establecidos se tendran como derechos, facultades, obligaciones y funciones de esta, salvo
disposicion expresa en contrario de esta Ley.

De ignal forma, toda referencia a los comisionados de la Comision Nacional de Valores
en leyes, decretos ¥ demas disposiciones normativas, asf como en contratos, convenios, acuerdos
0 circulares anteriores a esta Ley, s ontenderd hecha respecto del superintendente, v las
facultades, obligaciones y funciones de aquellos sc tendran como derechos, facultades,

obligaciones y funciones de este o de la Junta Directiva si esta Ley asi lo establece,

Articulo 64. Valider de los acuerdos, opiniones, resoluciones v actos administrativos emitidos

por_la_Comisidon Nacional dc_Valores. Se reconoce la validez de los acuerdos y opiniones

dictados por la Comisién Nacional de Valores a la fecha de entrada en vigencia de esta Ley, en
lo que no contradigan su letra y espiritu. [gual efecto se reconocerd respecto de las resoluciones,
conlratos y actos administrativos generales y particulares firmados por los comisionados de
Comisién Nacional de Valores.

Las personas que, a la fecha de la entrada en vigencia de esta Ley, hubleran iniciado
Irdmites de registro o solicitudes de licencia ante la Comisién Nacional de Valores concluirin
diches (rdmifes o solicitudes sobre la base de las leyes y los reglamentos vigentes antes de la

promulgacién de la presente Ley.

Titule HI
Disposiciones Adicionales

Capitulo I
Reformas al Decreto Ley 1 de 1999

Articalo 65, I3 artfcule § del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 1. Definiciones. Para cfectos de este Decreto Ley, los siguientes términos se

entenderan asi:
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6.

Accion o acclones. Incluye acciones, comunes o preferidas, cualesquier
cerlificados de participacion o de inversion v cualesquier otros titulos o derechos
que representen un interés participe en una sociedad andnima v otra persona
Juridica o fideicomiso, asf como los titulos convertibles en acciones, los que
otorguen derecho a suseribir o comprar acciones v sualesquier otros valores con
caracleristicas similares segin lo determine la Superintendencia.

Aetivos financieros. Incluyen todo valor, dinero en efectivo y cualquier oire bien
mueble que un intermediario mantenga en una cuenta de custodia a favor de una
persona, si el intermediazio y dicha persona han acordado reconocer dicho bien
como ua active financicro sujeto al Titulo X1 de este Decreto Ley, siempre que
dicho bien no haya sido excluido de este término por la Superintendencia.
Acuerdo. Toda decision de aplicacion general que adopte la Superintendenciz.
Administrador de inversiones.  Persona a la que una sociedad de inversion
delegue, individualmente o junto con olros administradores de inversiones, la
faculfad de gestionar, manejar, invertir y disponer de los valores v bienes de la
sociedad de inversidén. Los administradores de inversiones podrin prestar los
servicios propios de un proveedor de servicios administrativos del Mercado de
Valores a las sociedades de inversion exclusivamente.

Afiliada. Persona que, en forma directa o indirecta mediante interposita persona,
controle a la primera o esté controfada o esté bajo el mismo control que la
primera.

Agente de ventas. Tendrd ¢l significado que se le atribuye en el primer parrafo de
fa definicion de oferente que estd contenida en este articulo.

Analista. Persona natural que labore para un asesor de inversiones prestando
asesorfa de inversiones y que ostente la Licencia de Corredor de Valores vy
Analista.

Asesor de inversiones, Persona que por una remuneracion se dedica al negocio de
asesorar a otros en cuante a la determinacion del precio de valores o ia
conveniencia de invertir, comprar o vender valores o instrumentos financieros o a
preparat y publicar estudios o informes sobre valores y asesorar en Forex. Este
término ne incluye contadores, abogados, profesores u otros profesionales, cuya
asesoria de inversién sea meramente incidenfal en el ejercicio de su profesion ni
editores, productores, periodistas, escritores, comentaristas y otros emplteados de
pericdicos, revistas, publicaciones, televisoras, cmpresas de radio u otros medios
de comunicacion, siempre que dichas personas solo emifan criterios u opiniones
come parte de su empleo o posicion en el medio de comunicacion, no tengan o
adquicran interés, directa o indirectamente, en los valores sobre los cuales emitan

criterios u opiniones y no reciban comision o pago por estos, salve la
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B

remuneracion ordinaria por su posicion o empleo en dicho medio de

comunicacion.

Bolsa. Persona que mantenga y opere instalaciones donde converjan personas

para negociar instrumentos financieros, o sistema mecanico, electrénico ¢ de otro

tipo que permita negociar instrumentos financieros mediante fa conjuncion de
ofertas de compra y venta.

Cava de Valeres. Persona que se dedique al negocio de comprar y vender valores

o instrumentos financieros, por cuenla de tercerns o por cuenta propia. También

se entienden como tal el ofrecimiento y apertura de cuentas de inversién. Dicha

expresidn no incluye a los corredores de valores.

Central de Valores. Persona que realice una ¢ més de las siguientes actividades:

& Mantenga registros de transacciones en valores con el proposite de
compensar y liquidar derechos ereados por dichas transacciones.

b, Mantenga registros de traspasos de valores y de parantias olorgadas sobre
estos con el proposito de establecer derechos de propiedad y de garantia de
dichos valores.

c.  Mantenga certificados de valores depositados con el proposito de hacer
posible el traspaso de dichos valores mediante el mecanismo de anotaciones
en cuenta.

d.  Realice la actividad de custodia, administtacion. compensacion y
liquidacion de instrumentos financieros.

Este término no incluye Casas de Valores, miembros de organizaciones
autorreguladas ni instituciones bancarias o {inancieras, que realicen una o mas de
tas actividades antes descritas en forma incidental al giro ordinario de sus
negocios. Tampoco incluye agentes de registro v traspasos de emisores ni
cualesquiera ofras personas que ia Superintendencia excluya de esta definicion.
Circulur. Aquella emitida por cl superintendente, dirigida a las entidades con
ficencia expedida por la Superintendencia, establecidas en Panamd, v que
{ransmite instrucciones para el cumplimiento de normas.

Comision. La Comision Nacional de Valores.

Control. Para los efectos de término afiliada, contenido en este articulo, y del

articulo 29 de este Decreto Ley, es el poder directo o indirecto de ejercer una

influencia determinante sobre fa administracion, la dircceidn y las politicas de una
persona mediante la propiedad de acciones con derecho a voto, derechos
contractuaies o de otro modo. Toda persona que, individuaimente ¢ de comun
acuerdo con ofras personas, sea titular o tenga el derecho de ejercer el voto con
respecto a mas del 25% de las acciones emitidas v en circulacion de una sociedad

se presumird que ejerce control sobre esta sociedad. De igual modo, se presumird
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19.

20.

2%

que la persona que tenga menos del 25% no ejeree contrel sobre dicha saciedad,
Ambas presunciones admitirin prucba en contrario. La Superintendencia podra
tdentificar situaciones en que considere que existe controf o no, aun cuando se
lenga mas o menos del porcentaje antes indicado.

Corredor de valores. Persona natural que labore para una Casa de Valores y que
cfectiie fa compra y venta de valores u otros instrumentos financieros en nombre
de una Casa de Valores, ademéds podra realizar asesoria de inversiones y la
promocion y apertura de cuentas de inversion, para lo cual deberd obtener |a
correspondiente licencia ante la Superintendencia.

Cuenta de margen. Contrate celebrado para realizar operaciones de contado de
compraventa de valores, por cuenta de un cliente, por montos superiores a los
recursops aportados por este, en los que se prevé que la HBguidacion de las
pesiciones abiertas se efectie tolal o parcialmente con los recursos o valores
obtenidos mediante 1a liquidacidn de una operacion de compraventa de valores,
reporto, simuitaneamente o transferencia temporal de valores.

Cuota de participacidn. Toda accidn, valor, certificado de participacion o
inversion o cualquier ofro (ftulo o derecho financiero que refleje un interés
participe en una sociedad de inversion.

Custodio. Entidad que mantiene custodia sobre los dineros, valores o bienes de
otra persona.

Derecho bursdtil, Conjunto de derechos personales y reales, incluyende los
derechos de propiedad y los derechos de prenda, que tenga un tenedor indirecto
con respecto a actives financieres de conformidad con el Titulo XI de este
Decreto Ley.

Domicilio. Tugar donde una persona ¢jerce habitualmente un empleo, profesion,
oficio ¢ industria o donde tiene su principal establecimiento. El domicilio de las
personas juridicas estd en las oficinas, lugar donde tienen su direccion o
administracién, y el lugar donde se encuentre una sucursal o agencia con respecto
a los actos o contratos de dicha sucursal o agencia.

Ejeewtive principal. Todo ejecutive o empleado de una Casa de Valores, de un
asecsor de inversiones, de un administrador de inversiones ¢ de una organizacion
autorregulada  que tenga responsabilidades  claves sobre el negocio, la
administracion, lag operaciones, la contabilidad, las finanras o fa 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 organizacion
autorregulada.  La  Superintendencia  identificard, mediante  Acuerdo, las
responsabitidades que deban ser consideradas como claves para los efectos de este

término.
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ek

24,

25,

26.

27.

28.

29

Ejecutivo principad de adminisiradoer de inversiones. Todo gjecutivo 0 empleado
de un administrador de inversiones que tiene la responsabilidad de ejecutar la
politica de inversidn de una sociedad de inversiones o de un fondo de pensiones.
Se considera que csta persona tiene responsabilidades claves sobre el negocio.
Emisor. Persona que tenga valores emitidos y en circulacian o que se proponga
emitir valores.

Lmisor regisirado. Todo emisor que tenga valores registrados o sociedad de
inversion registrada en la Superintendencia.

Entidad calificadora de riesgo. Toda entidad cuyo objeto exclusivo es
proporcionar a los inversionistas una opinion profesional v actualizada mediante
la calificacidn de valores, personas juridicas o emisores, para lo cual deberd
solicitar un registro ante la Superintendencia.

Entidades con licencia expedida por lu Superinendencia. Las Bolsas de Valores,
las bolsas de instrumentos financieros, las Centrales de Valores, las Casas de
Valores, los asesores de inversion, los administradores de inversiones, los
administradores de fendos de pensienes y otras personas juridicas que mantengan
vigenie una licencia expedida por la Superinlendencia v por fa Comision Nacional

de Valores.

Entidad proveedora de precios. Aquella que se dedica a la prestacion habitual v
prefesional del servicio de céleulo, determinacion y proveeduria o suministre de
precios actuslizados para la valuacién de valores, mstrumentos financieros
derivados en mercados reconocidos por las autoridades financicras o indices, asi
como para envio de informacion relacionada con dichas actividades. Excluye la
wansmision de precios respecle de instrumentos por medios clectrénicos, de
felecomunicaciones o impresos por entidades informativas,

Forex (Foreign Exchange Currency Market) o Mercado de Infercambio de
Divisas. Operacion habitual de compraventa de monedas y divisas a un precio o
tipo de cambiv en el momento ¢n que fue contratado como actividad de inversion
y actuando por cuenta de clientes para este proposito.

Importancia o de importancia. Cuando se use en relacion con el requisito de
divulgar informacién, limita la informacidn 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 [utures ¢ inciertos son de importancia se debera considerar la magnitud de
estos vy la probabilidad de que ocwran. Con respecto al uso indebido de
informacion privilegiada que establece el articulo 196, se considerard que la
informacion que no es de caracter piblico es de importancia si se puede esperar

que su divaigacion tenga un efecto signiticativo sobre el precio del valor.
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30.

31.
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33.

38

39.

Institucion regisivada.  Toda Casa de Valores, Bolsa de Valores, Central de
Valores, sociedad de inversion o administrador de inversiones que esté registrado
en la Comision.

Instruccidn vilida. Tendra el significado que se le atribuye en el articulo 161 de
este Decreto Ley.

Instrumento financiero. Cualguier contrato que origina el nacimiento de un activo
financiero para una enlidad y ¢l nacimiento de un pasivo financiero ¢ un
instrumento de capital para la otra entidad. Los instrumentos financieros incluyen
de esta forma todos los activos financieros y pasivos [nancieros que estén
titularizados © no, asi como todos sus derivados, cuyos activos subyacentes
pueden ser divisas, metales preciosos y otros.

Intermediario, Toda Central de Valores, participante en una Central de Valores,
banco y Casa de Valores, asi como cualquiera otra persona que la
Superintendencia autorice para que mantenga cuentas de custodia.

Inversionistas calificades.  Personas naturales o juridicas cuyo giro ordinario de
negoclos Incluya Ia negociacion, por cuenta propia o de terceros, de valores o
bienes del tipo que conforma la cartera de inversiones de una sociedad de
inversion, de un fondo de cobertura o una parte signiticativa de estos o que hayan
firmade una declaracidn en la que conste que poseen, individualmente o junto con
st conyuge, un patrimonio no inferior a un millén de batboas (13/.1,000,000.60) o
su equivalente en otra moneda y consientan que se les trate conio un inversionista
calificado.

IOSCO (nternational Orgarization of Securities Commissions). Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores {(OICV).

Jurisdiceidn reconocida.  Toda jurisdiceion que la Superintendencia reconozea
que cuenta con leyes y reglamentos que, aundque no sean iguales a los nacionales,
ofrecen en general, a juicio de la Superintendencia, un grado de proteccion a los
inversionistas en su conjunio sustancialmente igual o mejor que el que ofrece Ia
legislacién nacional y que cuenta con un ente regulador que, a satistaceion de la
Superinlendencia, fiscalice adecuadamente ¢l cumplimiento de dichas leves y
reglamentos.

Ley del Mercado de Valores. La Ley que crea la Superiatendencia del Mercado
de Valores, este Decreto Ley vy sus reglamentos.

Mercado extrabursdalil {over the counter). Mercado para la compraventa de titulos
valores o derivades que no se cotizan en las bolsas organizadas.

Miembro de organizacion autorregulada.  Perticipante en una Central de Valores

y lodo puesto de bolsa de una Bolsa de Valores.
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40,

41

42

43,

44,
43,

Oferente. Persona que realice una o mas de las siguientes actividades:

I} Ofrezca ¢ venda valores de un emisor en represerttacion de dicho emisor o de
unz persona afiliada a este, como parte de una oferta sujeta a los requisitos de
registro establecidos en el Titulo VI,

2} Compre o adquiera de un emisor o de una persona afiliada a este valores
emitidos por dicho emisor con la intencién 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 V1. Se presumird que no hubo intencién de
ofrecer ni de revender dichos valores si Ia persona que los compra se dedica al
negocio de suscribir valores y mantiene la inversidn en dichos valores por un
periodo no menor de un afio w otro periodo establecido por la
Superintendencia.

3) Compre o adguiera de un emisor o de una persona afiliada a este 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 afio desde
la dltima compra, salvo que lo haga en cumplimiento con las restricciones o
limitaciones que al respecto establezea ia Superintendencia.

(ferta.  Declaracion, propuesta o manifestacion que se haga con el objeto de
vender, traspasar o enajenar valores contra el page de una contraprestacion, asi
como toda solicitud dirigida & 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 este con oferentes ni
negociaciones preliminares entre oferentes con miras a una oferta piblica.

Ofertz de compra.  Declaracién, propuesta o manifestacion que s¢ baga cop el

objeto de adquirir valores contra el pago de una contraprestacién, as como toda

solicitud dirigida a inducir a2 una persona a hacer una oferta de venta contra el
pago de upa contraprestacion.

Oficial de cumplimiento.  Aquel ejecutivo principal que debe velar por el fiel

cumplimiento de la Ley det Mercado de Valotes, dela prevencion de la ejecucion

de las actividades prohibidas descritas en este Decreto Ley y de las leyes que se
expidan con el objeto de prevenir el blanqueo de capitales y del financiamiento

del terrorismo, en las entidades con licencia expedida por la Supetintendencia a

las cuales la ley Jes requiera su contratacion,

Opinidn. Posicién administrativa adoptada por la Superintendencia.

Organizacion awtorregulada. Toda Bolsa de Valores, bolsa de instrumentos

financieros y toda Central de Valores.
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46.

47,
48.

49,

50.

51.

32,

Parte relacionade.  Aquella que se considera vinculada con 1a entidad si dicha

parte:

a. Directs o indirectamente 2 fravés de uno o mas intermediarios: controla g,
€5 controlada por o estd bajo control comun con la entidad {esto incluye
dominantes, dependientes y otras dependientes de la misma dominante);
tiene una participacién en la entidad que le oterga comtrol sobre esta, o
tiene control conjunto sobre la entidad,

b. Es una asociada de la entidad, entendiéndose por asociada a una entidad
sobre la que el inversor posee control ¥ n¢ e5 una dependiente nj
constituye una participacion en un negocio conjunto.

¢, Es un negocio conjunto, donde ia entidad es uno de los participes. Se
entiende por negocio conjunio ¢f acuerdo contractual en virtud del cual
dos 0 mds participes emprenden una actividad econdmica que se somete a
control conjunto,

d Cualquiera otra que sea deferminads por organizaciones nacionales o
internacionales de contabilidad,

Participante. Todo miembro de una Central de Valores.
Persona. Toda persona natural o Juridica, incluyendo fideicomisos, asf coma todo

Estado vy sus subdivisiones politicas, dependencias, entidades auténomas y

semiautdnomas. Cuando una disposicidn de este Decreto Ley requiera que se

establezea una cantidad determinada de personas, las personas juridicas y los
fideicomisos serdn consideradas como upa sola persona, excepto cuando hayan
sido constituidas con el prapésito de evadir dicha disposicién.

Persona legitimada. Toda persona que cumpla con los requisitos establecidos en
el articulo 160 de este Decreto Ley.

Poder de direccion, Tendrd el significado que se le atribuye en el articulo 162 de
este Decreto Ley,

Programa rotative de valores, Aquel que, una vez registrado y autorizado para
oferta piiblica por la Superintendencia, o Tequiere que 1os valores objetos de este
que hayan sido previamente ofertados dentro del plazo de vigencia del programa,
sean nuevamente regisirados ante la Superintendencia para su oferta piiblica.
Propietario efectivo. Cuando se use en relacion con un valor, la persona o
bersonas que, estando registradas o no como propietarias de dicho valor, tengan
directamente o a través de interposita persona derecho z recibir el rendimiento de
dicho valot, a ejercer los derechos de voto en relacién con dicho valor, 4 enajenar

o disponer dicho valor o a recibir el producto de la enajenacidn o disposicidn de

dicho valor. Para los efectos de determinar la cantidad de propietarios efectivos de

un valor, cuando dos o més personas tengan derecho a ejercer los derechos antes
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53.

34,
55.

6.

7.

58.

59,

mencionados en relacién con diche valor, todas esas personas se contarén como si
fueran un sole propietario efectivo.
Proveedor de servicips administrativos del Mercado de Valores. Aquellas
entidades que se dediquen a proveer en forma habitual, exclusiva y especializada
servicios administrativos, somo servicios de contabilidad, secretariales, manejo de
relaciones con accionistas, de Pago, registro ¥ transferencias y demds servicios no
relacionados a las decisiones de inversién a entidades reguladas por |a
Superintendencia del Mercado de Valores para el gjercicio de actividades del
Mercado de Valores, en o desde Panamé.
Puesto de boisa. Todo miembro de una Bolsa de Valores.
Reglamento. Incluye los decretos sjecutivos adoptados por el Organo Ejecutivo
para reglamentar este Decreto Ley, asi como los acuerdos y las resoluciones
aprobados en su momento por la Comision Nacional de Valores v las que sean
aprobadas por la Superintendencia del Mercado de Valores y las opiniones
emitidas por estas,
Reglas internas. Pacto social, estatutos, reglamentos internos, procedimientos ¥
demds normas de aplicacion gencral  adoptados por  organizaciones
autorreguladas,
Resolucidn. Toda decision de aplicacién  individual que adopte la
Superintendencia.
Sociedad de inversion. Persona jurfdica, fideicomiso o arreglo contractual que,
mediante la expedicion y la venta de sus propias cuotas de participacion, se
dedigue al negocio de obtener dinero del piblico inversionista a iravés de pagos
tinicos o periddicos, con el abjeto de invertir y negociar, directamente o a través
de administradores de inversion, en valores, divisas, metales e insumos, bienes
inmuebles o cualesquicra otros bienes que determine la Superintendencia.

Sociedad de inversion privada. Aquella sociedad de inversién administrada en la

Repiblica de Panamé o desde esta, cuyas cuotas de participacion no sean

ofrecidas en la Repiblica de Panams Y cuyo pacto social, insttumento de

fideicomiso o documents constitutivo contenga ung de las siguientes
disposiciones:

a Que limite la cantidad de propictarios efectivos de sus cuoles de
participacion a cincuenta o que obligue 3 que las ofertas se hagan
tmediante comunicacion privada v no a través de medios piblicos de
comunicacion,

b. Que establezea que sus cuotas de participacion solo se podran ofrecer a
inversionistas calificados en montos minimos de inversion inicial de cien
mil balboas (B/.100,000,00),
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60.

61.

62,

63,

65.

6.

Las sociedades de inversién privadas no serdn consideradas sociedades de
inversién registradas y no estardn sujetas a las disposiciones del Capitulo II del
Titulo IX de este Decreto Ley.

Sucursal. Oficina distinta a la sede central en la que opere una entidad con
licencia expedida por la Superintendencia sin personeriz juridica propia.
Superintendencia. La Supetintendencia del Mercado de Valores que tendrd por
obietivo general regular, supervisar y fiscalizar las actividades del Mercado de
Valores en o desde la Repablica de Panama, propiciende la seguridad juridica de
todos los participantes del mercado de capital y garantizando la transparencia, con
espacial proteccion a los derechos de los inversionjstas.

Suscriptor. Tendrd el significado que se le atribuye en el segundo parralo de la
definicién de oferente que estd contenida en este artieulo.

Tenedor indirecto, Persona a quien un intermediario haya reconocido derechos
bursétiles sobre activos financieros en una cuenta de custodia mediante anotacién
en esta. Las personas a que se refiere el articulo 132 serdn tenedores indirectos
aun cuande no hayan sido anotadas como tales en la cuenta de custodia por el
intermediario.

Tercero. Persona que contrate servigios con una Casa de Valores, asesor de
inversiones, administrador de inversiones o administrador de fondos de pensiones
¥ jubilaciones gue no sea parte relacionada de egtos.

Transqccion entre partes relacionadas. Toda transferencia de TECUrsos, servicios u
obligaciones entre partes relacionadas, con independenciz de que se cargue o no
un precio.

Valgr. Todo bono, valor comercial negociable u otro ttulo de deuda, accion
{(incluyendo acciones en, iesoreria}, derecho bursatil reconocido en una cuenta de
custodia, cuota de participacion, certificado de participacidn, certificado de
titularizacion, certificado fduciario, certificado de depdsito, cédula hipotecaria,
opeion y cualquier otro titulo, instrumento o derecho cominmente reconocido
como un valor o que la Superintendencia determine que constituye un valor,

Dicha expresion no incluye los siguientes instrumentos:
1y Certificados o titulos o negociables representativos de obligaciones,

emitidos por bancos 2 sus clientes como parte de sus setvicios bancarios

usuales ofrecidos por dichos bancos, como certificados de depésito no
negociables. Esta excepcion no incluye las aceptaciones bancarias
negociables ni Jos valores comerciales negociables emitidos por
instituciones bancarias,

2) Polizas de seguro, centificados de capitalizacion y obligaciones similares
emitidas por comparifas de seguros,
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3)  Cualesquier otros instruraentos, ttulos o dercchos que la Superiniendencia
haya determinade que no constituyen un valor.

Articulo 66. El articulo 24 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articalo 24, Qtorgamiento de licencia. La persona que solicite a la Superintendencia ¢l
otorgamiento de una Licencia de Casa de Valores o de Asesor de Inversiones deberd:

L

Demostrar que tiene la capacidad técnica, administrativa y financiera, y el
personal neccsaric para prestar los servicios para los cuales se solicita la licencia
¥ para cumplir, y fiscalizar que sus directores, dignatarios y empleados cumplan,
con las disposiciones de este Decreto Ley y sus reglamentos y con las reglas de
las organizaciones autorreguladas a que penenezca.

Cumplir con los requisitos establecidos en este Decreto Ley y sus reglamentos
para ¢l otorgamiento de la correspondienic licencia y 1a operacion del negocio.
Cumplir con los requisitos establecidos en el articulo 50 de este Decreto Ley y
confinmar que sus directores y sus dignatarios los cumplen.

Cumplit con los requisitos establecides en el articulo 49 de este Decreto Ley, si se
traia de una persona natural.

Mantener no menos de dos personas con residencia permanente ep Panamd y con
facultad suficiente para recibir notificaciones adminjstrativas y judiciales a
nombre de la entidad regulada.

Mantener oficinas, en local de categoria comercial, en Ja Repiblica de Panama.
Presentar una solicitud que contenga la informacion y la documentacién que
prcscnha la Supennmndsmm para ébmpr,o_ba; que dicha persona cumple con los
requisitos necesams pa_:a' ¢l -oforgamicnto s Is licencia ¥ la operacidn del
negocio.

Articulo 67, El axﬂculo 26 dcl Decreto. Ley tde 1999 queda asl;

La Supmm:ndmma, a peucxé:z de parte

mteresada, canoelam la lmewa asozgada 8 una Casa de Vaiam, a un asesor de
inversiones, & un cjecnuvo principal, 8- un. c_;ccutwu pnnc;pul de administrador de
inversiones, 2 un oficial de cumphmwnw 2un ccmdor de va.lorcs o & un analista,
siempre que la parte. m!.etesaada cumpLa con Jas: condxcaoms ylos procedimientos que para
tal efecto dicte la Supcnmendcncm parala protemwn del pliblico | inversionista.

Articnlo 68. El articulo 27 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Artignlo 27,

g La persona 8 qtucn la Superintendencia otorgue

Licencia ge l::aaa :ia Vaiom smo pedm dedicarse al negocio de Casa de Valores, salvo en
¢f caso de bancos o administradores d¢ inversiones.
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Los bancos que obtengan Licencia de Casa de Valores podran ejercer también la
actividad fiduciaria, previa obtencion de la licencia correspondiente.

No obstante, la persona a quien sc le otorgue Licencia de Casa de Valores podra
prestar servicios y dedicarse a actividades y negocios incidentales del negocio de Casa de
Valores, como Forex, ¢l manejo de cuentas de custodiz, |3 asesoria de inversiones y el
otorgamicnto de préstamos de valores y de digero para la adquisicidn de valores.
También pedra realizar ta actividad de administracion de inversiones de sociedades de
inversion para lo cual deberd requerir la respectiva Licencia de Administrador de
Inversiones de Sociedad de Inversion.

La Superintendencia podra restringir las actividades que realicen las Casas de
Valores cuando lo considere necesario para proteger los intereses del piablico

inversionista.

Articalo 69, Se adiciona un Capituio, denominado La Actividad Forex, para que sea el tercero
y se corra el resto de los Capitulos, contentive de los articulos 44-A vy 44-B, al Titlo i1 del
Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Capitulo IH
La Actividad Forex

Articulo 44-A. Forex. Tl Mercado de Intercambio de Divisas (Foreign Fxchange
Currency Market, Forex por sus siglas en inglés) es la operacion habitual de compra y
venta de monedas y divisas a un precie o tipo de cambio en el momento en que fue
contratade como actividad de inversién y actuando por cuenta de  clientes para este
proposite.

La actividad Forex, tal como se define en cste Decreto Ley, serd realizada
exclusivamente por las Casas de Valores.

La Superintendencia det Mercado de Valores queda facultada para desarrollar fos
procedimientos, asi como los requisitos especiales y teenologicos que deben mantener las

Casas de Valores para ¢ gjercicio de esta actividad.

Articulo 44-B. Excepciones a la actividad Forex, Se exceplian de la obligatoriedad de

obtener una licencia de Casas de Valores para el ciercicio de la actividad Forex las
siguientes actividades:

L. Elintercambio de divisas que se efectile por cuenta propia.

2. las operaciones de las tesorerfas de los bancos cuando se efectien por cuenta

prapia.
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3. Las operaciones bancarias, transferencias o compra y venta de divisas de los bancos
con licencia expedida por la Superintendencia de Bancos de Panama, por euenta de
terceros, Unicamente como resultado de una operacion de comercio exterior.

4. las propias de las casas de cambio v de remesas de dinero.

5. Cualquiera otra que la Superintendencia mediante acuerdo defina como excepeion,

Articalo 70, Ll articulo 45 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articule 45. Actividades permitidas. Los asesores de inversion se dedicardn al negocio

de asesorar a 0tros en cuante a la determinacion del precio de valores o la conveniencia
de manterier, comprar o vender valores y otros instrumentos financieros. También podran
preparar y publicar estudios financicros o informes sobre valores v ofros instrumentos
financieros, ascsorar en Forex y recomendar a sus clientes la apertura de una cuenta de
inversion en Casas de Valores nacionales o extranjeras.

Los asesores de inversidn podran administrar las cuentas de inversion de sus
clientes martenidas con un intermediario. En estos casos, podran transmitir las drdenes
de compra y venta a las Casas de Valores que las gjecutaran cuando asi el cliente lo
autorice, pero no podran mantener cuentas de custodia.

L.a Superintendencia reglamentard mediante acuerdo los requisitos para obtener su
licencia, asi como cl alcance de las actividades que podran realizar los asesores de

inversion, para la proteccion del piblico inversionista.

Articulo 71, I} articuio 46 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 46. Obligaciones de los asesores de inversion. Los asesores de inversion

tendrdn fa obligacién de dar asesoria competente a sus clientes y, en ios casos en que
tengan facultades discrecionales en el mangjo de cuentas de inversion de un cliente,
deberdan administrar dichas cuentas ¢ invertir fos valores y dincros en ellas depositados
con la diligencia y el cuidada 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, 39, 40, 42, 43 y 44 de este Decreto Ley.

Articale 72, La denominacion del Capitulo 1V del Titulo 1IF del Decreto Ley 1 de 1999 queda
asi:
Capitulo IV
Ejecutivos Principales, Ejecutivos Principales
de Administrador de Inversiones, Oficiales de Cumplimiento,
Corredores de Valores v Analistas
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Articulo 73, Bl articulo 47 del Decreie Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 47, Licencia_ pbligatoria. Solo podran ocupar ¢l carge v desempefiar las

funciones de ejecutive principal, de ejecutivo principal de administrador de inversiones,
de oftcial de cumplmiento, de corredor de valores o analista, en una entidad con licencia
expedida por la Superintendencia, las personas domiciliadas en Panamd que hayan
ebtenido la Hicencia requerida por fa Superintendencia para ccupar dicho cargo.

También podrin ocupar ef cargo v desempefiar las funciones de corredor de
valores o analista las personas que hayan obienido su licencia ante la Superintendencia,
sin mantener su domicitio permanente en la Repblica de Panama.

La entidad con licencia para la cual labora un corredor de valores o analista bajo
esle supuesto serd responsable solidariamente de las sanciones impuestas por la
Superintendencia por las infracciones que cometa dicho personal.

Las Licencias de Ejecutivo Principal, de Ejecutive Principal de Administrador de
Inversiones y de Corredor de Valores y Analista, salvo los casos que la Superintendencia
establezca mediante acucrdo, expirarin a los dos afios de la fecha en que su titular
hubiera dejado de ocupar dicho cargo o desempefiar dichas funciones, pero podrin ser
renovadas cumpliendo con los procedimientos que para tal efecto  dicte la

Superintendencia,

Articulo 74, El articulo 48 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articalo 48. Contatacion de empleados. Las Casas de Valores y fos asesores de

inversion no contratardn ni emplearan come corredor de valores o analista ni nombrarin
como ejeculivo principal u oficial de cumplimiento, en la Reptublica de Panama, a una
persona que no tuviera la Heencia correspondiente otorgada por la Superintendencia.

Las Casas de Valores y log asesores de inversion deberan notificar a la
Superintendencia la fecha de inicio y la de terminacion en el cargo de cada persona que se
desempefic como uno de sus ejecutivos principales, ejecutivo principal de administrador
de inversiones, oficiales de cumplimiento, corredores de valores o analisias en la
Repablica de Panamd, dentro de los cinco dias habiles siguientes al inicio o terminucion

en el cargo, respectivamente,

Artieulo 75, Ll articulo 49 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Ejecutive Principal de Administrador de Inversiones, de Corredor de Valores y Analista
deberdn aprobar exdmenes sobre el contenido de la Ley del Mercado de Valores, asi
como sobre los usos y costumbres de la industria bursitil, las reglas de las organizaciones

autorreguladas avtorizadas a operar en la Republica de Panamé, principios generales de
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contabilidad y finanzas, normas éticas de la industria bursdtil v medidas para [a

prevencion del blanqueo de capitales y del financiamiento del terrorismo.

La Superintendencia podrd establecer diferentes tipos de exdmenes en atencién a

conocimicntos requeridos para cada tipo de licencia. Estos examenes podran  ser

practicados por fa Superintendencia, por organizaciones autorreguladas o por una entidad

universitaria o reconecida por el Ministerio de Educacién.

Articulo 76. El articulo 30 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 50 [ncapacidad para ocupar cargos. No podran oblener Licensia de Ejecutivo

Principal, de Ejecutive Principal de Administrador de Inversiones o de Corredor de

Valores y Analista las siguientes personas:

L

Las que en los ultimos diez afios hayan sido condenadas en la Republica de
Panamd o en una jurisdiccion exiranjera por delitos coatra el patrimonio
econdmico, centra el orden econdmico, contra la Administracion Pablica, contra
la fe piblica y contra ka seguridad colectiva,

Los accionistas, direclores y gerentes de entidades que en los tltimos cinco afios
se les hubiera revocado en la Replblica de Panama o en una jurisdiccion
exiranjera la autorizacion o lHeencia necesaria para desempeRarse como miembro
de la organizacién autorregulada, como una Casa de Valores, un asesor de
inversiones, un administrador de inversiones, una entidad calificadora de riesgo,
una entidad proveedora de precios o una administradora de fondos de pensiones y
jubilaciones.

Las que en los dltimos cinco afios se les hubiera revocado en la Republica de
Panama o en uma jurisdiccion extranjera la lcencla para realizar funciones de
gjecutivo principal, de cjecutive principal de administrador de inversiones, de
oficial de cumplimieato, de corredor de valores o analista,

Las que hubieran sido declaradas en quiebra.

Las que hubieran resultade responsables de una liquidacién forzosa por autoridad

competente,

Articalo 77. La denominacion del Titulo IV del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Titule 1V
Organizaciones Autorreguladas, Entidades Catificadoras de Riesgo
v Entidades Proveedoras de Precies

Articulo 78. Se adiciona ¢l Capitulo 1, Organizaciones Autorreguiadas, contentive del articulo

68-A, al Titulo IV dei Decreto Ley 1 de 1999, asi:
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Capitalo 1
Organizaciones Autorreguladas

Articalo 68-A. Bolsas de instrumentos financicros v imercados extrabursatiles. La

actividad de las bolsas de instrumentos financieros y mercados extrabursatiles se regulard
mediante los acuerdos que la Superintendencia emita con relacion a esta materia,

Los requisitos para obtener las licencias correspondientes, asi como las
obligaciones de reporte para que la Superintendencia pueda ejercer sus facultades de

supervision, serdn establecidos mediante Acuerde.

Articulo 79. Se adiciona el Capitulo 1I, Entidades Calificadoras de Riesgo, contentivo de los
articulos 68-B, 68-C, 68-D, 68-E, 68-F, 68-G, 68-I1 y 681, al Titulo IV del Decreto Ley 1 de
1999, asi:

Capitalo IT
Entidades Calificadoras de Riesgo

Articule  68-B. Solicitud de registro. Solo las cntidades registradas ante Ia

Sugperintendencia podréan realizar la actividad de calificacion de riesgo.
La Superintendencia establecerd los requerimientos que deberdn cumplir las
sociedades que presenten solicitudes de registro para operar como entidad calificadora de

riesgo.

Articulo 68-C. Cédige de conducta. Las entidades calificadoras de riesgo deberén contar
con un codigo de conducta que rija la actuacion de la propia sociedad, asi como de sus
directeres, ejecutivos y empleados involucrados en el estudio, analisis, opinion,
evaluacion y dictimenes de la calidad crediticia de los valores y entidades publicas o
privadas sobre les cuales presten sus servicios, el cual deberd ajustarse a los estandares

internacionales existentes sobre la materia y los requeridos por la Superintendencia.

Articulo 68-D. Conflictos de interés. Los accionistas, directores, dignatarios v allos

¢jeoutivos de  entidades calificadoras de riesge no podran mantener, directa o
indirectamente, acciones representativas del capital social de entidades financieras a las
que otorguen catificaciones en términos de este Decreto Ley o sus reglamentos ni fungir o
tener el cardcter de accionistas, directores o dignatarios de dichas entidades. Se exceptaan
de lo anterior las inversiones realizadas en acciones representativas del capital social de
socledades de inversidn,

las entidades califieadoras de riesgo en ninglin caso podran celebrar contratos
respecto de valores emilidos por emisores con los cuales sus accionistas, directores,

dignatarios y altes ejecutivos tengan conflictos de interés.
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publico lag calificaciones que realicen sobre valores registrados en Ta Superintendencia,
asi como sus modificaciones y cancelaciones, a través de los medios que establerca la
Superintendencia mediante disposiciones de cardcter general.

Istas entidades deberdn enviar a la Superintendencia el dictamen realizado el

mismo dia en gue serd revelado al pablico a través de medios electronicos.

Articulo 68-F. Metedologia de calificagion. Las entidades calificadoras de riesgo no

podran ultlizar una metodologia distinta a la presentada con su selicitud de registro ante

fa Superintendencia ¢ en una posterior modificacidn,

Articulo 68-G. Conservacidn_de documentos. Las entidades calificadoras de riesgo

deberdn conservar los dictamenes que realicen, asi como la informacion y demas datos o
documentos que los sustenten, durante un plazo ne menor de cinco afios, contado a partir

de la fecha de divulgacion, a los cuales podra tener acceso la Superintendencia.

Articule 68-H. Cancelacion del registro.  La Junta Directiva de la Superintendencia

podra cancelar el registro de oficio 0 a peticién de parte.

Articulo  68-1. Disposicion general, La Superintendencia podra  dictar normas,

procedimientos y requisitos que deben cumplirse con respecto a la aplicacion de este

Capitulo.

Articulo 80. S¢ adiciona el Capitulo III, Entidades Proveedoras de Precios, contentivo de los
articulos 68-1, 68-K, 68-1., 68-M, 68-N, 68-N, 68-0 y 68-P, al Titulo IV del Decreto Ley 1 de
1999, asi:

Capitulo 111
FEntidades Proveedoras de Precios

Articulo 68-J. Entidades proveedoras de precios. Las actividades gue tengan por ohjeto
la prestacion habitual y profesional del servicio de céleule y determinacion de precios
actualizados para la valuacion de valores o instrumentos financieros estaran reservadas a
las entidades proveedoras de precios.

Para efectos de la Ley del Mercado de Valores, se entenderd por precio
actualizado para valuacion el precio de mercado y precio tedrico obtenido con base en
algoritmos, criterios técnicos y estadisticos y en modelos de valuacion, para cada uno de

los valores o instrumentos financieros. Dentro de los precios actualizados para valuacién
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se inciuiran los relativos a las operaciones de reporto y préstamo de valores, asi como a
las operaciones con instrumentos financieros.
Para operar como entidad proveedora de precios, se requiere su registro ante la

Superintendencia, segiin el procedimiento establecido por esta.

Articule 68-K. Solicitud de registro. Las solicitudes de regisiro para operar como

proveedor de precios deberan cumplir con los requisitos v acompafarse de los

decumenltos que cstablezea 1a Superintendengia,

Articulo 68-1..

odigo de conducta, Las entidades proveedoras de precios deberdn contar
con un codige de conducta que rija la actuacion de la propia sociedad, asi como de los
directores, dignatarios, altos gjecutivos ¥ los empleados involucrades en ¢l proceso de
céleulo, determinacion y proveeduria o sumiaistro de precios actualizados, el cual debera
ajustarse a los estindares internacionales existentes sobre la materia y los requeridos por

l2 Superinlendencia.

Articule 68-M.  Notificacion _de precios a la Superintendencia. Las entidades

proveedoras de precios deberdn notificar inmediatamente, una vez sean calculados, los
precios actualizados para Ja valuacion de valores o instrumentos financieros a las Bolsas
de Valores donde se cotizan estos. Asimismo, deberan notificar lag modificaciones que
efectien sobre dichos precios el misme dia en que se calculen.

En el supuesto de que se presenten cventos no previstos en las metodologias
avtorizadas, las entidades proveedoras de precios deberdn hacer del conocimiento de la
Superintendencia, al momento de su aplicacion, ¢l procedimiento de calcuto alternativo
que utilizaran, sefialando las razones que justifiquen la utilizacion de este.

Los reportes de las entidades proveedoras de precios serdn susceptibles de
impugnacion por las entidades, empresas, inversionistas o clientes que se consideren
afectados por el contenido def reporte.

L.a Superintendencia desarrellard mediante acuerdo las disposiciones de este

articulo.

Avticulo 68-N, Conflictos de interds. Los accionistas, directores, dignatarios, altos

ejecutivos e integrantes del comité de valuacion de la entidad proveedora de precios no
pedrdn mantener, direcla o indirectamente, acciones representativas del capital social de
empresas que utiticen los servicios de la entidad proveedora de precios ni fungir o tener
el cardcter de  accionistas, directores, dignatarios o ejecutivos de dichas entidades, Se
exceptian de lo anterior las inversiones realizadas en acciones representativas del capital

social de sociedades de inversion.
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Articulo 68-N, Conseryacior de informacién. Las entidades proveedoras de precio

deberan conservar fas valuaciones gue realicen, as como la informacion y demés datos o
documentos que los sustenten, durante un plazo no menor de cinco afios, contado a partir
de la fecha de su caleulo. La Superintendencia podra tener acceso a estas valuaciones Y a

la informacién y documentos que Jas sustenten.

Articulo 68-0. Uso obligatorio de las entidades proveedozas de precios, Fn ausencia de

precios en el mercado, los administradores de inversion deberan wtilizar la informacion
proporcionada por las entidades proveedoras de precios para valorar las carteras de fas
sociedades de inversion que administren, Las Casas de Valores deberan hacer lo mismo
en relacion con carteras de inversién por cuenta propia.

Fste articulo entrard en vigencia una vez sca debidamente reglamentado por el

Organo Ejecutivo.

Articulo 68-P. Cancelacidn del regisiro v disposiciones penerales. A las entidades

proveedoras de precios se les aplicaran, mutatis mutandis, tas disposiciones confenidas en

los articulos 68-1 vy 68-1 de este Decreto Ley.

Articulo 81. Se adiciona el articulo 98-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 98-A. Ofcrta ptiblica de gxclusion. Cuando una oferta pdblica de compra de

acciones resulte en e control directo o indirecto por parte del oferente del 75% o mas de
las acciones comunes emitidas y en circulacidn del emisor, la oferta debera extenderse en
los mismos términos y condiciones al reste de las acciones comunes no adquiridas. Los
tenedores de dichas acciones tendrdn un plazo de treinta dias habiles o un plazo superior,

si asf lo estableciera la oferta, para aceptar o rechazar,

Articulo 82. La denominacion del Titulo IX del Decreto Ley 1 de 1999 gueda asi;

Titulo IX
Sociedades de Inversion y Administradores de Inversiones

Articulo 83. Tl articulo 120 del Decrete Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 120, Dirc 5. No menos del 20% de los miembros de la junta directiva de

una sociedad de inversion registrada o del drgano con facultades similares deberan ser
personas indepeadientes de ta sociedad de inversion.
No sc considerardn personas independientes de la sociedad de inversion las

siguientes:
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1. El administrador de inversiones, el asesor de inversiones, ¢l proveedor de
servicios administrativos del Mercado de Valores, el custodio y el oferente que
distribuya las cuotas de participacion de la sociedad de inversion,

2. LLos auditores externos de 1a sociedad de inversion.

3, Cualquiera persona que, directa ¢ indirectamente, sea duefia de mas del 10% de
las acciones emitidas y en circulacion de alguna de las personas mencionadas en
los numerales 1y 2.

4. Los directores, los dignatarios, los empleados, los corredores de valores y los
analistas de cualquiera de las personas mencionadas en los numerales 1,2 y 3 o de
personas afiliadas a estas.

5. La persona que lenga relacion de parentesco, dentro del segundo grado de
consanguinidad o afinidad, con cualquicra 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 motive, una sociedad de inversién 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 Superintendencia
podra extender el mencionado plaze si a su juicio las circunstancias lo ameritan.

51 su pacto social ne dispone lo centrario, las soctedades de inversion constituidas
con arreglo a las leyes de ta Republica de Panama podrdn entrar en negocios o contratos
en los cuales uno o mas de sus directores o dignatarios estén interesados directa o
indirectamente, siempre que dichos negocios o contratos sean aprobados por una mayoria
de los directores de fa sociedad que no fengan interés en dichos negocios o conlratos,
cuya mayoria debera incluir ¢l voto favorable de los directores independientes que no
tengan dicho interés. La junta dircctiva deberd ser informada del mencionado interés
antes de la votacion. Los directores que tengan interés en el negocio o contrato no podran
votar, pero contardn para los propositos de quorwm. No se aplicara a fas sociedades de
inversién constituidas con arreglo a las leyes de fa Repiiblica de Panamd lo previsto en el

articulo 34 del Decreto de Gabinete 247 de 1970,

Articule 84. Se adiciona el Capitulo V, Proveedor de Servicios Administrativos del Mercado de
Valores, contentivo del articule 145-A, al Titulo [X del Decrete Ley 1 de 1999, asi:

Capitulo V
Proveedor de Servicios Administrativos del Mercado de Valores

Articulo 145-A. Proveedor de servici 3 del Mercado de Valores. Las

entidades que se dediquen a proveer en forma habitual, exclusiva y especializada

servicios administrativos, como servicios de contabilidad, secretariales, mancjo de
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relaciones con accionistas, de pago, registro y transferencias y demds servicios no
relacionados  con s decisiones de inversibn, a entidades repujadas por la
Superintendencia del Mercado de Valores para el ejercicio de actividades del Mercade
de Valores, en o desde Panamad, deberdn obtener Licencia de Proveedor de Servicios
Administrativos del Mercado de Valores.

La Supetintendencia pedrd dictar normas, procedimientes, requisitos y alcance de
los servicios que cslas entidades podrdn prestar, incluyende a qué tipo de entidades
reguladas fos proveedores de servicios administrativos del Mercado de Valores podrin
prestar sus servicios,  Los proveedores de servicios administrativos del Mercado de
Valeres podrdn realizar la actividad una vez ta Superintendencia haya dictado las normas
que deban cumplirse con respecto a la implementacion y supervisién de dicha actividad.

Los proveedozes de servicios administrativos del Mercado de Valores serdn
sohidariamente responsables frente a los clientes de las entidades que han contratado sug
servicios.

Los proveedores de servicios administrativos del Mercado de Valores o Fund
Administrator no podran realizar actividades relacionadas con la inversion de fondos, las
cuales estdn adscritas al Administrador de [nversiones o Investment Fund Manager.

Se exceptiia la obligatoriedad de obtener esta licencia a las entidades que cuenten
con Licencia de Administrador de Inversiones otorgada por la Superintendencia, siempre
que adicional a su actividad principal deseen proveer servicios administrativos
Unicamente a sociedades de inversion.

Serdn aplicables, mufatis mutandis, a los proveedores de servicios administrativos

del Mercado de Valores las disposiciones previstas en ¢} arficuio 26 de este Decreto Ley.

Articndo 85. Se adiciona e articulo 151-A al Decreto Ley | de 1999, asi:
Articulo 151-A. Centrales de Valores. Las Centrales de Valores debidamente autorizadas
para operar en Panama bajo Heencia expedida por ta Superintendencia del Mercado de
Valores actuaran como miembros en la Camara de Compensacion del Bance Nacional de
Panama ¢ en cualquier olra camara de compensacion que pueda crearse para los fines
propios de fas actividades del Mercado de Valores,

Las empresas que operen Centrales de Valores sole podran ser excluidas de fa
camara de compensacion en referencia dnicamente por las causas instituidas por Ia ley v
tas normas reglamentarias respectivas,

La Junta Directiva del Banco Nacional de Panamd queda facultada para
reglamentar esta materia.

Las Centrales de Valores podran mantencr cuentas de efectivo para la realizacién

de sus actividades.
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Articulo 86. Sc adiciona el articulo 153-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 183-A. Depésito  previo. Serd requisito para la oferta, compra o venta de
valores a través de cualquier mercado organizado, como las Bolsas de Valores en Panamé
0 desde ella, el deposito previo de los titulos en una central de custedia y liuidacion,
agente de transferencia u ofra institucion financiera debidamente registrada en la
Superintendencia.

La Superintendencia queda facultada para establecer los requisitos, normas y
procedimientos que s¢ requieran para ¢l registro de que trata el parralo anterior.

El depésito previo podra darse mediante la inmovilizacién de los titulos fisicos, de
titulos globales o macrotitulos representativos de  los  valores o mediante la
desmaterializacion de los valores ¢ instrumentacién de un sistema de anotaciones en

cuenta, en la forma y términos que establece este Decreto Ley.

Articulo 87. Se adiciona el articulo 176-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:
Articulo 176-A. Meérito ejccutivo. Las obligaciones que emanen de los contratos de

prenda a los que hace referencia el articule anterior, asi como los saldos de las cuentas de

margen, prestarin mérito cjecutive,

Articulo 88, Se¢ adiciona el articulo 177-A al Decreto Ley | de 1999, asi:

Articulo 177-A. Cuentas dec_custodia. Las Casas de Valores vy administradores de

inversion deberan comunicar previamente a la Superintendencia las relaciones que
establezcan con  otras  socledades para obtencr ¢l servicio de  custodia. La
Superiniendencia se reserva el derecho de autorizar o no la relacion de custodia con hase
en los estandares internacionales que regulen la actividad y Ja experiencia del custodio, lo
cual deberd ser desarrollado mediante acuerdo.

Sc exceptOan de lo anles dispuesto los contratos de custodia con entidades que
operen en jurisdicciones reconocidas y autorizadas para la actividad de custodia. En estos

casos, se deberd realizar una notificacion una vez quede formalizada la relacién,

Articulo 89. El articulo 203 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 203, Falsificacion de libros, de repistros de contabilidad o de informacion

alierar o falsificar los libros o registros de contabilidad, la infermacion financiera o las
anotaciones en registros o en cuentas de custodia de un emisor registrado, de una persona
registrada o de una entidad con licencia expedida por la Superintendencia, de modo gue

haga que sean [alsos o engafosos en aspectos de importancia.

49




Digitalizado por la Asamblea Nacional Gaceta Oficial Digital, viernes 02 de septiembre de 2011

Articulo 90. Se adiciona el articulo 203-A al Decreto Ley § de 1999, asi:

Articulo 203-A.  Actividades sin licencia v sin registro, Ninguna persona, natural o

Juridica, podra realizar sin licencia o sin registro actividades que segin la Ley del
Mercado de Valores requieran antorizacidn expresa de Ia Superintendencia.

Las entidades con lcencia no podidn contratar ni emplear como ciecutivo
principal, ejecutivo principal de administradores de inversiones, oficial de cumpiimiento,
corredor de valores 0 analista a personas que no posean la licencia necesaria para ocupar
ef cargo.

Tampoco se podrdn realizar oferlas pablicas de valores sin el registro requerido

por Ia Ley del Mercado de Valores.

Articato 91, La denominacion del Tiwlo X1 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Titulo X111
Responsabilidad Civil y Procedimiente Sancionador

Articute 92,  Se adiciona el Capitulo 1, Responsabilidad Civil, coatentive de los actuales

articuios 204, 205, 200 v 207, al Titulo X1 del Decreto Ley 1 de 1999,

Articulo 93. Se adiciona ¢l Capitule II, Procedimiento Sancionadoer, contentivo de los articulos
208, 208-A, 208-B, 208-C, 208-D, 208-F, 208-F y 208-G al Titulo XN det Decreto Ley 1 de

1999, asi:

Capitulo Il
Procedimiento Sancionador

Articulo 208, Compelencia de la Superintendencia para imponer sanciones. La

Superintendencia serd el drgano competente para imponer fas sanciones establecidas en
este Decreto Ley.

El Organo Ejecutivo reglamentard, con sujecion a lo dispuesto en este Capitulo, ¢l
procedimiento sancionador que serd de aplicacion respecto a los sujetos regulados,
registrados v a las ferceras personas que resulten responsables de la violacion de las
noymas de la Ley del Mercado de Valores, Los vacios, de haberlos, se llenarin con las
normas del procedimiento establecido en la Ley 38 de 2000.

Cuando exista una solicitud de las partes involucradas en una controversia,
fundamentada en un arreglo de coneiliacidn o en un desistimiento del cliente o
mversionista afectado, y no se hava producido un dafio material al Mereado, la
Superintendencia pedrd en gjercicio de la faculad sancionadora no abrir ¢l procedimiento
u ordenar su archive en los casos de infracciones que tipifiquen incumplimientos por

parte de los sujetos fiscalizados de sus deberes para con los clientes o inversionistas.
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L.as disposiciones del procedimiento sancionador precitado no son de aplicacion al
ejercicio por la Superintendencia de su potestad disciplinaria respecto al personal a su
servicio y a quiencs estéa vinculados a ella por una relacién contractual.

Hasta que el Organo Fjecutivo emita el reglamente respectivo, la
Superintendencia regird sus procesos sancionatorios de conformidad con lo dispuesto en

el presente Capitulo, siempre que no sean contrarios a ta Ley 38 de 2000.

Articulo 208-A. Acuerdo de terminacién anticipada de proceso.  El superintendente

padrd lerminar anticipadamente un procedimiente  sanctonador cuando la parte

investigada solicite iniciar un proceso de negociacion con la Superintendencia para

determinar e} tipo v e} tmonto de la sancion que se va a imponer.

La parte investipada deberd presentar la solicitud para iniciar este tipo de
negociacion antes de ser notificada la vista de cargos.

Las reglas que regiran los procedimientes de terminacion anticipada de proceso
son;

1. Ii] superintendente, o quien ¢l designe, representard a la Superintendencia en las
negociaciones.

2. Las negociaciones y la resolucion que resuelva la investigacion estin sujetas a
reserva; sin embargo, la sancion Impuesta serd de conocimiento pablico, por lo
cual la Superizntendencia deberd publicaria.

3. [.a solicitud de una negociacién para la terminacion anticipada de un
procedimiento  sancionador no serd considerada como una confesion del
investigado sobre su responsabilidad.

4, I.a colaboracién del investipado para la terminacion anticipada del proceso se
tomara en cuenta como un atenuante de la sancion que podria corresponderie,

5. De no Hegarse a un acuerdo en la negociacion, el proceso sancionador seguird su
curso normal.

6. Los documentos y declaraciones presentados voluntariamente durante el proceso
de negociacion por el investigado a la Superintendencia o viceversa no podrén ser
utilizados come evidencia dentro del procedimiento sancionador por quien ha
obienido conocimiento de ellos durante la negociacion, salvo gue posteriormente
se oblengan a través de las diligencias de este.

El Organo Ejecutivo reglamentard este artfculo dentro del procedimiento

sancionador.

Articulo 208-B. Etapas del procedimiento sancionador. Ei procedimiento sancionador

comprende las siguientes elapas:
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6.

Periodo de averiguaciones previas. La informacion recabada en este periodo sera
de cardcter reservado y de uso exclusivo de la Superintendencia v, una vez
concluya, ia Direccion encargada emitird un informe que permita determinar la
viabilidad del inicio de una investigacion administrativa a sujelos registrados o
con licencia y a sujetos no regulados por la Superintendencia que participen o
afecten, directa o indirectamente, ¢l Mercado de Valores panamefio.

Inicio de la investigacion. Se iniciard formalmente la investigacion, de oficie o a
peticion de parte, mediante resolucion motivada del superintendente. Dicha
resclucidn serd de mero obedecimiento.

Desarrollo ¢ instruccion del expediente. Se recabaran todos los documentos,
declaraciones v evidencias necesarias con la finalidad de determinar si se ha
incurrido o no en viclaciones de la Ley del Mercade de Valores. Una ver se
recabe toda la informacion necesaria, se emititd una vista de cargos en la cual se
seflalard a todas las personas naturales o juridicas que han resuitado vinculadas en
el proceso. Dicho documento no sezd sujelo a recurso o incidente.

Prdctica de prucbas. Posterior u la nolificacion de las personas vinculadas en el
proceso, se realizara la practica de pruebas, en la cual resultaran admisibles las
pruebas que aporten informacion adicional en cualquier momento de la
tramitacion del procedimiento.

Alegatos. Una vez concluide el periedo para la practica de pruebas, ¢l expediente
quedara a dispesicion del sujeto vinculado por la Superintendencia, quien podrd
solicitar copias de este, para que en un plazo comiin de ¢inco dias hibiles pueda
presentar sus alegaciones por escrito.

Informe de consideraciones finoles. Concluida la etaps de practica de pruebas y
alegatos, se realizard el informe de consideraciones finales, en el que se fijaran los
hechos que hayan stde probades.

Terminacion del proceso. Se dard por terminado el proceso mediante resolucion
expedida por ¢l superintendente. El término del procedimiente sancionador no
debera sobrepasar tres afios,

Tmpugnacion y agotamiento de la via gubernativa. Se podran interponer Ios
recursos establecidos en la Ley del Mercade de Valores, sin perjuicio de las

acciones que se puedan interponer en la via gubernativa.

Articulo 208-C,  Principios aplcables al procedimiento sancionagdor. Para aplicar Tas

sanciones previstas en la Ley del Mercado de Valores, la Superintendencia seguird un

procedimiento sancionador [undamentado en los siguientes principios:

1.

Debido proceso. El procedimiento de investigacion y sancion se desarrollard bago

los derechos y garantias inkerentes al debido proceso.
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2 Confidenciclidad. La Superintendencia tomard lus medidas necesarias para
preservar la confidencialidad de toda informacidén y los documentos que se
presenten a la Superintendencia o que hayan sido obtenidos en una investigacidn
o inspeccidn relativa a una violacion de fa Ley del Mercado de Valores: no
obstante, Ja Superintendencia podra presentar dicha informacion v 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 violacion de la Ley Penal.

Para la debida confidencialidad de los documentos, la Superintendencia
tomard las medidas necesarias para preservarla en reserva de conformidad con la
Ley del Mercado de Valores.

3. Bueng fe. La Superintendencia actuard bajo el principio de buepa fe en las
actuaciones dentro del proceso de investigacion y sancion, en aras de realizar ¢l
adecuado ejercicio de los derechos para log sujetes involucrados.

4. Garantic de  procedimiento. El gjercicio de potestad sancionadora de la
Superintendencia requerird la aplicacion del procedimiento establecido en la Ley
del Mercado de Valores. En ningdn caso se podréd imponer una sancion sin que se

haya tramitado el necesario procedimiento.

Articule 208-D. Medidas preventivas en el Mercado de Valores v en ¢l gjercicio de

actividades sin licencia, registro o awtorizacion. Siempre que la Superintendencia tenga

conocimiento ¢ razones fundadas para creer que una persena natural o juridica estd
gjerciendo actividades de intermediacion o captacidn de fondos, por medio de valores o
de instrumentos financieros, para lag cuales se requiere licencia, registro o autorizacion
expedida por la Superintendencia, gin contar con la correspondiente licencia, registro o
autorizacion, la Superintendencia estard facultada para examinar sus oficinas principales
o sucursales, sus Hbros, cuentas, documentos, programas informaticos y almacenamiento
en medios magnéticos, opticos o cualquier otro, a fin de deferminar tal hecho. Toda
negativa injustificada a permitir el acceso a sus oficinas principales o sucursales o a
presentar dichos libros, cucntas ¥ documentos se considerard como presuncion det hecho
de ejercer actividades de intermediacion o captacién sin Heencia, regisiro o autorizacion,
sepim fuera el caso.

Si fuera necesario, la Superintendencia podrd intervenir los esfablecimientos en
que se presume la realizacion de actividades de intermediacion o de captacion de fondos,
por medio de valores o instrumentos financieros, sin licencia, registro o autorizacién, y $i
comprobara al hecho, deberd ordenar su cierre, para lo cual podré contar con el auxilio

de fa Fuerza Piblica.
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La Superintendencia podrd ordenar la suspension de cualquier acto, practica o
transaccion, incluyendo la negociacion de valores o instrumentos financieros, cuando
tenga razones fundadas para creer que dicho acto, practica o transaccion viola la Ley del

Mercado de Valores.

Articulo 208-E, Criterios para imposicion de sanciones. Para imponer las sanciones

previstas en este articulo, la Superintendencia tomard en cuenta los siguientes criterios de

valoracion:

i La gravedad de la infraccion.

2. [La amenaza o el dafie causado.

1 Los indicios de intencionalidad.

4, La capacidad dec pago y el efecto de la sancion administrativa en la reparacion del
dafio a los inversionistas directamente perjudicados.

5. La duracion de la conducta.

0. La reincidencia del infractor.

La Junta Direcliva podrd establecer criterios para la imposicion de sanciones en
los casos en ¢que lo consideren conventente. Cuando el superintendente deba imponer
saneion per la comision de alguna de las aclividades sefialadas por la Junta Directiva, este
se apegard a los criterios establecidos para fijar los montos de fas multas o para imponer
los otros tipos de sanciones.

La Superintendencia considerard como agravante la conducta de a persona natural
o juridica que impida a los inspectores y auditores de la Superintendencia realizar sus
labores de fiscalizacion o entorpezea directa o indireclamente dichas labores.

Unicamente se podran sancionar infracciones consumadas y respecto de conductas
y hechos constitutivos de infracciones administrativas establecidas por la Ley del
Mercado de Valores y no se aplicaran con efecto retroactivo.

Las sanciones solo serdn ejecutadas en la forma y circunstancia prescritas por la

Ley del Mercade de Valores,

Articulo 208-F. Archive de las_actuagiones, Cuando el periodo prelimingr que ha

levado a la aplicacion del procedimiento sancionador haya prescrito, el superintendente,
mediante resolucion, resolverd la no procedencia de iniciar el procedimiento sancionador.
De igual forma, una vez que haya iniciado el procedimiento sancionador, en el momente
en que preseriba la infraccion, la Superintendencia resoivera la conclusion del
procedimiento, archivando de esta forma las acluaciones cometidas. En ambos casos se

notificard a los interesados la situacion dada.
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Articelo 208-G. Pro simplificado. No obstante 1o dispuesto en los articules 208 y

208-A, si una vez iniciado el procedimiento sancionador el infractor reconoce
explicitamente su responsabitidad, se pedrd resolver sin mas trdmite, con la imposicion de
la sancion que proceda, previa consideracion de los criterios de valoracion previstos en la
Ley del Mercado de Valores o por la Junta Divectiva. El infractor, al momenio de su
declaracion, podrd hacerse acompaniar de un apoderado legal, sin embargo, deberd rendis
su declaracion personalmente sin fa intervencion ni interrupeidn del apoderado legal
durante fa diligencia,

Aunado a lo anterior, quien se reconoce como responsable en la misma diligencia
debe sefialar las medidas especificas que va a gjecutar para subsanar ¢l dafio causado

como resultado de su actuacion.

Artteulo 94, Se adiciona el Capitudo [11, Infracciones vy Sanciones Administrativas, contentive de
tos articulos 208-H, 208-1, 208-J, 208-K, 208-L, 208-M v 208-N, al Titulo XIH del Decreto Ley
1 de 1999, asi:

Capitwlo I
Infracciones y Sanciones Administrativas

Articulo 208-H. Infracciones muy graves. Incwrrirdn en infraccion muy grave las

personas gue cometan alguna de las siguientes causas, conductas u omisiones:
1. La persona natural o juridica que realice o intente realizar alguno de los siguientes
aclos:

a. Oferta publica de valores sin cstar registrados y autorizados por la
Superintendencig, u ofrezea al pablico valores no registrados v autorizados
por la Superintendencia para oferta pdblica o no observe las condiciones
fijadas en el registro y en la autorizacion o en la Ley del Mercado de
Valores.

b. Oferts phblica de instrumentos financieros sin oblener Iz debida
autorizacion de la Superinlendencia.

C. Servicios de intermediacion de valores o instrumentos financieros sin estar
autorizados por la Superintendencia o sin observar las condiciones fijadas
en la autorizacién que le haya sido expedida o en ta Ley del Mercado de
Valores,

d. Pricticas dirigidas a impedir la libre formacion de precios, ¢ incumpla los
reglamentos de la Superintendencia, y con ello afecte la formacion de
precios.

€. Aclividades y conductas descritas en ¢l Titulo X1 de este Decreto Ley.
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Use indebide o apoderarse de dineros, valores u otros recursos financieros,
directamente, mediante manipulacion informatica o medios tecnoldgicos,
de una entidad regulada por la Superintendencia o de clientes de esta, que
se le havan confiado en razén de su licencia o registro expedido por la
Superintendencia.

Omita, retarde o niegue proporcionar informacién sin causa justificada, o
proporcione datos falsos a la Superintendencia en el marco de un
requerimiento escrito, una inspeccidn ¢ una investigacion realizada por

esta,

2. Los emisores registrados en la Superintendencia que incuran en alguna de las

siguientes causales:

a.

e,

[ncumplan, por un petiedo mayor de sesenta dias, sus obiigaciones de
suministro de informacion pericdica a la Superintendencia o & sus
inversionistas, o la suministren en forma inexacta o incompleta.

Incumplan su obligacion de comunicar un hecho de importancia en el
tiempo y forma establecidos por fa normativa vigente.

Incumplan la obligacion de mantener los registros y documentacion
exigidos por la normativa, de modo que se dificulte conocer ¢l verdadero
estado patrimonial o financiero de la entidad o fas operaciones en las que
ha participade.

Incumplan las normas contables establecidas reglamentariamente por la
Superintendencia, de modo que se dificulle conacer el verdadero estado
patrimonial o financiero de la entidad o las operaciones en las que ha
participado.

Incumplan su obligacion de someterse a una auditoria externa anual.

3. Los asesorés de inversion gque incurran en alguna de las siguientes causas ©

conductas:

4.

Incumplan su obligacion de brindar Ja debida asesoria & sus clienles o
inversionistas de modo diligente ¥ preciso gque permitiria que estos
comprendan ta naturaleza, el aleance, los riesgos ¥y los beneficios de las
inversiones o transacciones que estdn autorizande o solicitando.
incumplan su obligacién de brindar a los clientes o inversionistas la
informacién relevante sobre la inversion realizada, su naturaleza y los
riesgos.

tneumplan las drdencs de Tos clientes o inversionistas, o realicen actos de
disposician de los valores que los clientes les conlian sin autorizacion de

ios titulares.
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Las Casas de Valores y ofros intermediarios que realicen o incurran en alguna de

las siguientes causales:

a.

e

o

Se asignen valores o instrumentos financieros o los asignen a su prupo
econdmico cuando los clientes los hayan solicitado en condiciones
idénticas ¢ mejores o antepongan la venta de valores o instrumentos
financicros propios o de empresas de su grupe econdmico a la venta de
valores o de instrumentos financieros de sus clientes, cuando estos hayan
ordenado vender la misma clase de valores o instrumentos financieros en
condiciones idénticas o mejores.

Ofrezcan a un  cliente venlajas, incentivos, compensaciones o
indemnizaciones de cualgquier tipe, en perjuicio de otros o de la
transparencia del mercado.

Realicen transacciones innecesarias y sin beneficio alguno para los
clientes.

Retrasen la transmision o ejecucion de las drdencs de inversion recihidas,
Simulen, de cualquier manera, las transacciones de valores o instrumentos
financieros, la transmision o la transferencia de la titularidad de valores o
instrumentos financieros o los precios de estos.

Incumplan las normas reglamentarias relativas a la inversidn de sug

recursos propios y adecuacion de capital,

Les administradores de inversiones y sociedades de inversion que:

a.

o

Incumplan las normas relativas a activos autorizados, los limites a la
concentracién de inversiones o al endeudamiento o los porcentajes de
liquidez.

Incumplan fa pelitica de inversion, los términes y las condiciones
establecidos en el prospecto informativo.

Inenmplan las obligaciones de custodia.

[ncumplan las normas relativas a la valoracion de los activos de las
carteras o fondos que administran,

Pignoren o constituyan garantias ne autorizadas con los valores del fondo
de inversion a favor de cualquier persona.

Inviertan su capital social en las carteras que administran.

Inviertar los recursos de las carteras que administran en valores que ellos
emitan.

Concedan créditos con los dincros de la carlera que administran.
Garanticen al  inversionista un  rendimiento  determinado  por  su

participacion en cualguier fondo de inversion gue administren.
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6.

Articulo 208-1. Infraceic

1.

i Discriminen a los inversionistas por e} rendimiento, sin perjuicio de la
posibilidad de establecer carteras con serics o clases.

Las Bolsas de Valores que incurran en alguno de los siguientes casos:

a. Admitan valores a negociacion sin verificar el cumplimiente de log
requisitos establecidos por la Ley del Mercado de Valores.

b. Suspendan o excluyan arbitrariamente de la negociacion de valeres a algin
participante del mercado.

c. Incumplan su ebligacion de hacer piblicos los precios de las operaciones
gue se realicen en sus respectivos mercados.

e Incumplan los deberes de fiscalizacion que les atribuye la Ley del Mercado
de Valores en relacién con los puestos de bolsa y corredores de valores.

e, No informen a la Superintendencia, en la forma y tiempo que esta
disponga, de las denuncias y procesos disciplinarios que tengan en tramite
o de su resuliado.

Las Centrales de Valores que incurran en algune de los sipuientes casos o

conductas:
a. Incumplan su obligacidn de levar al dia los registros sobre clientes y

operaciones exigidos por la normativa vigente o los lleven con vicies o
irregularidades esenciales que dificulten conocer con certeza la titularidad
de los valores cuya custodia le ha sido encomendada.

b. Incumplan su obligacion de conciliar las carteras de sus clientes de
conformidad con la normativa emitida por la Superintendencia o por las
bolsas.

c. Utilicen los valores cuya custodia les haya sido encomendada para
operaciones no autorizadas por sus titulares.

d. Intervengan en operaciones gue impliquen una  simulacicn en la
transferencia de la titularidad de los valores.

Los socies, directores, dignatarios o empleados de un administrador de

inversiones o de cualquier entidad que forme parte del grupo econdmico de este

que adquieran valores de los fondos que administra esa sociedad o que vendan a

esos fondos de inversion valores propios, en incumplimiente de la Ley del

Mercado de Valores.

La persona natural o juridica que incumpla las obligaciones de informacion
referente a las ofertas pablicas de adquisicidn de acciones registradas de
conformidad con lo previsto en la Ley del Mercado de Valores.

Las entidades con licencia expedida por la Superintendencia que:
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a. Incumplan sus obligaciones de mantener los registros y documentacion

exigidos por la reglamentacion de Ia Superintendencia.

b. Incumplan la normativa contable establecida reglamentariamente.
C. fncumplan los requerimientos especificos de informacidn de sus clientes

en relacion con las operaciones de estlos o los servicios que tes brinden.
d. No informen el monto de las comisiones aplicables a sus servicios, en la

forma v plazo establecidos por la reglamentacién correspondiente.

&

Cobren a sus clientes comisiones no pactadas o montos ne convenidos.
f. Realicen actividades publicitarias indebidas, falsas, engafiosas o contrarias

a la Ley del Mercade de Valores.

Articulo 208-J. Infracciones leves. Constituirin infracciones leves los actos u omisiones

que violen alguna disposicion de la Ley del Mercado de Valores emitida por fa

Superintendencia o por las organizaciones auwterreguladas y gue no se encuemtren

tipificados como infraceion muy grave o grave de acuerdo con los articulos anteriores.

Articulo 208-K.  Sanciones administrativas a infyacciones muy wgraves. En caso de

infracciones muy graves establecidas en el artfculo 208-H de este Decreto Ley se

impondra al infractor una o mds de las signientes sanciones:

8]

Mula per importe no inferior al beneficio bruto obtenido como censecuencia de
los actos u omisiones en que consisla la infraccion muy grave, ni superior a dos
veces ¢l beneficio bruto obtenido o, en caso en que no resulte aplicable este
criterio, hasta la mayor de las siguientes cantidades: 5% de los recursos propios de
la persona infractora, 5% de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en fa
infraccién o un milldn de balboas (B/.1,000,060.00).

Suspension o limitacidn del tipo o velumen de las operaciones o aclividades que
pueda realizar el infractor en ¢l Mercado de Valores por un plaze no superior a
dos afios.

Revocacion o cancelacion de ias licencias o los registros otorgados por la
Superintendencia.

Amonestacion piblica con publicacion en la Gaceta Oficial,

Separacion del cargo de adminisiracion o direceion que ocupe el infractor en una
entidad con licencia expedida por la Superintendencia, con inhabilitacion para
gjercer cargos de administracion o direceién en la misma entidad por un plazo no
superior a dos aflos.

Separacion del cargo de administracion o direceidn que ocupe el infractor en
cualquier entidad con licencia expedida por la Superintendencia, con

inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o direccion en cualquiera otra
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entidad con licencia expedida por fa Superintendencia por un plazo no superior a
cinco afios.

Ademas de la sancion que corresponde imponer al infractor por fa comision de

infracciones muy graves, cuando el infractor sea una persona juridica, podrd imponerse

una de las siguientes sanciones a quicncs cjerciendo cargos de administracion o direceion

en esta sean responsables de la infraccion:

d.

b.

o

Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras: 5% de los fondos
totales, propios o ajenos, ulilizados en la infraccion ¢ un milidn de balboas
(B/.1,000,080.00).

Suspension en el ejercicio del carge por plazo no superior a dos afios.

Separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o
direccion en la misma entidad por un plazo no superior a dos afios.

Las sanciones por infracciones muy graves serdn publicadas en la Gaceta Oficial

una vez quede agotada fa via gubernativa.

Articulo 208-L. Sanciones administrativas a infracciones graves. En caso de las

infracciones graves establecidas en el articule 208-1 de este Decreto Ley, se impondrd al

infractor una o mas de las siguicntes sanciones:

1.
2.

Amonestacion piblica con publicacion en la Gaceta Oficial.

Multa por importe no inferior al beneficio brute obtenido como consecuencia de
los actos u omisiones en que consisia la infraccidn grave, o en caso en que no
resulte aplicable este criterio, hasta la mayor de las siguientes contidades: 2% de
{os recursos propios de la persona infractora, 2% de los fondos totales, propios o
ajenos, utilizades en la infraccién o quinientos mil balboas (B/.506,000.00).
Suspension o limitacion def tipo o volumen de las operaciones o actividades que
pueda realizar el infractor en ¢ Mercado de Valores por un plazo no superior a un
aflo.

Suspension por plazo no superior a un aito ¢n el gjercicio de todo cargo directivo
en la entidad en la gue haya cometido la infraceion.

Ademés de la sancion que corresponda imponerie al infractor por la comision de

infracciones graves. cuando el infractor sea una persona juridica, podrd impanerse una de

Tas siguientes sanciones a quienes ejcrciendo cargos de administracion o direccion en esta

sean responsables de la infraccion:

da.

b.

Amonestacién publica con publicacion en la Gaceta Oficial.
Multa por imperte de hasta fa mayor de las siguientes cifras: 2% de los fondos
totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccidn o trescientos mil balbeas

(13/.300,000.00).
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e, Suspension en el ejercicio de todo cargo directive en la entidad por plaze no

superior a un afio.

Articato 208-M, Sanciones administrativas a infracciones leves. En el caso de las

infracciones leves sefialadas en el articule 208-1 de este Decreto Ley, se impondrd al
infracter una de las siguientes sanciones:
1. Amonestacidn privada.

2. Multa por importe de hasta trescientos mil balboas (B/.300,000.00).

Articale 208-N. Cobro_de las sanciones. Las sanciones cuyo cobro ne se haya podide

hacer efectivo por razones impulables al sujeto sancionado serdn cobradas a fravés de la
jurisdiecion coactiva de fa Dircecion General de Ingresos del Ministerio de Economia y
Finanzas, que procedera a hacerla efectiva mediante los trémites del proceso por cobro
coactive. Los resultados del proceso de ejecucion serdn informados por la Direccidn
General de Ingresos del Ministerio de Feonomia y Finanzas a la Superintendencia.

Los fondos obtenidos por esta via serén ingresados a la cuenta que para tal efecto
se establezca por  la Superintendencia de conformidad con  los procedimientos

establecidos para este fin.

Articulo 95, Se adiciona el Capitulo 1V, Procese Colectivo de Clase, Prescripeion y Potestad
Sancionadora de la Superiniendencia, contentivo de los articwlos 210, 211 ¥ 212, al Title X1

del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Capitolo 1V
Proceso Celectivo de Clase, Preseripeion
y Potestad Sancionadora de la Superintendencia

Articulo 210, Proceso colective de clase. Cuando ocurra una violacion de la Ley del

Mercado de Valores y las personas que sufran dafios no puedan ser identificadas
facilmente o sean numerosas ¥ la cuantia de los dafios, de tratarse individualmente, fuers
tan pequefia que la accidn resultara irmtisoria, la Superintendencia podrd demandar en
nombre propio para recaperar dichos dafios. En todo proceso iniciade en aplicacion de
este articulo, la Superintendencia podrd contratar los sbogados, contadores y demds
profesionales que estime necesarios.

Las procesos colectivos de clase se regirdn, mufalis pifandis, de acuerdo con las
reglas previstas en el articulo 129 de la Ley 45 de 2007,

Toda suma que la Superintendencia recupere por tazén de dicha demanda sera
remitida, despuds de deducidos los gastos de la Superintendencia y sus asesores, a un
fideicomiso creade por ln Superintendencia en el Banco Nacional de Panamd en el que se

._tetendré con intereses para beneficio de quienes tengan derecho a ella,

Ol
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La Superintendencia hard esfuerzos de buena fe para distribuir dicha suma en
forma. justa v equitativa entre las personas que fengan derecho a ella, y dichos esfuerzos
incluirdan la publicacién de anuncios en diarios de circulacién pacional sobre la
recuperacion de dineros pertenceientes a una clase de inversionistas.

Si gueda alguna suma sin reclamar después de transcumridos tres afos desde la
fecha de la recuperacion, dicha suma pasard a ser propiedad det Estado libre de toda

reclamacion.

Artiewlo 211. Prescripeidn.  La accion sancionatoria a cargo de la Superintendencia
prescribird a los cuatro afios, contados a partir de la consumacion de los hechos. La
prescripeion puede ser alegada o decretada de oficio por ta Superintendencia.

La prescripeién se interrumpird en forma individual para cada uno de los sujetos
que intervinieron en la comision de la infraccion. La interrupcion ccurrisd con la

notificacion de la resclucion que ordena et procedimiento sancionador.

Articulo 212, Independencia de la potestad sancionadora de la Superintendencia.  Fl

gjercicio de la potestad sancionatoria por parte de la Superintendencia es independiente
de las demds acciones y responsabilidades, civiles o penales, que puedan derivarse de los
hechos sancionados.

Cuando la Superintendencia, al ¢jercer sus funciones, tenga noticia de hechos que
puedan configurar delito, los pondrd en conceimiento del Ministerio Pablico a la mayor
brevedad posible.

En el caso de iniciarse una investigacion para determinar la comision de una
actividad prohibida segin la Ley del Mercado de Valores, que ademds es tipificada como
delito financiero, la Superintendencia remitira la informacion que sea solicitada por el
Ministerio Publico. De esta misma forma, ¢ Ministerio Plblico proporcionard a la
Superintendencia la informacion que pueda oblener por sus facullades y que pueda
ayudar a la reselucion del procedimiento sancionador.

La Superintendencia informara al Ministerio Poblico sobre el resultado de la
investigacion realizada dentro dei procedimiento sancionador en caso de que este lo

requicra.

Articuls 96, Il articulo 213 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 213, Ambito de aplicacién. Este Titulo serd de aplicacion general a las Casas de

Valores que no sean bancos, fas Bolsas de Valores, las bolsas, las Centrales de Valores, las
sociedades de inversion y los administradores de sociedades de inversion que para los

cfectos de este Titulo se conoceran como instituciones registradas, y se procederd de
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conformidad con lo establecido cn los articulos siguientes para su ligquidacién, disolucion,
intervencion y reorganizacion.

La disolucion, la Hquidacion, la reorganizacién y la intervencién de una Casa de
Valores que fambién sea un banco se regirdn por el Texto Unieo del Decreto Ley 9 de 1998
y sus madificaciones, pero las cuentas de custedia no se considerardn parte de la masa de la
liquidacion establecida en el articwlo 164 de dicho Texlo Unico, y et Faltante en lay cuentas
de custodia por incumplimiente del articulo 185 del presente Decrcto Ley se pagard de la
masa de la liquidacion con preferencia sobre fos depdsitos y olros eréditos mencionados en

el numeral 6 del articulo 167 del Texto Unico del Decreto Ley 9 de 1998,

Articulo 97, El articulo 257 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 257.  Aviso de acuerdos propucstos por |a Superintendencia.  Cuando la

Superinterdencia contemple adoptar, reformar o revocar un acuerdo o recomendar al
Organo Bjecutive la adopeién, la reforma ¢ la revocacion de un decreto ejecutivo que
reglamente este Decreto Ley o la Ley que crea la Superintendencia, debera publicar un
aviso convocando a un proceso de consulta publica en dos diarios de cireulacién nacional y
Ja publicacién en la pagina web de la Superintendencia con no menos de quince dias de
antelacion a la fecha en que se propone adoptar dicho acuerdo o hacer la recomendacion, y
deberd ademis enviar ¢l aviso dentro del plazo antes sefialado a las organizaciones
autorreguladas registradas en la Superintendencia. El aviso imcluira por Jo menos:

. Una dectaracién general de la naturaleza de la aceion que se contemple adoplar, un
resumen de los principales términos de dicha accion y una explicacion de las razones
gue la motivan,

2. EI fundamento legal en que se basa la accion que sc contempla adoptar.

3. Una indicacion de que cualquicra persona interesada podrd obtener una copia del
texto de la accion propuesta en la Superintendencia al costo ¢ a través de la pigina
web de fa Superintendencia.

4. El nombre y la direccién del funcionario de la Superintendencia a quien se deben
enviar los comentarios, el piazo dentro del cual eslos serin recibidos, que no debe ser
menor de quince dias a partir de la publicacion del aviso, y fa fecha, la hora y e ugar
en que se celebrard una audiencia piblica para la consideracion de la accion
propuesta, en aguellos casos en que la Superintendencia considere apropiada la
celebracion e tal andicncia.

En todo case, cuando la Superintendencia contemple adoptar, reformar o revecar un
acuerdo o recomendar al Fjecuivo la adopeion, la reforma o la revocacion de un decreto
gjecutivo, deberd considerar lo siguiente para determinar §1 la accidon es necesaria o
apropiada:

a.  Elinterés publico.
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b.  Laproteceion de los inversionistas.
¢ Sila accidn promueve fa eficiencia, la competencia del mercado y 1a formacion del

capital.

Articulo 98. El articulo 263 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 queda asi:

Articalo 263. Régimen de supervision ¢ inspeccion. Quedan sujetos al régimen de

supervision, inspeccion y sancion que se establece en este Decreto Ley, a cargo de la

Superintendencia:

1. Las Bolsas de Valores, bolsas, Centrales de Valores, Casas de Valores, ascsores
de inversidn, sociedades de inversion, administradores de inversiones, proveedor
de servicios administrativos del Mercado de Valores y entidades administradoras
de fondos de pensiones y jubilaciones.

2. Los corredores de valores, analisias, ejecutivos principales, ejecutivos principales
de administradores de inversiones y oficiales de cumplimiento.

3. Aquetios que por ley se determine que quedardn sujetos al régimen de supervision
de la Superintendencia.

4, Cualquiera otra persona o entidad, a los efectos de comprobar si realizan,
directamente o por inierpdsita persona, actividades reservadas per la Ley del
Mercado de Valores.

Los emisores de valores estdn sujetes al régimen de supervision y sancién que se
establece en este Decreto Ley a carge de la Superintendencia.
Las entidades proveedoras de precios y las entidades calificadoras de riesgo

podrin ser inspeccionadas cuando la Superintendencia lo considere necesario y

sancionadas por incumplimicnto de la Ley del Mercade de Valores.

Articulo 99, El articulo 264 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 264, Dilipencias v averiguaciones. La Superintendencia podra, sin perjuicio de

lo establecido en este Decreto Ley, efectuar las diligencias y averiguaciones previas que
estime convenientes a fin de recabar informacion, cuando tenga razones fundadas para
creer que se ha dado o pueda darse upa violacidn a la Ley del Mercado de Valores,

La Superintendencia poctra recabar de las personas indicadas en el articulo anterior
las informaciones y documentos que estime necesarios sobre las materias objeto de la Ley
del Mercado de Valores,

Con el fin de obtener dichas informaciones o de confirmar su veracidad, la
Superintendencia podra realizar las inspecciones que considere necesarias, Las personas
indicadas en el articulo anterior quedan obligadas a poner a disposicidn de la

Superintendencia los libros, registros ¥ documentos que esta considere necesarios, sea
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cual fuera su soporle, incluidos los programas informélicos y los archivos magnéticos,
adpticos o de cualquier ofra clase.

La Superintendencia queda expresamente facultada para efectuar exdmenes a los
libros, registros y documentos, exigir la exhibicion de libros o registros de contabilidad v
de documentos, que justifiquen cada asiento o cuenta, comprobar fas inversiones de
carteras y revisar las actas de organismos de la sociedad.

La Superintendencia podrd compeler a cualguier persona de las indicadas en el
articulo anterior a gue presente los documentos o la informacidon o a rendir las
declaraciones juradas que la Superintendencis estime necesarias y relevantes a dichas
invesligaciones.

Toda persona natural o juridica a la que le sea requerida documentacion, informes
o copias de estos en el marco de una investigacion per posible violacion a la Ley del
Mercado de Valores v que sin justificacion niegue su enirega, la entorpezea o diale serd
sancionada con multa de cincuenta balboas (B/.30.00) hasta quinientos balboas
(13/.500.00), Jo cual sera constderado en la resolucién que concluye el proceso. En caso de
reincidencia, la persona serd sujeta a la aplicacidn del miximo de la multa antes
mencionada, sin perjuicio de los recursos que en ambos casos pueda interponer.

l.a Superintendencia def Mercado de Valores podré solicitar asistencta a la
Superintendencia de Bancos en la inspeccion en materia bursétil de tas personas descritas
en el articalo anterior que por tener licencia bancaria estén ademis sujetas a la inspeccion
y fiscalizacion de la Superintendencia  de  Bancos. Tn estos  casos, ambas
Superintendencias podran intercambiar infermacion sobre dichas personas, y estas y su
personal quedardn obligados a mantener reserva sobre dicha informacion de conformidad
con las disposiciones legales que correspondan a cada regulador,

Ia Superintendencia pedrd obiigar a los emisores registrados a gue hagan pubiica
la informacion que estime pertinente sobre sus actividades relacionadas con ¢} Mercado
de Valores o que puedan influir en este. De no hacerio directamente 1os obligados, o hard

la propia Superintendencia,

Articule 100, Il articulo 267 del Decreto Ley 1 de 1999 queda ast

Articulo 267. Acceso a informacién y_confidencialidad. Toda informacion y todo

documento que se presenien a ka Superintendencia o que esta obtenga seran de cardcter

phbtico v podran ser examinados por el publico, a menos que:

i Se trate de secretos industriales o comerciales, come palentes, férmulas u otros, o
informacion del negocio o sus finanzas cuya confidencialidad esté protegida por
ley ¥ gue no se requiera que s¢ hagan piblicos para cumplir con los fines de este

Decreto Ley.
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2. Hayan sido ebtenidos por la Superintendencia en una investigacion, inspeccion o
negociacion relativa a una violacion de la Ley del Mercado de Valores. No
obstante, la Superintendencia podrd presentar dicha informacion y diches
documentos ante tribunales de justicia en un procese colectivo de clase. al
Ministerio Piblico en caso de que tenga razones fundadas para creer que se ha
producido una vielacion de la Ley Penal o para dar cumplimiento a lo dispuesto
en ¢l articulo que regula la supervision consolidada en la Ley del Mercado de
Valores.

3 A solicitud de parte interesada, la Superintendencia haya acordado mantenerfos en
reserva, porque existen razones justificadas para ello y porque la divelgacion de
dicha informacion o dicho documento no es esencial para proteger los intereses
del plblice inversionista.

4, Se trate de informacion o documentos que la Superintendencia mediante Acuerdo
dictamine que deben mantenerse bajo reserva.

La Superintendencia tomard las medidas necesarias  para  preservar la
confidencialidad de toda informacion y todo documento que deben ser mantenidos en
reserva de conformidad con este articulo.

La Superintendencia deberd revelar informacion que le sea requerida por una

autoridad competente de la Reptblica de Panamé de conformidad con la ley.

Articulo 101. Se adiciona el articulo 267-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articale 267-A.  Use exclusivo de denominaciones.  El uso de las siguientes

denominaciones descriptivas como parte de la razdn social, denominacidn comercial u
objeto social de personas juridicas a sor organizadas o existentes bajo las leyes de la
Repiblica de Panama, en su forma singular vy plural, en masculino o femenino, requiere
de la autorizacién previa de ta Superintendencia, asf como las reformas al pacto social
que modifiquen la razén social o comercial, objetos de una entidad con licencia expedida
por fa Superintendencia. Unicamente los emisores registrados o personas registradas y las
entidades qgue obtengan la respectiva licencia o registro ante la Superintendencia podran
utilizar dichas denominaciones expresamente.

La limitacion s extensiva al uso de las siguientes denominaciones descriptivas en
cualguier idioma, las cuales por conveniencia se incluyen en la sipuiente tabla con su

version en ¢l idioma inglés:
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En espanol En inglés
Sociedad de Inversién Mutual Fund
Fondo de Pensiones Pension Fund
Casa de Valores Brokerage House, Broker Dealer

House, Securitics Brokerage Firm

Asesor de Inversiones investment Advigor
Administrador de Inversiones Investment Fund Manager
Proveedor de Servicios | Fund Administrator

Administrativos del Mercado de

Valores

Entidad Calificadora de Riesgo | Credit Rating Agency

Entidad Proveedora de Precios | Price Appraiser, Liquidity Provider

Bolsa de Valores Stock Exchange

Central de Valores Clearing Corporation,

Clearinghouse

Emisor Registrado Registered [ssuer
Forex Forex, FX Trading

La Superintendencia es la Unica entidad facultada para autorizar el uso de las
denominaciones descriptivas de ugo restringido de acuerdo con este articulo,

Se prohibe a los notarios el otorgamiente o protocolizacion de escrituras gue
contravengan lo dispuesto en este articulo, Igual prohibicion se hace al Registro Piblico
de Panama en cuanto a sus inscripeiones, estando el director general del Regisiro Pablico
obligado a informar a la Superintendencia de la existencia de cualquier inscripeion que
contravenga las disposicienes del presente articulo.

De darse tal contravencién, la Superintendencia debera ordenar la anotacion de
una marginal en los registros de la persona juridica en situacién de violacién por un plazo
de sesenta dias calendario, Juege del cual la entidad afectada quedard disuclta de pleno
derecho de tratarse de una entidad panamefia, o inhabilitada para etectuar negocios en
Panama de tratarse de una sociedad extranjera.

Queda expresamente establecido que este Decreto Ley no restringe el uso de
denominaciones no sciialadas en el cuadro anterior. Tampoco el uso individual de las
siguientes palabras, en cualquier idioma, como parte de la razdn social o denominacion
comercial de personas juridicas panamefias estmd sujeto a la limitacion en el uso

contenido en este articulo:
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En espariol

En inglés

Inversién Investment

Finanzas Finance

Financiero Financial

Financiera Finance Company, Finance Corporation
Asesor Advisor, Consultant
Asesoria Advice, Consulting
Administrador Administrator, Manager
Fondo Fund

Casa House

Valores Securities

Penstones Pensions

Pensidn Pension, Refirement
Calificadora Rating

Bolsa Exchange

Central Central

Articulo 102, T articulo 280 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 2860,

Exclusion v aplicacion de disposiciones de la Ley 45 de 2007.  Las

disposiciones contenidas en el Titulo 11 de ia Ley 45 de 2007 no serdn aplicables a los

contratos 1 a las (ransacciones que fengan que ver con valores registrados ni a las

personas registradas en la Superintendencia en velacion con sus operaciones bursdtiles.

Las disposiciones del Titulo | de la Ley 45 de 2007 les seran aplicables a las personas

sujetas a la fiscalizacion de la Autoridad de Proteccion al Consumidor y Defensa de la

Competencia.

Capitulo I1
Reformas Varias

Articulo 103, El articulo 8 de la ey 10 de 1993 queda asi:

Articulo 8. Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones deberin

tener por lo menos un fondo basico que observe los siguientes pardametros de inversion:

1.

Instramentos de crédite emitidos o totalmente garantizados por el Estado

pasameiic bajo las leyes de la Replblica de Panama y que se negocien

habitualmente en las Bolsas de Valores antorizadas en la Reptblica de Panama,

hasta por un monte no mayor del ochenia por ciento (80%) del valor de los

recursos de los fondos de pensiones a su cargo.
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Instrumentos de crédito emitidos per bancos que cuenten con una ficencia general
emitida por la Superintendencia de Bancos hasta por un monto no mayor del
sesenta por clento (60%) del valor de los recursos de los foados de pensiones a su
cargo.

Instrumentos de crédito emitidos por personas juridicas, salvo los emitidos por
bancos, autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores v que se
negocien habitualmente en las Bolsas de Valores autorizadas en la Repiiblica de
Panama hasta por un monte no mayor del cincuenta por ctento (50%) del valor de
los recursos de los fondos de pengiones a su cargo.

Instrumentos de capital, incluyendo acciones de fondos de inversion (fondos
mutups) autorizados por Iz Superintendencia del Mereado de Valores y que se
negocien habitualmente en las Bolsas de Valores autorizadas en la Republica de
Panama hasta por un monto no mayor del cuarenta por ciento (40%) del valor de
los recursos de los fondos de pensiones a su cargo,

Instrumentos de crédito emitidos o fotalmente garantizados por Estados
extranjeros que cuenten con una calificacion de riesgo igual o mayor a la de la
Republica de Panama hasta por un monto ne mayor del quince por ciento (15%)
det valor de los recursos de los fondos de pensiones a su cargo.

instrumentos de crédito emitidos o totalmente garantizados por Instituciones
financieras multilaterales de crédito con una calificacion de riesgo igual 0 mayor a
la de la Repiblica de Panama v de los cuales esta sea miembro hasta por un
monto no mayor del quince por ciente (15%) del valor de los recursos de los
fondos de pensiones a su carge,

Instrumentos de crédito o de capital emitidos por personas juridicas extranjeras
autorizadas en oferta pliblica por entes reguladores extranjeros reconocidos por la
Superintendencia det Mercado de Valores y que se negocien habitnalimente en las
Bolsas de Valores, o depdsitos bancarios en bancos de jurisdicciones reconocidas
por la Superintendencia del Mercado de Valores, hasta por un monto no mayor
del quince por ciento (15%) del valor de log recursos de los fondos de pensiones a
SU Cargo.

La Superintendencia del Mercado de Valores tendrd la facultad de incluir otros

instrumentos de inversidn medianie acuerdo, los cuales no deberdn sobrepasar el diez por

ciento (14%) del valor de los recursos de los fondos de pensiones a su cargo.

Se podran invertir solamente en los numerales 2, 3 y 4 los instrumentos y

emisores que cuenten con una calificacién de riesgo  no inferior a BBB-, Baad o su

equivalente, realizada por una entidad calificadora de riesgo autorizada por la

Superintendencia del Mercado de Valores.  Igualmente, solo podran invertir en los

numerales 5, 6 y 7 en los instrumentos y emisores que cuenten con una calificacion de
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riesgo no inferior a BBB-, Baa3 o su equivalente, realizada por una entidad calificadora
de riesgo de reconocido prestigio internacional,
Paragrafo. Tas entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones teadrén
un plazo de seis {6) meses, contado a partir de la entrada en vigencia de la Ley que
reforma este articulo, para adecuar las inversiones de los fondos baio su administracion.
En caso de ser necesario, la Superintendencia del Mercado de Valores tendr la facultad
de prolongar dicho plazo, de manera general ¢ para inversiones en particular.

Con respecto a los instrumentos de erédito que, de conformidad con los numerales
1,2, 3y 5, deberdn adecuarse a los requerimientos de esta Ley, a partir de su fecha de
vencimiento, siempre que hayan sido adquiridos antes de la entrada en vigencia de la

preseme Ley.

Articuio 104, Se adiciona el articulo 8-A ala Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-A. Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones
podran crear fondos distintos del fondo bdsico, con diferentes perfiles de riesgo v
rentabilidad esperada.

En estos casoes, si bien deberdn invertir en los activos descritos en el articulo
anterior, no estardn sujetos a los porcentajes establecidos con respecto a los Hmites de
inversion por activo dentro de cada fondo de pensiones a su cargo ni los emisores de
dichos instrumentos deberdn contar con calificacion de riesgo.

Los afiliados pedran tener los recursos de su plan de pensiones en distintos
fondos. Se permitird el traspaso de recursos entre los distintos fondos, como maximo
cuatro (4) veces al afio. Los afiliados podrdn traspasar los recursos de sus fondos a otra
administradora de fondos de jubilaciones y pensiones, lo cual se entenderd como una
continuidad del fondo asi traspasado.

Las entidades mencionadas en este articulo tendran un plazo de seis (6) meses
para adecuay las inversiones de les fondos baie su administracion. En caso de ser
necesario, la Superintendencia del Mercado de Valores tendra la facultad de prolongar

dicho plazo.

Articulo 105, Se adiciona el articulo 8-B ala Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-B. Las entidades administradoras de fondos de pensiones vy jubilaciones
podran tener entre un minimo del veinticineo por ciento (23%) y un maximo del cuarenta
y cinco por ciento (45%) de los recursos invertidos en los fondos bajo su administracién,
en los instrumentos establecidos en los numerales 5, 6 y 7 del articulo 8. La
Superintendencia del Mercado de Valores queda facultada para establecer ¢l porcentaje
que podré ser invertido en dichos instrumentos de acuerdo con los limites establecidos en

este articulo.

70




Digitalizado por la Asamblea Nacional Gaceta Oficial Digital, viernes 02 de septiembre de 2011

Artiewlo 166, Sc adiciona ¢l articulo 8-C a la Ley 10 de 1993, asi:

Articulo 8-C. Para los efectos de esta Ley, los siguientes instrumentos financieros se

entenderan ast

i

Instrumenios de capital. Accloncs comunes, acciones preferidas vy cuotas de
participacion emitidas por personas jusidicas.

Instrumentos  de  crédito. Titulos valores de  crédite, valores comerciales
negociables, lefras, notas, bonos v pagarés emitidos por personas juridicas, asi
como depdsitos a la vista y plazo y otros titulos representativos de captaciones
emitidos por instituciones financieras.

Instrumento garantizado. Aquel en que el garante deba responder, por lo menos
en forma subsidiaria, a la respectiva obligacion en los mismos términos gue el

principal obligado.

Articule 107, Se adiciona el articulo 8-D ala Ley 10 de 1993, asi:

Articulo 8-D, Se establecen los siguienies limites con respecto a las inversiones que

pueden realizar las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones:

1,

Criterios generales: la suma de los recwrsos invertidos en titulos de deuda o

acciones de una misma sociedad deberd ser, como maximo, la que resulte menor

de las siguientes cantidades:

a La suma de los instrumentos de crédite o de capital  de un solo emisor
nunca excedera el quince por cienfo (13%) del patrimonio neto del fondo.

b. En ningtin caso el fondo tendrd mas del veinte por ciento (20%) de una
sola emision o clase de tiwlo valor del emisor.

¢ {Las sumas de los instrumentos de crédito en una sola institucion financiera
nunca excederdn del diez por ciento (10%) del patrimonio del fonde, salvo
que se trate de depdsitos con vencimientos menores a un aflo, en cuyo caso
el limite puede subir hasta quince por ciento {15%s).

d. En ningin caso el fondo tendra instrumentos de crédito por mas del cinco
por ciento (5%) de los actives totales de la institucion financiera
depositaria.

Estos limiles rigen para toda clase de fondo. La Superintendencia podréd en casos

excopeionates, por crisis o desequilibrios en el Sistema Financiero, local o infernacional,

autorizar fimites distintos a los dispuestos en este numeral con respecto a los depdsitos,

Los limites establecidos en ¢! numeral 1 no aplicardn a loy instrumentos de crédite

garantizados por el Goblerno de Panamd.

2.

L

Criterios de liquidez ¥ bursatilidad:

[
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a. Que los instrumentos o valores estén listados en un mercado organizado
donde se proveen en forma regular precios y colizaciones de Tos mismos;

b. Que existan acuerdos de reventa u opeiones de reventa al emisor,
intermediarios o instituciones financieras para tales valores; o

c. Que existan redenciones o recompras periodicas de los instrumentes por
parte del emisor.

Los criterios establecidos en este numeral no aplican para los depésitos bancarios

en instituciones financieras.

3 Criterios para inversiones en partes relacionadas:  para las  entidades
administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones que inviertan los fondos
bajo su administracion con partes relacionadas, el limite de inversion serd el
establecido en los criterios generales de este artfeulo. Aunado a lo anterior, dichos
instrumentos provenientes de partes relacionadas deberan adquirirse por medio de
procesos abierfos de mercado o, ensu defecto, a través de un proceso de subasla.

Para 1al cfecto, se consideran partes relacionadas lo dispucsto en la Ley
del Mercado de Valores y sus reglamentos.

4. Criterios de apalancamiento: los fondos de pension deben tener una limitacion con
respecto a las posibilidades de endendamiento no mayor del treinta por ciento
{30% de la cartera.

Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones tendran un
plazo de seis (6) meses, contade a partir de la entrada en vigencia de la Ley que reforma
este articulo, para adecuar las inversiones de los fondos bajo su administracién a los

criterios establecidos en este articulo.

Articulo 108. Sc adiciona ¢l articulo 8-F ala Ley 10 de 1993, asi:
Artieule 8-E. Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones
deberan conlralar, a su costo, los servicios de agencias calificadoras de riesgo
especializadas y con suliciente experiencia, registradas ante Superintendencia, cuyo
deber serd emitir una calificacion de cardeter fidugiario, con respecto a la entidad, y una
calificacion de riesgo con respecto a cada uno de los fondos bajo su administracion.
Dichas calificaciones podran ser de cardcter jocal © internacional, a opcion de las
entidades adininistradoras de fondos de pensiones, siempre que la agencia calificadora se
encuentre registrada anle la Superintendencia del Mereado de Valores.  Dichas
calificaciones deberdn ser publicadas apualmente por la entidad respectiva y podrdn ser
objeto de revision por la Superintendencia.
En los casos en que el fondo administrado por la entidad administradora de fondos
de pensiones ¥ jubilaciones corresponda a un solo beneficiario o participante, se eximird a

la entidad de la calificacion de ricsgo a que se refiere este artjculo con respecto a dicho
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fondo, siempre que sus inversiones se rijan de acuerdo con las disposiciones del articulo 8
para los fondos bdsicos.

Parigrafo. Las entidades reguladas en este articulo informaran a la Superintendencia del
Mereado de Valores, por escrilo, el nombre de la agencia calificadora de riesgo que desea

contratar.

Articulo 109, Se adiciona el articulo 8-F u la Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-F. La valoracion de log activos debe ser diariay a precios de mercado.

Para los efectos conlables, las administradoras de fondos de pensiones ¥
jubilaciones se regirdn de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacitn
Financiera (N11F) que apliquen para el caso, segan lo determine la Superintendencia del
Mercado de Valores, o de acuerdo con las aormas prudenciales y iéonicas emitidas por
esta Superintendencia.

La Superiniendencia podrd reglamentar mediante Acuerdo esta materia.

Articulo 110. Se adiciona el articulo §-G a la Ley 10 de 1993, ast:
Articulo 8-G. Fl patrimonio dc los afiliados deberd expresarse mediante cuotas de
participacion, presentadas en forma de nimero indice, con un minima de ocho decimales,
1 valor intcial de las cuotas de ahotro sera igual a 1.00000000,

1 valor cuota de la participacion se caleula con base en el valor del patrimonio, es
decir, activos totales menos pasivos totales, divididos por la cantidad de cuotas existentes
en el periodo inmediatamente anterior.

Bl calculo del valor cuota serd diario, permitiéndose un retraso maximo de cinco
dias habiles.

El valor cucta debers ser informado a la Superintendencia y al piblico, tenienco
en cuenta la periodicidad det parrafo anterior, ¢l dia habil inmediatamente nosterior & su
calewlo. De igual forma, sc deberd informar conjuntamente las rentabilidades del Ultimo
afio y ultimo mes calendaric, caleuladas en forma compuesta sobre una base de dias
efectivos de trescientos sesenta y ¢inco dias.

Ej patrimonio de cada afiliado individual se obtendra de la multiplicacion del
namero de cuotas que posea por el valor cuola de cse momento.

Las {luctuaciones en el valor de los actives, los inlereses, dividendos vy, en
general, las vasiaciones en ¢l patrimonio originadas por las pérdidas y ganancias cn el
proceso e inversion de los fondes ocasionardn cambios en el wvalor cuota de
participacion.  Las contribuciones, pagos de prestaciones ¥ cualguier otro cambio no

atribuible al proceso de inversion generardn cambios en ¢l nmmero de cuotas.
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Articulo 111, Se adiciona e} articulo 8-H a fa Ley 10 de 1993, asi:
Articule 8-H. En los casos de ausencia de precio de mercado, tas administraderas de
fondos de pensiones y jubilaciones deberan contratar, a su costo, proveedores de precios
debidamente registrados ante la Superintendencia def Mercado de Valores.

Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones tendrdn el
deber de reportar todos y cada uno de Jos instrumentos que poseen en su cartera de
inversiones, en caso de ausencia de precio de mereado, con el precio suministrado por el
proveedor contratado.

En el caso de fondos distintos al fondo bisico registrado v autorizado ante la
Superiniendencia, bajo la administracion de la administradora de fondos de pensiones y
subitaciones, la contratacion de proveedores de precios para los instrumentos en gue
invierten serd opeional.

Se entendera como ausencia de precio de mereade cuando et instrumento no se ha
transado por lo menos en los alimos lres meses o sus precios negociados no sean
suficientemente representativos, eatendiéndose por suficientemente Tepresentativos para

aquellas transacciones por importe superior a cinco mil balboas (13/.5,000.00).

Articulo 112. Se adiciona el artieulo 8-l a la Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-1. Cada adminisiradora de fondos de pensiones y jubilaciones deberd designar
sus custodios, los cuales contarin cob ol debido registro para lab fin ante la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Podrin ser custodios las Casas de Valores que, de acuerdo con s plan de
negocios, puedan efectuar servicios, las Censrales de Valores, los bancos y as empresas
fiduciarias, los cuales deben contar con las licencins respectivas que les auterice dicha
actividad por parte del ente fiscatizador financiero respectivo.

Deberd existir un veinte por clento (20%) de directores independicntes entre las
juntas directivas de la administradora de fondos de pensiones Y j ubilaciones v ¢l custodio,
aplicande la misma limilacion para ias personas contratadas en calidad de subcustodios.
Para los propositos de determinar la independencia de Tos directores, se atendera a los
criterios establecidos en el articulo 120 del Decreto Ley 1 de 1999

Los custodios de las administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones
registradas ante la Superintendencia del Mercado de Valores, deberan sometorse @
auditorias, arqueos e inspecciones de sus auditores externos, anualmente, can ¢l ohjeto de

que se verifique la existencia y ¢l estado de 1os activos bajo su custodia.

Articulo 113, Se adiciona el articulo 8- a la Ley 10 de 1993, asi:
Articuio 8-J. Bl custodio, siempre gue ne 1o prohiba el contrato celebrado con la entidad

administradora de fondos de penstones y jubilaciones, podra designar subeustodios para
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Iz custodia de parte o de la totalidad de los valores cuya custediz tenga encomendada. No
obstante, ¢l custodio serd el Unico responsable de la custodia de los valores, sin que dicha
responsabilidad se vea afectada por la designacion de lates subcustodios.

Los subcustedios podran ser entidades extranjeras no registradas, siempre que el

custodio se encuentre registrado ante la Superintendencia del Mereado de Valores.

Articule 114, Fl articulo 229-D del Codigo de Trabajo queda asi:

Articule 229-D. Para el mancjo de las cotizaciones confiadas en fideicomiso, los
admimsiradores debidamente autorizados por la Superintendencia del Mercado de
Valores las invertisan de acuerdo con lo establecido en la Ley 10 de 1993 y sus
reglamentos, y desempefiaran sus funciones siguiendo principios universales de
diversificacién de cartera y preservacion de capital,

Se aplicaran igualmente a las administradoras de fondos de cesantia Jas demas
disposiciones de la Ley 10 de 1993 referentes a calificacion de riesgo, valoracion de
activos v custodios aplicables a las entidades administradoras de fondos de pensiones y
jubilaciones.

Parigrafo transitorio. Las administradoras de fondos de cesantia tendran un plazo de
seis meses, contado a partir de la entrada en vigencia de la Ley que reforma este articalo,
para adecuar las inversiones de los fondos bajo su administracién. In caso de ser
necesario, la Superintendencia del Mercado de Valores tendrd la facuitad de prorrogar

dicho plazo,

Articulo 115. Se adiciona e} articule 229-0 al Codigo de Trabajo, asi:

Articnlo 229-0. Para los efectos contables, las administradoras de fondos de cesantia se
regirén de acuerdo con las Normas Internacionates de Informacion Financiera (NIIF) que
apliquen para el caso, seghn lo determine fa Superintendencia de! Mercado de Valores, 0
de acuerdo con las normas prudenciales ¥ téenicas emitidas por la Superintendencia. Se

faculta a la Superintendencia del Mercado de Valores a reglamentar esta materia.

Articulo 116. El articulo 8 del Decreto Ley 9 de 1998 queda asi:

Articulo 8. COMPOSICION, DIGNATARIOS Y REMUNERACION. ia Junta
Directiva actuard como maxime organo de consulta, regulacion y fijacion de politicas
generales de la Superintendencia.  Ustard compuesta por siete directores con derecho a
voz y voto,

Cinco de los miembros de la Junta Directiva se elegiran de acuerdo con los
requisitos dispuestos en el articulo 9 y, de enire estos, s elegird a un presidente y un
secretario, quicnes ejercerdn el cargo por el término de un afio. Dicho términe podra ser

prosrogade por iguai periode.
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Los otros dos directores seran designados por las juntas directivas de la
Superintendencia del Mercado de Valores y de la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros, respectivamente, por el perfodo de dos afios, prorrogable,

Los directores no recibirdn remuneracion ni pastos de representacion, salvo dietas
que fijara el Organe Ejecutivo por st asistencia a Tas reuniones o por su participacion en
misiones oficiales.

Parigrafo. Los directivos en funciones a la fecha de la entrada en vigencia de la Ley que
modifica el presenge articulo permanecerin cn sus cargos hasta el vencimiento del

periodo para el cual fueron designados.

Articule 117, El articulo 12 del Deereto Ley 9 de 1998 queda asi:

Articulo 12, QUORTM Y DECISIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA. Para constituir
grorum en las reuniones de la Junta Directiva se requiere la presencia de, por 1o menos,
cuatro directores.

$.as decisiones de [a Junta Directiva serdn adopladas con el voto afirmativo de, por
to menos, cuatro directores, salvo los casos especialmente establecidos en este Decreto
Ley.

Cuando por razon de conflicto de intereses, uno o mas directores estuvieran
impedidos para votar, la decision se adoptard con el volo afirmativo de la mayoria de tos

directores no impedidos para votar.

Articulo 118, El articulo 13 del Decreto Ley 9 de 1998 queda asi:

Articale 13, CARGO DE  SUPERINTENDENTE. El superintendente serd el
representante legal de la Superintendencia y tendrd a su cargo Ja administracion vy el
mangjo de las gestiones diarias de esta. Fungird como funcionario piblico de tiempo
completo y serd remunerade con un sueldo, de conformidad con lo que al efecto disponga
el Organo Ejecutivo, B periodo del cargo del superintendente serd de cinco afios,
prorrogable por una sela vez, y entrara en [unciones a partir del 1 de encro despuds de
iniciado cada periodo presidencial ordinario.

Tl superintendente podra participar con derecho a voz en las reuniones de la Junta
Directiva, salvo cuando se trafen temas que, a juicio de esta, deban discutirse sin su
presencia.

En caso del cese anticipado en el cargo del superintendente, su reemplazo serd
designado por el reste del periodo correspondiente.

En ausencia del superintendente, ka representacion legal de la Superintendencia
recaerd sobre el presidente de la Junda Directiva. En caso de ausencia temporat del
superintendente, la Junta Directiva podra nombrar un superintendente interine,

Paragrafo transitorio. Bl superintendente en cjercicio al momento de entrar en vigencia
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la Ley que modifica este articulo permanecera co el cargo hasta ¢l 31 de diciembre de

2014.

Titulo IV

Disposiciones Transitorias y Finales

Articulo 119, Plazo. Las entidades que, a Ja fecha do entrada en vigencia de esta Loy, realicen la
actividad  Forex en la Repiblica de Panama, como se define en el Decreto Ley 1 de 1999,
tendrén un plazo de scis meses pars oblener la licencia de Casa de Valores o cesar sus

aperaciones,

conformidad con la legislacion panamefia o habilitadas para efectuar negocios dentro de la
Repiblica, cuya razén social o denominacion comercial contravenga fo dispuesto en ¢l articulo
267-A del Decreto Ley 1 de 1999, dispondrén de un @rmino de ciemto ochenta dias a fin de
disolverse voluntariamente, solicitar una licencia ante la Superintendencia para efectuar el
negocio respectivo o enmendar su pacto social para cambiar su nombre o razon social. Una vez
vencido dicho término, la Superintendencia notificard al direclor general del Registro Pablico
para que se anote una marginal en la inscripeion de cualquier sociedad gue no haya cumplido con
lo antes dispuesto, a fin de que guede disuelta de pleno derecho o su habilitacion para cfectuar

negocios en Panamd, segln se trate de una sociedad panamefia o extranjera.

Artieslo 128, Texto Unico de la Ley dei Mercado de Valores.  La Asamblea Neacional

claborara una ordenacion sistemdatica de las disposiciones no reformadas, las reformadas y las
nuevas disposiciones <de esta Ley en forma de texto {mico, det Decreto Ley | de 8§ de julic de
1999, asi como de tas disposiciones contenidas en Jos Titulos [y 11 de la presente Ley, con una
enumetacion corrida de los articulos, comenzando con ¢l nimero 1, v ordenard su publicacion en

la Gaceta (Micial.

denominacion del Capituio 1V del Titlo I, los articulos 47, 48, 49 y 50, fas denominaciones de
los Titulos IV y 1X, el articule 120, la denominacion del Titulo XML los articulos 203, 213, 257,
263, 264, 267 y 280 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, ¢l articulo & de la Ley 10 de 16 de
abril de 1993, et articulo 229-1) del Codigo de Trabaio y los articulos 8, 12y 13 del Texto Unico
del Decreto Ley 9 de 26 de febrero de 1998,

Adiciona un Capitulo denominado La Actividad Forex, contentive de fos articulos 44-A y
44-8 al Titulo TH; el Capitwio 1. Organizaciones Autorreguladas, contentivo det articulo 68-A, al

Titulo 1V; et Capitalo 11, Fntidades Calificadoras de Ricsgo, conlentivo de los articulos 68-B,
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G8-C, 68-1), 68-F, 68-F, 68-(3, 68-H v 68-1, al Titulo IV; el Capitulo I, Entidades Proveedoras
de Precios, contentivo de los articulos 68-J, 68-K, 68-L, 68-M, 68-N, 68-N, 68-0 y 68-P al
Titulo 1V; el articulo 98-A; el Capitulo V, Proveedor de Servicios Administratives del Mercado
de Valores, contentivo det articulo 143-A, al Titwlo 1X; los articulos 151-A, 153-A, 176-A, 177-
Ay 203-A; el Capitudo 1, Responsabilidad Civil, contentivo de los actuales articulos 204, 205,
206 y 207, al Tituio XHI; el Capitulo 11, Procedimiento Sancionador, contentivo de los articulos
208, 208-A, 208-B, 208-C, 208-D, 208-E, 208-F y 208-G, al Titulo XIil; el Capitulo 11,
Infracciones v Sanciones Administrativas, contentivo de los articulos 208-H, 208-1, 208-], 208-
K, 208-L, 208-M. 208N, al Titulo Xill: el Capitulo [V, Proceso Colectivo de Clase,
Prescripeion y Potestad Sancionadora de la Superintendencia, contentivo de los articulos 210,
211 v 212 al Titule XHI; el articulo 267-A al Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999; los articulos
8-A, 8-, 8-C. 8-D, 8.E, §-F, 8-Ci, 8-H, 8-1 y 8- a la Ley 10 de 16 de abzil de 1993 y el articulo
229-0 al Codigo de Trabajo.

Deroga los articutos 30, 31, 32, 33, 34 y 33 del Decreto Ejecutivo 106 de 26 de diciembre
de 1995, ¢l Titulo T y los artfculos 133 y 266 del Decrelo Ley 1 de 8 de julio de 1999 y ¢l
Decreto Ejecutivo 57 de 16 de abril de 2001.

Articulo 123, Fsta Ley comenzard a regir desde su promulgacion.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE.

Proyecto 311 de 2011 aprohade en tercer debate en el Palacio Justo Arosemena, ciudad de
Panamé, a los veintinueve dias del mes de agosto del afio dos mil once.

El Presidente,

e,
Téctor E. Aparicio 1Haz

£l Secrctario General, /
. B i o
[

s

o
tuintero G.
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G.O. 26863-A

LEY 67
De 1 de septiembre de 2011

Quie establece el sistema de coordinacion y cooperacion interinstitucional entre los entes de

fiscalizacion financiera, crea la Superintendencia del Mercado de Valores, reforma el

Decreto Ley 1 de 1999y la Ley 10 de 1993 y dicta otras disposiciones

LA ASAMBLEA NACIONAL
DECRETA:

Titulo |
Sistemas de Coordinacion y Cooperacion Interinstitucional

Capitulo |
Entes de Fiscalizacion Financiera

Articulo 1. Coordinacién y cooperacion interinstitucional. Los entes de fiscalizacion financiera,

en el ejercicio de sus funciones, intercambiaran informacion y se coordinaran mutuamente para

propiciar politicas de regulacion y asegurar una efectiva supervision del mercado financiero.

Para efectos de cumplir con este objetivo, los entes de fiscalizacion financiera procuraran

realizar lo siguiente:

1.

Homologar criterios y procedimientos generales en materia de regulacion, supervision,
vigilancia y control de los proveedores de servicios financieros y, principalmente, de los
grupos financieros, acordes con los estandares internacionales.

Intercambiar informacién de proyectos de acuerdos reglamentarios, de los planes de
supervision y los resultados de estos, asi como de los procedimientos administrativos
iniciados contra entidades que pertenecen a grupos financieros con presencia en el sector
del regulador respectivo.

Realizar consultas durante el tramite de aprobacion o de cancelacién de licencias y el
tramite de aprobacion de eventos societarios (fusion, adquisicién, escisién), cuando estos
afecten entidades de un grupo financiero con presencia en el sector del regulador
respectivo. Los entes de fiscalizacion financiera determinaran los casos en los que se
requerird realizar estas consultas. El periodo de consultas en ningun caso afectara el
tramite especifico establecido por cada ente fiscalizador.

Coordinar el establecimiento de planes de atencion de crisis, de supervision y de
investigacion administrativa conjuntas de grupos financieros.

Recomendar lineamientos y requisitos minimos con respecto a los auditores externos que
efectlien trabajos de auditoria a los entes regulados del sector financiero, en coordinacion
con la Junta Técnica de Contabilidad.

Proponer criterios uniformes minimos para la aceptacion de las agencias calificadoras de
riesgo, de los proveedores de precios y de los custodios de valores, que ofrezcan sus

servicios a los proveedores de servicios financieros bajo su supervision y fiscalizacion.
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7. Establecer mecanismos de coordinacién para el intercambio de personal entre los entes de
fiscalizacion financiera y el establecimiento de personal de caracter comdn, en atencion a
la especialidad requerida en determinados casos.

8. Organizar programas de capacitacion que involucren al personal de los distintos entes de
fiscalizacion financiera.

9. Recomendar cualquiera otra accion que, de conformidad con los mejores intereses del
sector financiero nacional, requiera que se dé un intercambio de informacion o

coordinacion entre los entes de fiscalizacion financiera.

Articulo 2. Requerimiento de desarrollo de los sistemas de cooperacion y coordinacion

interinstitucional. Los entes de fiscalizacion financiera, con el propdsito de hacer efectivo el

intercambio de informacion y métodos de coordinacién entre si, acordaran previamente cémo

desarrollaran entre si estos objetivos.

Articulo 3. Intercambio de informacién. Los entes de fiscalizacion financiera podran

intercambiar informacion entre si para propdsitos de regulacién, supervision, fiscalizacion,
vigilancia y control mediante acuerdos bilaterales de intercambio de informacion que celebren

entre ellos, fundamentados en principios de reciprocidad y confidencialidad.

Capitulo 11
Consejo de Coordinacion Financiera

Articulo 4. Consejo de Coordinacion Financiera. Se crea el Consejo de Coordinacién Financiera,

en adelante el Consejo, cuyo objetivo fundamental sera velar por una coordinacion efectiva entre
los reguladores financieros, como un medio de coadyuvar a una regulacion y supervision
adecuadas del sector financiero.

El Consejo estara integrado por:

El superintendente de Bancos, quien lo presidira.

El superintendente del Mercado de Valores.

El superintendente de Seguros y Reaseguros de Panama.

El director ejecutivo del Instituto Panamefio Autonomo Cooperativo.

o~ w D

El director ejecutivo del Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los

Servidores Publicos.

6. El director nacional de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias.
Los miembros del Consejo tendran derecho a voz y voto. También participaran de las

reuniones del Consejo, con derecho a voz, el director de la Unidad de Anlisis Financiero para

la Prevencion del Blanqueo de Capitales y el Financiamiento del Terrorismo y el presidente de la

Junta Técnica de Contabilidad.
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Los miembros del Consejo no podran delegar en ninguna persona su participacién en el
Consejo, salvo en los casos de ausencias temporales del cargo, en los que serdn representados
por quienes, de conformidad con la ley que los regula, deban asumir la representacion legal. En
los casos en que la legislacion correspondiente al ente de fiscalizacidn financiera no le establezca
el respectivo suplente, la entidad nominadora deberé hacer la designacion por resolucion.

En los casos de ausencias temporales del superintendente de Bancos, asumira la
presidencia del Consejo quien esté designado como superintendente de Bancos interino.

En caso de que la legislacion nacional cree nuevos entes de fiscalizacidn financiera, el
Organo Ejecutivo, mediante decreto ejecutivo, podra incorporar la integracion de estos al
Consejo.

Articulo 5. Formalizacion de las decisiones del Consejo. Las decisiones del Consejo que

impliquen acciones sobre intercambio de informacion y coordinacion entre entes de fiscalizacion
financiera, entre otros elementos dentro del ambito de acciones previstas en el articulo 1, seran
formalizadas previamente a través de memorandos de entendimiento, los cuales deberan ser
sometidos por cada miembro del Consejo ante las respectivas juntas directivas del ente de
fiscalizacion financiera que representan o, en su caso, a la instancia administrativa respectiva
para su aprobacién y adopcidn a través de los mecanismos juridicos que correspondan.

En todo caso, los memorandos de entendimiento deberan preservar la independencia
operacional de cada ente de fiscalizacion financiera, la confidencialidad de la informacion y

cualquier otro aspecto consono con los principios internacionales.

Articulo 6. Secretaria Técnica del Consejo. EIl Consejo contard con una secretaria técnica
adscrita al despacho del superintendente de Bancos.
La Junta Directiva de la Superintendencia de Bancos asignara el presupuesto y dictara las
normas administrativas necesarias para el cumplimiento de las funciones de la secretaria técnica.
El superintendente de Bancos tendré la facultad de designar al secretario técnico, sujeto a

ratificacion del Consejo.

Articulo 7. Reuniones del Consejo. ElI Consejo realizara reuniones ordinarias cada dos meses,

pero podrén convocarse reuniones extraordinarias las veces que sea necesario para tratar temas
de urgencia notoria, por solicitud del Organo Ejecutivo o del presidente del Consejo o de alguno
de sus miembros. En tal caso, los miembros estaran en la obligacion de participar en las
reuniones.

En los casos en que el Organo Ejecutivo solicite al Consejo reunirse, se contara con la
participacion de una representacion del Organo Ejecutivo, concediéndosele cortesia de sala, a fin

de plantear las situaciones que dieran objeto a la reunion asi convocada.
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Articulo 8. Quorum de asistencia y votacién. Para que una reunion del Consejo sea valida, el

quorum de asistencia necesario es de por lo menos cuatro de sus miembros. En caso de no
lograrse consensos, el tema sera tratado en una segunda convocatoria para dicha reunion, en la
que se tomaran las decisiones del asunto ya antes revisado, para lo cual bastara el voto de la
mayoria simple. En los casos de empate en esta segunda convocatoria, el presidente tendra
derecho a un voto adicional.

La ausencia del principal o de su representante no serd motivo para que no se traten ante
el Consejo temas propios de la actividad regulada por la entidad cuyo representante no esté

presente en una determinada reunion.

Articulo 9. Funciones del Consejo. Son funciones del Consejo:

1. Formular las propuestas de memorandos de entendimiento de intercambios de
informacion y coordinacién a que se refiere el articulo 1.

2. Proponer los cambios normativos que amerite la legislacién en materia de servicios
financieros, previo a su presentacion al Organo Ejecutivo por los canales
correspondientes, incluyendo la necesidad de regular nuevas categorias de actividades en
el mercado financiero, distintas de las previstas expresamente en las leyes que rigen el
Sistema Financiero Nacional.

3. Revisar de manera periddica, y por lo menos en forma anual, la efectividad de los
memorandos de entendimiento suscritos por los reguladores, y proponer en caso
necesario los ajustes que se ameriten.

4, Recomendar la contratacion de servicios de consultoria en temas especificos.

5. Identificar y realizar recomendaciones concretas sobre todos los temas de caracter
financiero en los cuales sea necesario un tratamiento conjunto por todos o algunos de los
organismos representados en el Consejo.

6. Establecer las funciones de la secretaria técnica.

7. Atender cualesquiera otros temas de coordinacion, cooperacion o intercambio de
informacidn que sean de interés presentarlos ante el Consejo, y proponer las medidas que
correspondan.

8. Aprobar su reglamento interno.

Articulo 10. Atribucién del Consejo para establecer organismos de consulta. EI Consejo, en el

momento oportuno y durante los plazos que considere conveniente, designara comités
consultivos o grupos de trabajo integrados por personal designado por los entes de fiscalizacion
financiera. Si asi lo estiman los miembros del Consejo, también podran participar otras entidades
relacionadas con el manejo y desarrollo de servicios financieros, inversionistas y otros sectores
de la economia, a fin de que examinen determinados temas a consideracion del Consejo y emitan

recomendaciones de caracter no vinculante.

ASAMBLEA NACIONAL, REPUBLICA DE PANAMA



G.O. 26863-A

Articulo 11. Confidencialidad de la informacién. Los miembros del Consejo y los entes de

fiscalizacion financiera que representen estaran en la obligacion de guardar la debida
confidencialidad de la informacion a la que tengan acceso en atencién al intercambio de
informacion y cooperacion entre los entes de fiscalizacion financiera, aun cuando cesen en sus
funciones.

Esta obligacién de confidencialidad incluira a los funcionarios que, en razon de su cargo
dentro de los entes de fiscalizacion financiera, participen en las reuniones del Consejo, asi como
a los funcionarios, auditores externos, asesores, administradores interinos, reorganizadores y
liquidadores designados que, en razén de sus funciones, deban conocer la informacion
suministrada a través de los mecanismos que para estos efectos establezcan los entes de
fiscalizacion financiera. lgualmente, esta obligacion incluira a aquellos que participen en
reuniones de grupos de trabajo o comités consultivos para la atencién de asuntos que les sean
asignados por los miembros del Consejo.

La informacion que los entes de fiscalizacion financiera intercambien o compartan entre
si con arreglo a esta Ley se entendera como una excepcion de las reglas de confidencialidad que
se encuentren establecidas en otras leyes especiales.

Para los efectos de esta Ley, el intercambio de informacion entre los entes de
fiscalizacion financiera implicara reservas para el que hace entrega efectiva de la informacién y
para el receptor, aplicandose al receptor las mismas responsabilidades y limitantes que establezca
la legislacién concerniente al ente de fiscalizacion financiera poseedor de la informacion de

manera originaria.

Articulo 12. Informes del Consejo. EI Consejo, con el objetivo de evaluar la efectividad de esta

Ley, remitira al Organo Ejecutivo, por conducto del Ministerio de Economia y Finanzas, un
informe anual que incluya los avances alcanzados en materia de intercambio de informacién y
cooperacion entre los entes de fiscalizacion financiera.

Para preservar la confidencialidad de la informacion a la cual estan sujetos los entes de
fiscalizacion financiera en el ejercicio de sus funciones, el informe omitird cualquier referencia a
casos especificos que se ventilen entre los entes de fiscalizacion financiera. No obstante, el
Ministerio de Economia y Finanzas podra solicitar informes para dar seguimiento a la situacion

de las respectivas industrias, asi como explicaciones razonadas sobre las decisiones del Consejo.

Capitulo 111
Disposicién Comun

Articulo 13. Glosario. Para fines de este Titulo, los siguientes términos se entenderan asi:
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1. Entes de fiscalizacion financiera. Entidades que, con base en una norma de caracter legal,
se encargan de la regulacion, supervision, fiscalizacion, vigilancia y control de los
proveedores de servicios financieros.

2. Grupo financiero. Conjunto de empresas dedicadas a suministrar servicios de caracter
financiero, que constituyen partes relacionadas entre si.

3. Proveedor de servicios financieros. Persona natural o juridica que desee suministrar o
que suministre servicios de caracter financiero.

4, Servicios financieros. Actividades comerciales en las que se involucra la intermediacién
relacionada con el &mbito de generacion de valor a través del dinero, y que incluyen la
actividad bancaria, la oferta y la contratacion de seguros y reaseguros, la administracion
de fondos, el Mercado de Valores y cualquiera otra actividad que sea definida como tal
en relacion con la legislacion y la practica nacional e internacional.

5. Sistema Financiero Nacional. Aquel integrado por el sector privado y el sector publico, y
que incluye la provision de los servicios de caracter financiero y su regulacion,

supervision, fiscalizacion, vigilancia y control.

Titulo 11
Superintendencia del Mercado de Valores

Capitulo I
Creacion, Objetivos y Organos

Articulo 14. Alcance. Para los fines de este Titulo, se entendera por Ley del Mercado de Valores
lo correspondiente en esta Ley a la Superintendencia del Mercado de Valores y el Decreto Ley 1

de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos.

Articulo 15. Superintendencia del Mercado de Valores. Se crea la Superintendencia del Mercado

de Valores, en adelante la Superintendencia, como organismo auténomo del Estado, con

personeria juridica, patrimonio propio e independencia administrativa, presupuestaria y

financiera.

La Superintendencia tendra competencia privativa para regular y supervisar a los emisores,
sociedades de inversion, intermediarios y demas participantes del Mercado de Valores.

Para garantizar su autonomia, la Superintendencia tendra las siguientes facultades y
ventajas:

1. Actuar con independencia en el ejercicio de sus funciones y estar sujeta a la fiscalizacion
de la Contraloria General de la Republica, conforme lo establecen la Constitucion Politica
de la Republica y esta Ley. Esta fiscalizacion no implicard en forma alguna injerencia en
las facultades administrativas de la Superintendencia.

2. Tener fondos separados e independientes del Gobierno Central y el derecho de

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

Escoger, nombrar y destituir a su personal y fijar su remuneracién, de conformidad con lo
que dicte su reglamento interno, el cual deberé ser elaborado por el superintendente.
Establecer su estructura orgénica y administrativa.

Tener potestad para contratar los consultores externos, abogados y contadores que estime
necesarios para cumplir con sus funciones y deberes de acuerdo con la Ley del Mercado
de Valores. También podra fijar la remuneracion y los términos de contratacion de
dichas personas. Los nombramientos y contrataciones podran ser permanentes o
temporales.

Gozar de las garantias e inmunidades que se establezcan en favor del Estado y de las
entidades publicas.

No estar sujeta al pago de impuestos, derechos, tasas, cargos, contribuciones o tributos de
caracter nacional, con excepcion de las cuotas de seguro social, seguro educativo, de los
riesgos profesionales, de los fondos complementarios obligatorios, de las tasas por
servicios publicos, del impuesto de importacion y del impuesto de transferencia de bienes
corporales muebles y la prestacion de servicios.

Articulo 16. Objetivos de la Superintendencia. La Superintendencia tendra como objetivo

general la regulacion, la supervision y fiscalizacion de las actividades del Mercado de Valores

que se desarrollen en la Republica de Panama o desde ella, propiciando la seguridad juridica de

todos los participantes del Mercado y garantizando la transparencia, con especial proteccion de

los derechos de los inversionistas.

Articulo 17. Actividades del Mercado de Valores. Seran actividades del Mercado de Valores las

siguientes:

1. El registro de valores y autorizacion de la oferta publica de valores.
2. La asesoria de inversion.

3. La intermediacion de valores e instrumentos financieros.

4. La apertura y gestion de cuentas de inversion y de custodia.

5. La administracion de sociedades de inversion.

6. La custodia y depdsito de valores.

7. La administracién de sistemas de negociacién de valores e instrumentos financieros.
8. La compensacion y liquidacion de valores e instrumentos financieros.
9. La calificacion de riesgo.

10.  El servicio de proveer precios sobre valores.

11. La autorregulacion a que se refiere la Ley del Mercado de Valores.
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12, El suministro de informacion al Mercado de Valores, incluyendo el acopio y
procesamiento de esta.

13.  Las demas actividades previstas en la Ley del Mercado de Valores o que se determinen a
través de otras leyes, siempre que constituyan actividades de manejo, aprovechamiento e
inversion de recursos captados del publico, que se efectiten mediante valores o
instrumentos financieros.

Las entidades que realicen cualquiera de las actividades sefialadas en este articulo, en
Panama o desde ella, estaran sujetas a la supervision de la Superintendencia del Mercado de
Valores. No quedaran sujetos a la fiscalizacion de esta entidad los bancos (excepto cuando sean
Casas de Valores), las empresas financieras, ademéas de las entidades y personas naturales o

juridicas que la ley exceptle expresamente.

Articulo 18. Organos de la Superintendencia. La Superintendencia contard con una Junta

Directiva y un superintendente, nombrados por el Organo Ejecutivo. El nombramiento de los
miembros de la Junta Directiva y del superintendente estara sujeto a la ratificacion de la

Asamblea Nacional, que establece la Ley 3 de 1987.

Capitulo 11
Junta Directiva

Articulo 19. Composiciéon y remuneracion de sus miembros. La Junta Directiva actuard como

maximo organo de consulta, regulacion y fijacion de politicas generales de la Superintendencia y
estara integrada por siete miembros con derecho a voz y voto.

Cinco de los miembros de la Junta Directiva se elegiran de acuerdo con los requisitos
establecidos en el siguiente articulo; de entre estos se elegiran un presidente y un secretario,
quienes ejerceran el cargo por el término de un afio, que podra ser prorrogado por igual periodo.

Los otros dos directores seran designados por las juntas directivas de la Superintendencia
de Bancos de Panama y de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama,
respectivamente, para un periodo de dos afios prorrogable.

Los miembros de la Junta Directiva no recibiran remuneracién ni gastos de
representacion, salvo dietas que fijara el Organo Ejecutivo por su asistencia a las reuniones de la

Junta Directiva y viaticos por su participacion en misiones oficiales.

Articulo 20. Requisitos. Para ser miembro de la Junta Directiva se requiere:

1. Ser ciudadano panamefio.
2. Poseer titulo universitario y experiencia minima de diez afios en el sector financiero.
3. No haber sido condenado por autoridad competente, nacional o extranjera, por delitos

contra el patrimonio economico, contra el orden econémico, contra la Administracion

Pulblica, contra la fe pablica, contra la seguridad colectiva ni por delito con pena minima
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de prision de cuatro afios, asi como no haber sido sancionado por infraccion grave o muy
grave por un ente supervisor del sector financiero en Panama o en una jurisdiccion
extranjera.

4, No tener parentesco con otro director o con el superintendente, hasta el cuarto grado de
consanguinidad o segundo de afinidad, ni ser conyuge de otro director o del
superintendente.

5. No desempefiar cargo publico a tiempo completo, excepto el de profesor en centros
universitarios.

6. No haber sido declarado judicialmente en quiebra ni en concurso de acreedores o
encontrarse en estado de insolvencia manifiesta.

7. No ser propietario directo o indirecto de mas del 5% de las acciones de una entidad con
licencia expedida por la Superintendencia o de emisores registrados.

8. No ser director ni dignatario de una entidad con licencia expedida por la
Superintendencia o de emisores registrados.

9. No ser director ni dignatario de una entidad que sea propietaria del 25% o maés de las
acciones de una entidad con licencia expedida por la Superintendencia o de emisores
registrados.

10.  No ejercer actividad que requiera una licencia de persona natural expedida por la
Superintendencia.

Articulo 21. Periodo del cargo. Los miembros de la Junta Directiva ejerceran sus cargos por un

término prorrogable de cinco afios, excepto los miembros designados por las juntas directivas de
la Superintendencia del Mercado de Valores y de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros
de Panama, respectivamente, los cuales tendran un periodo de dos afios prorrogable.

La designacion de los miembros de la Junta Directiva se hara de forma que se asegure, en
todo momento, su renovacion escalonada. En caso del cese anticipado en el cargo de un director,
su reemplazo sera designado por el resto del periodo correspondiente.

Paragrafo transitorio. Para permitir la renovacion escalonada de los cinco directores cuya Junta
Directiva originaria corresponde a la Superintendencia, en la designacion inicial se nhombraran:
un director por un término de cinco afios, un director por un término de cuatro afios, un director
por el termino de tres afios, un director por un término de dos afios y un director por un término

de un afio.

Articulo 22. Quorum y decisiones. Para que exista quorum valido de asistencia en las reuniones

de la Junta Directiva se requiere la presencia de por lo menos cuatro de sus miembros, en cuyo
caso la aprobacion de los asuntos debera contar con cuatro votos.
Cuando el quorum sea superior a cuatro, las decisiones seran adoptadas por mayoria

simple.
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Articulo 23. Atribuciones. Son atribuciones de la Junta Directiva:

1.

10.

11.

12.

Adoptar, reformar y revocar acuerdos que desarrollen las disposiciones de la Ley del
Mercado de Valores.

Recomendar al Organo Ejecutivo la reglamentacion de la Ley del Mercado de Valores
mediante decretos ejecutivos.

Recomendar la adopcion de principios de gobierno corporativo emisores registrados.
Adoptar reglas de buena conducta comercial y normas éticas que deban seguir las
personas sujetas a regulacién y supervision por la Superintendencia.

Adoptar los principios, normas, interpretaciones, guias, pronunciamientos tecnicos,
practicas y reglas generales dictados por organizaciones nacionales o internacionales de
contabilidad, que se deban usar en la preparacion de los estados financieros, asi como
adoptar la forma y el contenido de estos y establecer la forma y contenido de cualquiera
otra informacion financiera que la Junta Directiva determine deban presentar los emisores
registrados, las sociedades de inversion, las entidades con licencia expedida por la
Superintendencia y cualquiera otra persona sujeta a las disposiciones de la Ley del
Mercado de Valores.

Reconocer, previo dictamen favorable del superintendente, las jurisdicciones cuyas
legislaciones cuentan con los elementos suficientes para considerarse jurisdiccion
reconocida como se define en la Ley del Mercado de Valores. EIl reconocimiento puede
ser general o parcial por materia y podra revocarse o ampliarse a juicio de la directiva.
Adoptar normas para asegurar la independencia de los contadores publicos autorizados
que preparen y examinen los estados financieros de los emisores registrados, sociedades
de inversidn y entidades con licencia expedida por la Superintendencia.

Autorizar el inicio de procesos colectivos de clase.

Resolver las apelaciones contra las resoluciones del superintendente o aquellas que sean
emitidas en razén de la delegacion realizada por este.

Evaluar la modificacion de los montos de las tarifas de registro y de supervision, en
forma anual, las cuales podran ser aumentadas conforme a la tasa de inflacién acumulada
desde el afio anterior en el cual entrd en vigencia el ultimo aumento, segin publicaciones
realizadas por la Contraloria General de la Republica. Esta revision implicara la previa
presentacion a la Junta Directiva de un estudio frente a los mercados mas competitivos a
la jurisdiccién panamefia y requerira el voto afirmativo de cinco de sus miembros.
Mientras existan fondos producto de superavit, no se podran efectuar aumentos en los
montos de las tarifas.

Adoptar el procedimiento sancionatorio con base en los principios y lineamientos
establecidos en el Decreto Ley 1 de 1999.

Aprobar las metas y los objetivos de la Superintendencia.
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13.

14.

15.
16.

17.

18.

19.

20.

Aprobar o rechazar el anteproyecto de presupuesto anual de la Superintendencia que le
someta a consideracion el superintendente, para el tramite constitucional correspondiente.
Aprobar la estructura organica administrativa de la Superintendencia y sus funciones, asi
como revisarla cuando lo estime pertinente.

Aprobar las normas internas de trabajo y el reglamento interno de la Superintendencia.
Aprobar programas de bonos por desempefio para los funcionarios de la Superintendencia
o cualquier otro incentivo que promueva la productividad de estos.

Aprobar las contrataciones mediante procedimiento excepcional que requiera la
Superintendencia por sumas mayores a treinta mil balboas (B/.30,000.00) e inferiores a
cien mil balboas (B/.100,000.00), conforme a los supuestos previstos en la Ley de
Contrataciones Publicas y su reglamentacion sobre dicho procedimiento.

Expedir las normas administrativas necesarias para el cumplimiento de las funciones y
atribuciones de la Superintendencia.

Aprobar el Cddigo de Etica y Conducta de la Superintendencia para sus funcionarios y
directores. El Codigo debera establecer, entre otras normas, pautas respecto a conflictos
de interés, intereses directos o indirectos en valores registrados y entes regulados,
obligaciones de revelacion y separacion de informacién y sanciones aplicables.

Ejercer las demas atribuciones que la Ley del Mercado de Valores y otros ordenamientos
le sefalen.

La Junta Directiva podrd delegar en el superintendente alguna de las funciones antes

descritas cuando lo considere necesario y no genere un conflicto con sus atribuciones.

Articulo 24. Consejo Asesor de la Junta Directiva. Se crea el Consejo Asesor de la Junta

Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores, integrado por las organizaciones

formalmente constituidas en la Republica de Panama y que representen el sector bursatil o

inversionista. Para estos efectos, el Consejo Asesor de la Junta Directiva de la Superintendencia

estard integrado, en principio, por las siguientes organizaciones:

1.

2
3.
4

Camara Panamefia de Mercado de Capitales.

Asociacion de Agentes Vendedores de Valores de Panama.
Céamara de Emisores de Valores de Panama.

Asociacion de Oficiales de Cumplimiento de Panama.

Estas organizaciones deberan formalizar ante la Superintendencia su representante,

debidamente escogido entre sus miembros. En caso de conformarse otras organizaciones, estas

deberan primeramente acreditarse en la Superintendencia del Mercado de Valores, para lo cual la

Junta Directiva de la Superintendencia decidira, mediante resolucion, su admisién dentro del

Consejo Asesor, lo cual les permitird designar su correspondiente representante.
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Los representantes del Consejo Asesor seran designados por las organizaciones que
representan para un periodo de dos afios, con derecho a prérroga, y actuaran en forma honoraria,
sin cobrar ningun tipo de emolumento o dieta por las reuniones que efectue.

Los representantes del Consejo Asesor no deben haber sido sancionados por la
Superintendencia por faltas graves o muy graves.

El Consejo Asesor tendra la funcion de emitir su opinion previa frente a los acuerdos de
aplicacion general que someta a su consideracion la Junta Directiva y sus opiniones no tendran
caracter vinculante. El presidente del Consejo Asesor podra participar en las reuniones de la
Junta Directiva a las cuales sea invitado con derecho a voz.

Los representantes del Consejo Asesor quedan facultados para escoger entre ellos al

presidente y al secretario.

Capitulo 111
Superintendente

Articulo 25. Cargo de superintendente. El superintendente sera el representante legal de la

Superintendencia y tendréd a su cargo la administracion y el manejo de las gestiones diarias de
esta. Fungira como funcionario de tiempo completo y sera remunerado con un sueldo, de
conformidad con lo que al efecto disponga el Organo Ejecutivo. Sera nombrado para un periodo
de cinco afos, prorrogable por una sola vez, y entrara en funciones a partir del 1 de enero
siguiente al inicio del periodo presidencial ordinario. No obstante, el superintendente
permanecera en su cargo hasta que el superintendente entrante sea ratificado por la Asamblea
Nacional. Participara con derecho a voz en las reuniones de la Junta Directiva, excepto cuando se
traten temas que, a juicio de esta, deban discutirse sin su presencia.

El superintendente no podré ejercer profesiones liberales ni cargo o actividad, retribuido
0 no, que sea contrario o interfiera con los intereses publicos confiados en el ejercicio de sus
funciones.

En caso del cese anticipado en el cargo del superintendente, su reemplazo sera designado
por el resto del periodo correspondiente. En ausencia temporal del superintendente, la
representacion legal de la Superintendencia recaera sobre el presidente de la Junta Directiva. En
tales casos, la Junta Directiva designard como superintendente interino a un funcionario de la
Superintendencia.

El superintendente acatara y ejecutara los acuerdos y las resoluciones adoptadas por la
Junta Directiva, y velara por que se cumplan las normas y politicas que se establezcan en materia
del mercado de valores.

De igual forma, sometera a consideracion de la Junta Directiva adoptar las decisiones que

a esta correspondan.
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Paragrafo transitorio. El primer superintendente del Mercado de Valores serd nombrado una

vez que se haya promulgado esta Ley y ejercera su cargo hasta el 31 de diciembre de 2014.

Articulo 26. Requisitos para ser superintendente. Para ser superintendente se requiere:

1.
2.

Ser ciudadano panamefio.

Poseer titulo universitario y experiencia minima de diez afios en el sector financiero, ya
sea privado o publico.

No haber sido condenado por autoridad competente, nacional o extranjera, por delitos
contra el patrimonio econémico, contra el orden econdmico, contra la Administracion
Publica, contra la fe pablica y contra la seguridad colectiva ni por delito con pena minima
de prision de cuatro afos, asi como no haber sido sancionado por infraccion grave o muy
grave por un ente supervisor del sector financiero en Panama o en una jurisdiccion
extranjera.

No tener parentesco, hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad, ni
ser conyuge de alguno de los miembros de la Junta Directiva.

No desempefiar cargo publico a tiempo completo, excepto el de profesor en centros
universitarios en horario distinto al de la Superintendencia.

No haber sido declarado judicialmente en quiebra ni en concurso de acreedores o
encontrarse en estado de insolvencia manifiesta.

No ser propietario directo o indirecto de acciones de una entidad con licencia expedida
por la Superintendencia o de emisores registrados, salvo en el caso de que sea
beneficiario de un fideicomiso o fundacién de interés privado cuyos términos impidan
que los beneficiarios tengan conocimiento e injerencia en las inversiones que realice el
fiduciario o el consejo fundacional.

No ser director de una entidad tenedora de las acciones de una sociedad con licencia

expedida por la Superintendencia o de emisores registrados.

Articulo 27. Atribuciones del superintendente. Son atribuciones del superintendente:

1.

Resolver las solicitudes de registro de valores para ofertas publicas y cualesquiera otras
que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la Ley del Mercado de Valores.
Cancelar de oficio o a peticion de parte los registros de valores que consten en la
Superintendencia.

Suspender las ofertas publicas que violen disposiciones de la Ley del Mercado de Valores
o0 cuando asi lo disponga la ley.

Expedir, suspender, revocar, cancelar y negar las licencias cuyo otorgamiento estd a
cargo de la Superintendencia con arreglo a lo dispuesto en la Ley del Mercado de

Valores.
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10.

11.
12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Recibir las notificaciones en los casos de la apertura de sucursales o subsidiarias en
Panamay en el exterior de entidades con licencia expedida por la Superintendencia.
Examinar, supervisar y fiscalizar las actividades de las entidades con licencia expedida
por la Superintendencia, asi como de sus ejecutivos principales, corredores de valores y
analistas dentro de las funciones inherentes a sus licencias, segun sea el caso.

Examinar, supervisar y fiscalizar las actividades de las sociedades de inversion.
Supervisar y fiscalizar a sucursales en el extranjero de entidades con licencia expedida
por la Superintendencia, conforme los procedimientos que sean establecidos mediante
Acuerdo.

Expedir, cancelar o negar el registro de las entidades calificadoras de riesgo y de las
entidades proveedoras de precios segun los procedimientos establecidos mediante
Acuerdo.

Realizar las inspecciones, las investigaciones y las diligencias previstas en la Ley del
Mercado de Valores, con sujecion al procedimiento de investigacion y sancionatorio de la
Superintendencia.

Imponer las sanciones que establece la Ley del Mercado de Valores.

Autorizar el proyecto de pacto social y las reformas vinculadas a la actividad del
Mercado de Valores, cuando se trate de cambio de razén social, fusion, liquidacion y
reduccion del capital social cuando implique reembolso efectivo de aportes de las
entidades con licencia expedida por la Superintendencia.

Establecer vinculos de cooperacion con los entes supervisores de otras jurisdicciones para
fortalecer los mecanismos de control y actualizar las regulaciones preventivas.

Establecer vinculos de cooperacién con instituciones publicas o instituciones privadas de
caracter gremial o educativo.

Expedir certificaciones relacionadas con la existencia y actividades de las entidades con
licencia expedida por la Superintendencia o por la Comision Nacional de Valores con
base en la informacién que conste en la Superintendencia.

Expedir certificaciones relativas al registro de valores en la Superintendencia.

Iniciar procesos colectivos de clase, mediando decisién de la Junta Directiva de la
Superintendencia, y hacer uso de aquellas otras acciones y medidas a su alcance para
hacer cumplir la Ley del Mercado de Valores.

Emitir opiniones que expresen la posicion administrativa de la Superintendencia en
cuanto a la aplicacion de la Ley del Mercado de Valores.

Dictar las circulares necesarias sobre instrucciones para el cumplimiento de la Ley del
Mercado de Valores y las normas que lo desarrollan.

Adquirir los bienes y contratar los servicios que sean necesarios para el buen
funcionamiento de la Superintendencia y para ejecutar o efectuar las funciones que le han

sido encomendadas por la Ley del Mercado de Valores.
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23.

24,

25.

26.

217.

28.
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Preparar el anteproyecto de presupuesto anual, el informe anual de las actividades y
proyectos de la Superintendencia y someterlos a la consideracion de la Junta Directiva.
Fijar los sueldos y demas emolumentos, asi como seleccionar, nombrar, trasladar,
ascender, conceder licencias con o sin sueldo y destituir a los empleados y funcionarios
de la Superintendencia y aplicarles las sanciones disciplinarias que correspondan.

Velar por la ejecucion y eficiente administracion del presupuesto anual de la

Superintendencia.

Aprobar las contrataciones mediante procedimiento excepcional que requiera la

Superintendencia por sumas inferiores a treinta mil balboas (B/.30,000.00), conforme a

los supuestos previstos en la Ley de Contrataciones Publicas y su reglamentacion sobre

dicho procedimiento.

Presentar a la Junta Directiva la siguiente documentacién:

a. Los estados financieros no auditados de la Superintendencia. Los informes
trimestrales se presentaran dentro de los dos meses siguientes al cierre de cada
trimestre de cada afio fiscal y el informe anual a los dos meses siguientes al cierre.

b. El informe anual y trimestral de labores en las mismas fechas en que se presenten
los informes financieros.

C. La ejecucién presupuestaria mensual.

Resolver todo aquello de caracter administrativo que no estuviera expresamente

reservado a la Junta Directiva o a otra autoridad.

Autorizar, modificar y revocar excepciones al uso de denominaciones que guardan

relacion con el Mercado de Valores, asi como las comunicaciones y actuaciones a las que

hace referencia el articulo 267-E del Decreto Ley 1 de 1999.

Ejercer las demaés atribuciones que la Ley del Mercado de Valores y otros ordenamientos

le sefialen.

El superintendente podra delegar funciones, con sujecién a las decisiones y directrices de

la Junta Directiva, en funcionarios de la Superintendencia, con excepcion de la adopcién o

modificacion de opiniones.

Capitulo IV
Disposiciones Comunes a los Miembros
de la Junta Directiva y al Superintendente

Articulo 28. Remocion de los miembros de Junta Directiva vy del superintendente. Los

miembros de la Junta Directiva y el superintendente, una vez nombrados, no podran ser

removidos, sino por causas previstas en esta Ley, segun decision del Pleno de la Corte Suprema

de Justicia y de conformidad con el proceso establecido en el Cédigo Judicial. Estan legitimados

para solicitar dicha remocion el Organo Ejecutivo y la Junta Directiva.
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El Pleno de la Corte Suprema de Justicia podra ordenar la remocion de un miembro de la
Junta Directiva o del superintendente cuando incurra en alguna de las siguientes causales:
Incapacidad permanente para cumplir sus funciones.
Declaracion de quiebra o concurso de acreedores o estado de insolvencia manifiesta.
Incumplimiento de los requisitos establecidos para su escogencia.
Falta de probidad en el ejercicio de sus funciones.
Inasistencia reiterada e injustificada a las reuniones de la Junta Directiva.
Incumplimiento de sus deberes o de sus responsabilidades.

Violacion de las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores.

© N o g s~ wDdh P

Haber sido condenado por la comision de algun delito doloso.

Articulo 29. Conflictos de intereses. Cuando en una reunioén de la Junta Directiva se traten temas

sobre los cuales alguno de sus miembros o el superintendente pueda tener conflictos de intereses,
dicho miembro o el superintendente debera abstenerse de participar en la reunion.

A falta de abstencion voluntaria, la Junta Directiva podréa solicitar formalmente al director
o al superintendente, segun el caso, que se abstenga de participar en la reunion y, por ende, en la
decision.

El superintendente, en el afio inmediato a la finalizacion de su periodo de ejercicio o de
su renuncia, no podré laborar para una entidad con licencia emitida por la Superintendencia que

tenga una investigacion administrativa en curso con esta.

Articulo 30. Presuncion de legalidad. La actuacion de la Junta Directiva, del superintendente y

los delegados de este en el ejercicio de sus funciones y atribuciones goza de presuncion de
legalidad, de diligencia y de buena fe. Ninguna demanda en contra de estos por razon de su

actuacion acarreara la separacion de su cargo hasta que no se decida la causa.

Articulo 31. Amparo institucional. Los miembros de la Junta Directiva, el superintendente y los

delegados de este, asi como cualquier otro funcionario que autorice la Junta Directiva mediante
resolucion motivada, tendran derecho a que la Superintendencia cubra los gastos y costas que
sean necesarios para su defensa, cuando sean objeto de acciones, procesos, juicios 0 demandas
derivados de actos y decisiones adoptados de conformidad con la Ley del Mercado de Valores, y
en el ejercicio adecuado y de buena fe de sus atribuciones, funciones u obligaciones.

El amparo institucional a que se refiere este articulo se aplicara a dichos funcionarios por
actos realizados en el ejercicio de sus cargos, aun después de haber cesado en sus funciones.

En caso de que el funcionario sea condenado y que sea demostrada la mala fe de su parte,
debera reembolsar a la Superintendencia, en el término que esta sefiale, los gastos en que incurrio

para su defensa.
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La Superintendencia se subrogara en los derechos del demandado o denunciado para la
recuperacion de los gastos y costas. La Junta Directiva establecera y proveera lo necesario para

el fiel cumplimiento de lo establecido en este articulo.

Capitulo V
Decisiones de la Superintendencia, Publicidad y Recursos

Articulo 32. Acuerdos, opiniones y resoluciones de la Superintendencia. Los acuerdos se

limitardn a poner en ejecucion, en lo administrativo, lo que corresponda de la Ley del Mercado
de Valores, para permitir que la Junta Directiva y el superintendente ejerzan las facultades que
estos ordenamientos legales les otorgan. Los acuerdos seran adoptados por la Junta Directiva y
tendrén aplicacion general.

Los acuerdos no podréan contravenir la Ley del Mercado de Valores o los reglamentos que
dicte el Organo Ejecutivo sobre la materia.

Las posiciones administrativas seran adoptadas por el superintendente y se denominaran
opiniones, las cuales tendran caracter vinculante y serdn de aplicacion general. Las opiniones
que emita el superintendente se limitardn a expresar la posicion administrativa de la
Superintendencia en cuanto a la aplicacion de una disposicion especifica de la Ley del Mercado
de Valores a un caso en particular, pero no podran contravenir decisiones que sobre la misma
materia hubiera dictado la Junta Directiva o el Organo Judicial.

El superintendente podrd emitir opiniones de oficio o a solicitud de parte interesada y
podréa dejar sin efecto una opinidn previa si es contraria a acuerdos u opiniones dictados con
posterioridad.

Las resoluciones podran ser emitidas por el superintendente y por la Junta Directiva.
Cuando sean emitidas por la Junta Directiva podran ser de aplicacion individual o general, pero
cuando lo haga el superintendente solo seran de aplicacion individual.

Articulo 33. Publicacion, notificacién y entrada en vigencia. Los acuerdos que dicte la Junta

Directiva, asi como las resoluciones de aplicacion general que emitan, deberan publicarse en la
Gaceta Oficial y entrardn en vigencia a partir de su promulgacién, a menos que la Junta
Directiva establezca otra fecha.

Las opiniones que emita el superintendente en ejercicio de sus funciones, asi como sus
resoluciones, entraran en vigencia a partir de su notificacion, a menos que la Superintendencia
establezca otra fecha. Adicionalmente, las opiniones deberan publicarse en la Gaceta Oficial.

Las resoluciones de aplicacion individual que emita la Junta Directiva o el
superintendente entraran en vigencia a partir de su notificacion, a menos que se disponga lo

contrario.
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Articulo 34. Medidas de urgencia. Para evitar un dafio real, inminente y significativo por la

entrada en vigencia de una resolucion o por no poder ubicar al representante legal de la entidad
en el domicilio de esta, la Superintendencia, para el cumplimiento expedito de sus objetivos,
podra notificar la resolucion mediante su entrega personal a un ejecutivo principal de la entidad.
Cuando ningun ejecutivo principal se encuentre en el domicilio principal de la entidad, se
podré realizar la notificacion mediante la fijacion de la resolucion en la puerta de la entidad. En
caso de que la notificacion se haga mediante fijacion, se dejara constancia de dicha fijacion
mediante acta firmada por un funcionario de la Superintendencia y dos testigos y se publicara
copia de la resolucion por dos dias en un diario de circulacion nacional. No obstante, dicha

resolucion surtird efecto desde el momento de su fijacion.

Articulo 35. Recursos contra las decisiones del superintendente. Las resoluciones del

superintendente y las emitidas en virtud de delegacion de autoridad admitiran el recurso de
reconsideracion, sin perjuicio de los recursos que corresponden en la via contencioso-
administrativa. Ademas admitiran el recurso de apelacion ante la Junta Directiva. Para
interponer cualquiera de estos recursos se dispondrd de un término de cinco dias habiles
siguientes a su notificacion. La resolucién que decide el recurso de apelacion agotaré la via
gubernativa.

Es potestativo del recurrente interponer el recurso de apelacion, sin interponer

previamente el recurso de reconsideracion.

Articulo 36. Efectos de la interposicion de recursos. Los recursos de reconsideracion y de

apelacion que se interpongan contra las decisiones del superintendente o las emitidas en virtud de

delegacion de autoridad se concederan con efecto suspensivo, excepto en los siguientes casos,

en que se concederan con efecto devolutivo:

1. Si a juicio de la Superintendencia, existe un perjuicio grave e inminente al publico
inversionista que pueda ser evitado por la entrada en vigencia inmediata de la resolucion.

2. Recursos contra las resoluciones que se emitan dentro de un proceso de intervencion,
reorganizacién o liquidacion forzosa, asi como las que ordenan la suspension de
operaciones o de negociaciones de valores.

3. Las decisiones relacionadas a la practica o admision de pruebas.

Capitulo VI
Bienes y Recursos de la Superintendencia

Articulo 37. Patrimonio y rentas de la Superintendencia. La Superintendencia contara con el

patrimonio y las rentas siguientes:
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Los bienes publicos y los derechos de uso de estos que le sean otorgados a la
Superintendencia a cualquier titulo.

Las transferencias que reciba la Superintendencia con cargo al presupuesto del Estado.
Las tarifas, los derechos y las multas que perciba la Superintendencia de conformidad con
lo previsto en la Ley del Mercado de Valores. En el caso especifico de las multas, salvo
que mediante ley especial se disponga otra cosa, el monto que se cobre sera asignado por
la Superintendencia a una cuenta especial para ejecucion exclusiva de programas de
educacion a los inversionistas.

Las donaciones o legados que acepte la Institucion.

Las rentas que genere su propio patrimonio.

Los demas bienes y haberes que adquiera la Superintendencia a cualquier titulo.

Las partidas presupuestarias asignadas a la Comision Nacional de Valores se transferiran

a la Superintendencia del Mercado de Valores a partir de la entrada en vigencia de esta Ley para

ser utilizadas por el resto de la vigencia presupuestaria correspondiente.

Se reubicaran en la Superintendencia los servidores publicos que laboren en la Comisién

Nacional de Valores, percibiendo los mismos emolumentos, asi como se mantendrd la

estructura, organigrama y demas acciones de personal vigentes para la Comisién. De igual

forma, pasaran a ser parte del patrimonio de la Superintendencia todos los bienes y derechos de

la Comision Nacional de Valores.

Articulo 38. Tarifas de registro. Las personas que soliciten los siguientes registros o licencias a

la Superintendencia estaran sujetas al pago de las siguientes tarifas:

1.

Ofertas publicas de valores sujetos a registro de acuerdo con el numeral 1 del articulo 69
del Decreto Ley 1 de 1999 o de instrumentos derivados, 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).

No obstante, las ofertas publicas de programas rotativos de valores sujetos a
registro, de acuerdo con el numeral 1 del articulo 69 del Decreto Ley 1 de 1999, pagaran
0.030% 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 Republica de Panama4, los
valores de deuda soberana extranjera y los valores de deuda de organismos multilaterales
no estaran sujetos al pago de esta tarifa.

Los valores previamente registrados y autorizados en jurisdicciones reconocidas
por la Superintendencia no causaran el pago de la tarifa de registro.

Valores sujetos a registro de acuerdo con el numeral 2 del articulo 69 del Decreto Ley 1
de 1999 y los valores que fueron objeto de oferta privada y se solicite su registro,

0.015% del capital pagado de la sociedad, correspondiente al cierre del afo fiscal

ASAMBLEA NACIONAL, REPUBLICA DE PANAMA



G.O. 26863-A

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.

17.
18.

19.

20.

21.

22,
23.

24,

anterior a la presentacion de la solicitud, con un minimo de quinientos balboas
(B/.500.00) y un méximo de cincuenta mil balboas (B/.50,000.00).

Notificacion de Oferta Publica de Compra de Acciones, diez mil balboas (B/.10,000.00).
Sociedad de inversion, dos mil quinientos balboas (B/.2,500.00). Esta tarifa se
computara por sociedad de inversion y no por los fondos o subfondos que esta pueda
tener.

Modificacion de términos y condiciones de una emision, mil balboas (B/.1,000.00). No
se entendera como modificacion a los términos y condiciones de una emision el aumento
del monto de esta.

Registro de sociedades con accionistas extranjeros de conformidad con el articulo 103
del Decreto Ley 1 de 1999, diez mil balboas (B/.10,000.00).

Licencia de Bolsa de Valores u otras bolsas, veinticinco mil balboas (B/.25,000.00).
Licencia de Central de Valores, veinticinco mil balboas (B/.25,000.00).

Licencia de Casa de Valores, diez mil balboas (B/.10,000.00).

Licencia de Asesor de Inversiones, cinco mil balboas (B/.5,000.00).

Licencia de Administrador de Inversiones, diez mil balboas (B/.10,000.00).

Licencia de Proveedor de Servicios Administrativos del Mercado de Valores, diez mil
balboas (B/.10,000.00).

Registro de Entidad Calificadora de Riesgo, cinco mil balboas (B/.5,000.00).

Registro de Entidad Proveedora de Precios, cinco mil balboas (B/.5,000.00).

Licencia de Ejecutivo Principal, trescientos balboas (B/.300.00).

Licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones, trescientos balboas
(B/.300.00).

Licencia de Corredor de Valores y Analista, trescientos balboas (B/.300.00).

Solicitud de Terminacion de Registro de Valores y de Sociedades de Inversion,
quinientos balboas (B/.500.00).

Cancelacion de Licencias de Ejecutivo Principal, de Ejecutivo Principal de

Administrador de Inversiones, de Corredor de Valores y Analista, ciento cincuenta

balboas (B/.150.00).

Cancelacion de Licencias de Bolsa de Valores y de otras bolsas, dos mil quinientos
balboas (B/.2,500.00).

Cancelacion de Licencia de Central de Valores, dos mil quinientos balboas
(B/.2,500.00).

Cancelacion de Licencia de Casas de Valores, dos mil quinientos balboas (B/.2,500.00).
Cancelacion de Licencia de Administrador de Inversiones, dos mil quinientos balboas
(B/.2,500.00).

Cancelacion de Licencia de Asesor de Inversiones, mil balboas (B/.1,000.00).
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25.

26.

27.

28.

29.
30.

31.

Cancelacion de Registro de Entidad Calificadora de Riesgo o Entidad Proveedora de
Precios, quinientos balboas (B/.500.00).

Cancelacion de Licencia de Proveedor de Servicios Administrativos del Mercado de
Valores, quinientos balboas (B/.500.00).

Solicitud de cambio de control accionario de entidades con licencia expedida por la
Superintendencia, quinientos balboas (B/.500.00).

Autenticaciones de documentos, dos balboas (B/.2.00) por cada pagina.

Certificaciones en general, diez balboas (B/.10.00).

Derecho a examen para optar por las Licencias de Corredor de Valores y Analista, de
Ejecutivo Principal y de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones, cien
balboas (B/.100.00) por cada examen aplicado.

Toda renovacion de licencia permitida por la Superintendencia pagara una tarifa de

renovacion igual al monto de la tarifa de registro aplicable.

Articulo 39. Tarifas de supervision. Los siguientes registros y licencias en la Superintendencia

estaran sujetos al pago anual de una tarifa de supervision conforme se detalla a continuacion:

1.

Valores registrados, 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 emision registrada.

Valores ofrecidos por el Estado publicamente en la Republica de Panam4, los valores de
deuda soberana extranjera y los valores de deuda de organismos multilaterales no estaran
sujetos al pago de esta tarifa. Los valores previamente registrados y autorizados en
jurisdicciones reconocidas por la Superintendencia no causaran el pago de la tarifa.
Sociedad de inversion, 0.0010% 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 Superintendencia y vendidas en la Republica de Panama, con un minimo de quinientos
balboas (B/.500.00) y un maximo de cinco mil balboas (B/.5,000.00). Esta tarifa se
computard por sociedad de inversion y no por los fondos o subfondos que esta pueda
tener.

Bolsa de Valores y otras bolsas, 0.0020% del monto anual de negociaciones efectuadas
con un minimo de diez mil balboas (B/.10,000.00) y un maximo de cien mil balboas
(B/.100,000.00).

Central de Valores, 0.0010% del monto anual de los valores en custodia, con un minimo
de cinco mil balboas (B/.5,000.00) y un méximo de cien mil balboas (B/.100,000.00).
Casa de Valores, 0.0025% del monto anual de las negociaciones de valores e
instrumentos financieros efectuadas, con un minimo de cinco mil balboas (B/.5,000.00) y
un maximo de cien mil balboas (B/.100,000.00).

Asesor de inversiones, dos mil quinientos balboas (B/.2,500.00).
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8. Administrador de inversiones, cinco mil balboas (B/.5,000.00).

9. Entidad calificadora de riesgo, dos mil quinientos balboas (B/.2,500.00).

10.  Entidad proveedora de precios, dos mil quinientos balboas (B/.2,500.00).

11.  Proveedor de servicios administrativos del Mercado de Valores, dos mil quinientos
balboas (B/.2,500.00).

12.  Ejecutivo principal y ejecutivo principal de administrador de inversiones, ciento
veinticinco balboas (B/.125.00).

13.  Corredores de valores y analistas, ciento veinticinco balboas (B/.125.00).

14.  Renovacién por mudanza o deterioro de la calcomania identificadora de entidades
reguladas y supervisadas, veinticinco balboas (B/.25.00).
Hasta que la Junta Directiva no determine lo contrario, se mantendran vigentes las tarifas

de supervision establecidas en este articulo.
La Superintendencia 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 40. Criterios para la determinacion de tarifa. Las tarifas de registro y supervision

deber&n guardar estricta relacion con los costos en que deba incurrir la Superintendencia para
cumplir sus funciones en forma racional y eficiente conforme a su presupuesto. Para tal efecto, la
Junta Directiva de la Superintendencia revisara anualmente las tarifas dentro del proceso de
aprobacion de su presupuesto de rentas y gastos.

No obstante, si al finalizar un ejercicio presupuestario existieran saldos excedentes
provenientes del pago de las tarifas, la Superintendencia transferira dichos saldos a una cuenta
especial para ser destinados a cubrir los gastos correspondientes a ejercicios posteriores.

Si existieran saldos excedentes durante dos periodos presupuestarios consecutivos, la
Junta Directiva podra reducir las tarifas en las formas que estime pertinentes, a fin de que en los
ejercicios subsiguientes no se produzcan dichos saldos.

Capitulo VII
Memorandos de Entendimiento

Articulo 41. Relaciones intergubernamentales. En sus relaciones con el Organo Ejecutivo, la

Superintendencia actuara por conducto del Ministerio de Economia y Finanzas.

Articulo 42. Supervision transfronteriza. La Superintendencia ejercera privativamente la

supervision de origen, en forma transfronteriza, de los intermediarios con licencia expedida por

la Superintendencia que tengan sucursales en el extranjero.
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La Superintendencia podra dictar normas, procedimientos y requisitos que deban
cumplirse con respecto a la aplicacion de este Capitulo.

Articulo 43. Entendimientos con entes supervisores extranjeros. La Superintendencia celebrara

entendimientos con entes supervisores extranjeros, en forma bilateral o multilateral, que
permitan y faciliten la supervision transfronteriza a que se refiere este Capitulo y la evaluacion
global de las entidades con licencia expedida por la Superintendencia sujetos a la regulacion y
supervision de la Ley del Mercado de Valores. Estos acuerdos especificaran, entre otros, los
criterios aplicables a las inspecciones, investigaciones y al intercambio de informacion y
cooperacion entre entes.

La cooperacion con entes supervisores extranjeros se fundamentara en principios de
reciprocidad y de confidencialidad, debiendo cefirse, estrictamente, a fines de supervision y
fiscalizacion del Mercado de Valores.

La Superintendencia podré dictar normas, procedimientos y requisitos que deban

cumplirse con respecto a la aplicacion de este articulo.

Capitulo VIII
Carrera del Funcionario del Mercado de Valores

Articulo 44. Creacion. Se crea la Carrera del Funcionario del Mercado de Valores, la cual se
desarrollara mediante un sistema de administracion de recursos humanos para estructurar, sobre
la base del mérito y la eficiencia, las normas, los procedimientos y el plan de compensacion,

aplicables a los servidores publicos al servicio de la Superintendencia.

Articulo 45. Objetivos. Son objetivos primordiales de la Carrera:

1. Garantizar que la administracion de los recursos humanos de la Superintendencia se
fundamente estrictamente en el desempefio eficaz y eficiente del funcionario, en su
desarrollo profesional integral y en la remuneracion adecuada a las necesidades y realidad
financiera de la Superintendencia.

2. Garantizar el trato justo de los funcionarios, sin discriminacién alguna por razén de raza,

nacimiento, discapacidad, clase social, sexo, religion o ideas politicas.

3. Garantizar la igualdad de las oportunidades de promocion.
4, Lograr el incremento de la eficiencia de los funcionarios y de la Superintendencia.
5. Garantizar dentro del servicio de la Superintendencia un ambiente de trabajo exento de

presiones y temores politicos.

6. Promover la diversidad y la fluidez de ideas que permitan contar con funcionarios dignos,
con conciencia de su papel al servicio de la sociedad, y que garanticen la adecuada
competitividad de la Superintendencia.
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7. Promover el ingreso y la retencion de funcionarios que se distingan por su idoneidad,
competencia, lealtad e integridad, cualidades necesarias para ocupar cargos dentro de la
Superintendencia.

En caso de que alguna norma de este Capitulo no sea clara, se interpretara con base en

estos principios y segun las definiciones establecidas en el Decreto Ley 1 de 1999.

Articulo 46. Organos de la Carrera. Los 6rganos superiores de la Carrera del Funcionario del

Mercado de Valores son:

1. La Junta Directiva, que sera la instancia competente para adoptar las disposiciones,
reglamento interno de trabajo, manuales y politicas necesarios para poner en ejecucion
las normas de la Carrera del Funcionario del Mercado de Valores.

2. El superintendente.

3. La Direccion Nacional de Administracion de la Superintendencia.

La Junta Directiva funcionard como organismo normativo y el resto de las instancias
funcionard como organismo ejecutivo de las politicas de recursos humanos de la

Superintendencia establecidas en este Capitulo, y ajustaran su actuacion a la Constitucién

Politica, a esta Ley y a los reglamentos internos y politicas que se dicten para su desarrollo.

Articulo 47. Comité de Carrera. Son atribuciones de la Junta Directiva, en funcion de Comité de

Carrera, las siguientes:

1. Actuar como organismo consultivo de los oOrganos ejecutivos de la Carrera en lo
concerniente a la aplicacion y desarrollo de esta Ley.

2. Resolver en segunda instancia las apelaciones propuestas contra las sanciones de los
funcionarios de carrera.
El funcionamiento del Comité de Carrera sera desarrollado mediante resolucion que

adopte la Junta Directiva.

Articulo 48. Funcionarios de Carrera. Los funcionarios de Carrera son aquellos que han

ingresado o ingresen a la Carrera del Funcionario del Mercado de Valores, segun los
procedimientos establecidos en este Capitulo.

El superintendente no es funcionario de Carrera.

Articulo 49. Adquisicidn de la calidad de funcionario de Carrera. EIl funcionario que ingrese a la
Superintendencia de acuerdo con las normas de reclutamiento y seleccion establecidas en este
Capitulo y con las normas adoptadas para poner en ejecucion la Carrera adquirira la calidad de
funcionario de Carrera cuando cumpla un periodo de prueba no menor de dos afios continuos,

con una evaluacion satisfactoria.
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Los procedimientos de seleccidn se disefiaran, por lo menos, con base en la competencia
profesional, la preparacion acadeémica, la experiencia y la moral, las cuales se comprobarén
mediante instrumentos validos de medicion, previamente preparados y aprobados de acuerdo con
lo establecido en este Capitulo.

Las personas que, al momento de la entrada en vigencia de esta Ley, sean funcionarios,
de acuerdo con este Capitulo, de la Comision Nacional de Valores seran acreditadas como
funcionarios de Carrera, siempre que tengan por lo menos dos afios continuos de laborar para la
Comision Nacional de Valores y, previa evaluacion, cumplan con todos los requisitos y el perfil
requerido para el cargo que ocupan.

Todo nivel de Carrera del Funcionario del Mercado de Valores se acreditara mediante un

reconocimiento formal.

Articulo 50. Concursos internos. Todo funcionario de la Superintendencia tendra la opcion de

participar en los concursos internos que se abran para llenar las vacantes que surjan en los
puestos de Carrera. De no haber personal que cumpla con los requisitos de la posicion se

realizara un proceso de seleccion externa de personal.

Articulo 51. Derechos especiales de los funcionarios de Carrera. Los funcionarios de Carrera

tendrdn los derechos establecidos en este Capitulo, en los reglamentos internos de la

Superintendencia y, principalmente, pero no con exclusividad, los siguientes:

1. Estabilidad en su cargo.

2 Ascensos y traslados.

3 Bono por antigliedad.

4. Licencias con sueldo o sin sueldo.

5 Indemnizacion por despido sin causa justificada.

La estabilidad de los funcionarios de Carrera estard condicionada al desempefio eficaz,
productivo, honesto, agil y responsable, asi como a la atencion igualitaria, imparcial y respetuosa

a los usuarios y ciudadanos.

Articulo 52. Bono por antigiedad. Al momento de cesar su relacion laboral con la

Superintendencia, el funcionario de Carrera tendra derecho a un bono por antigliedad, a razon de
dos semanas de salario por cada afio laborado, hasta un maximo de doce meses de salario. Se
tomara como base para el calculo la Gltima remuneracion devengada por el funcionario. En el
evento de que algun afio de servicio no se cumpla entero, tendra derecho a la parte proporcional
correspondiente. Se reconocera al funcionario el tiempo de servicio continuo en la Comision
Nacional de Valores.

Solo recibiran el bono por antigiiedad los funcionarios de Carrera que dejen su puesto por

renuncia, por despido sin causa justificada, por reduccion de fuerza o invalidez.
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Articulo 53. Manual de politicas y procedimientos. La Superintendencia debera preparar, con

base en las normas adoptadas por la Junta Directiva, un manual detallado que defina las acciones
de recursos humanos y los procedimientos que deben seguirse para tramitarlas y que especifique

los deberes y obligaciones de estos funcionarios.

Articulo 54. Descripcion de cargos y clasificacion de puestos. La Superintendencia elaborara un

manual de descripcién y clasificacion de puestos. Cada cargo tendra la descripcion especifica de
las tareas inherentes y los requisitos minimos para ocuparlo. Las descripciones deberan ser
revisadas y actualizadas periédicamente.

La clasificacion de puestos tendra su correspondiente nomenclatura, de acuerdo con la
definicion de los deberes, responsabilidades y requisitos minimos. Cada puesto tendra un grado

asignado segun su complejidad y jerarquia.

Articulo 55. Determinacidn de la retribucion y escala salarial. La Superintendencia disefiard una

escala salarial que tome en cuenta la clasificacion, la realidad financiera de la Superintendencia,
las condiciones del mercado de trabajo y los estandares salariales de la plaza panamefia, con
especial atencién al Mercado de Valores.

La Superintendencia revisara, por lo menos cada dos afios, la politica de retribucién para
garantizar al funcionario de Carrera un salario que le permita mantener una condicion de vida
digna y decorosa, asi como el respeto al principio de que por igual trabajo corresponde igual

salario.

Articulo 56. Politicas de bienestar social e incentivos. La Superintendencia establecera politicas

0 programas de motivacion para los funcionarios de Carrera, a efecto de incentivar su
productividad, eficiencia y competitividad, asi como de mejorar su desarrollo moral, social,
cultural y su espiritu de trabajo.

Las politicas de bienestar social estableceran incentivos economicos, morales y
socioculturales, basados estrictamente en el desempefio y cumplimiento de objetivos del

funcionario.

Articulo 57. Sistema de evaluacion del desempefio y rendimiento. La Superintendencia

establecera un sistema de evaluacion del desempefio y rendimiento que sirva de base a los
sistemas de retribucion, incentivos, capacitacion y destitucion.

El sistema de evaluacion del desempefio y rendimiento constituye un conjunto de normas
y procedimientos para evaluar y calificar el rendimiento de los funcionarios. La evaluacion y la
calificacion se basaran unicamente en el desempefio y rendimiento, sin prejuicio de ninguna

indole. Este sistema sera adoptado por resolucion de Junta Directiva.
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Articulo 58. Régimen disciplinario. El incumplimiento de los deberes, obligaciones,

prohibiciones y demas disposiciones legales o reglamentarias que regulen la Carrera del
Funcionario del Mercado de Valores sera considerado falta administrativa.

También se les aplicara a estos funcionarios las disposiciones del Reglamento Interno de
la Superintendencia.

Articulo 59. Cesacidn de la relacion de trabajo. El funcionario cesara su relacion de trabajo con

la Superintendencia en los casos siguientes:
Renuncia escrita debidamente aceptada.
Reduccion de personal.

Destitucion.

1
2
3
4, Invalidez declarada de conformidad con los servicios de salud publica.
5 Desvinculacion por efecto de evaluacion de desempefio.

6

Fallecimiento.

Articulo 60. Indemnizacion por despido sin causa justificada. El funcionario de Carrera, a pesar

del derecho a la estabilidad, podré ser cesado de su cargo por el superintendente, en cualquier
momento y por cualquier causa, siempre que se le pague, sin perjuicio del pago del bono por
antigiedad, una indemnizacion calculada a razon de una semana de salario por cada afio de
trabajo hasta un maximo equivalente a diez meses de salario. En caso de que el funcionario no
complete el Gltimo afio, el calculo se hara en forma proporcional para dicho periodo.

Se reconocera al funcionario el tiempo de servicio continuo en la Superintendencia y se
tomara como base para el calculo la Gltima remuneracion devengada.

La Superintendencia cancelara esta indemnizacién por despido sin causa justificada en un

término no mayor de sesenta dias laborables, desde que se produzca el derecho.

Articulo 61. Aplicacion de normas en caso de contradiccion. Para los efectos de este Capitulo,

en caso de contradiccidon con otras normas, se aplicara lo establecido en este Capitulo y en las
normas que precisen y fijen, en el ambito administrativo, su interpretacion y alcance.

La Ley 9 de 1994 y sus modificaciones se aplicaran solo en forma supletoria.

Capitulo IX
Disposiciones Transitorias

Articulo 62. Periodo de transicion. La Comision Nacional de Valores y sus comisionados

ejerceran las funciones de la Superintendencia hasta que la Junta Directiva y el superintendente
hayan tomado posesion de sus cargos. Una vez que estos hayan sido designados y tomado
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posesion, los comisionados en funciones pasaran a ocupar el cargo de asesores de la
Superintendencia, con el mismo salario que mantenian en el cargo de comisionados, por el
periodo de dos meses, con el objeto de coadyuvar al proceso de transicién de la Comision
Nacional de Valores a la Superintendencia del Mercado de Valores, teniendo entre sus
atribuciones el poder participar con derecho a voz en las reuniones de la Junta Directiva. El

superintendente, mediante resolucion, podra asignarles otras funciones.

Articulo 63. Referencias a la Comisiéon Nacional de Valores. Toda referencia a la Comision

Nacional de Valores 0 a la Comision en leyes, decretos y demas disposiciones normativas, asi
como en contratos, convenios, acuerdos o circulares anteriores a esta Ley, se entendera hecha
respecto de la Superintendencia, y los derechos, facultades, obligaciones y funciones de aquella
asi establecidos se tendran como derechos, facultades, obligaciones y funciones de esta, salvo
disposicién expresa en contrario de esta Ley.

De igual forma, toda referencia a los comisionados de la Comision Nacional de Valores
en leyes, decretos y demas disposiciones normativas, asi como en contratos, convenios, acuerdos
o circulares anteriores a esta Ley, se entendera hecha respecto del superintendente, y las
facultades, obligaciones y funciones de aquellos se tendran como derechos, facultades,
obligaciones y funciones de este o de la Junta Directiva si esta Ley asi lo establece.

Articulo 64. Validez de los acuerdos, opiniones, resoluciones y actos administrativos emitidos

por la Comisién Nacional de Valores. Se reconoce la validez de los acuerdos y opiniones

dictados por la Comision Nacional de Valores a la fecha de entrada en vigencia de esta Ley, en
lo que no contradigan su letra y espiritu. Igual efecto se reconoceré respecto de las resoluciones,
contratos y actos administrativos generales y particulares firmados por los comisionados de la
Comision Nacional de Valores.

Las personas que, a la fecha de la entrada en vigencia de esta Ley, hubieran iniciado
tramites de registro o solicitudes de licencia ante la Comision Nacional de Valores concluiran
dichos tramites o solicitudes sobre la base de las leyes y los reglamentos vigentes antes de la

promulgacion de la presente Ley.

Titulo 11
Disposiciones Adicionales

Capitulo |
Reformas al Decreto Ley 1 de 1999

Articulo 65. El articulo 1 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 1. Definiciones. Para efectos de este Decreto Ley, los siguientes términos se

entenderan asi:
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1. Accién o acciones. Incluye acciones, comunes o preferidas, cualesquier
certificados de participacion o de inversion y cualesquier 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 y cualesquier otros valores con
caracteristicas similares segun lo determine la Superintendencia.

2. Activos financieros. Incluyen 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 este término por la Superintendencia.

3. Acuerdo. Toda decision de aplicacion general que adopte la Superintendencia.

4, Administrador de inversiones. Persona a la que una sociedad de inversion
delegue, individualmente o junto con otros administradores de inversiones, la
facultad de gestionar, manejar, invertir y disponer de los valores y bienes de la
sociedad de inversion. Los administradores de inversiones podran prestar los
servicios propios de un proveedor de servicios administrativos del Mercado de
Valores a las sociedades de inversion exclusivamente.

5. Afiliada. Persona que, en forma directa o indirecta mediante interposita persona,
controle a la primera o esté controlada o esté bajo el mismo control que la
primera.

6. Agente de ventas. Tendra el significado que se le atribuye en el primer parrafo de
la definicién de oferente que esta contenida en este articulo.

7. Analista. Persona natural que labore para un asesor de inversiones prestando
asesoria de inversiones y que ostente la Licencia de Corredor de Valores y
Analista.

8. Asesor de inversiones. 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 instrumentos financieros o a
preparar y publicar estudios o informes sobre valores y asesorar en Forex. Este
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 comunicacion, siempre que dichas personas solo emitan criterios u opiniones
como parte de su empleo o posicion en el medio de comunicacion, no tengan o
adquieran interés, directa o indirectamente, en los valores sobre los cuales emitan

criterios u opiniones y no reciban comision o pago por estos, salvo la
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10.

11.

12.

13.
14.

remuneracién ordinaria por su posicion o empleo en dicho medio de

comunicacion.

Bolsa. Persona que mantenga y opere instalaciones donde converjan personas

para negociar instrumentos financieros, o sistema mecanico, electrénico o de otro

tipo que permita negociar instrumentos financieros mediante la conjuncion de
ofertas de compra y venta.

Casa de Valores. Persona que se dedique al negocio de comprar y vender valores

o0 instrumentos financieros, por cuenta de terceros o por cuenta propia. También

se entienden como tal el ofrecimiento y apertura de cuentas de inversion. Dicha

expresion no incluye a los corredores de valores.

Central de Valores. Persona que realice una o mas de las siguientes actividades:

a. Mantenga registros de transacciones en valores con el propdsito de
compensar y liquidar derechos creados por dichas transacciones.

b.  Mantenga registros de traspasos de valores y de garantias otorgadas sobre
estos con el propdsito de establecer derechos de propiedad y de garantia de
dichos valores.

c. Mantenga certificados de valores depositados con el proposito de hacer
posible el traspaso de dichos valores mediante el mecanismo de anotaciones
en cuenta.

d. Realice la actividad de custodia, administracién, compensacion y
liquidacién de instrumentos financieros.

Este término no incluye Casas de Valores, miembros de organizaciones
autorreguladas ni instituciones bancarias o financieras, que realicen una 0 mas de
las actividades antes descritas en forma incidental al giro ordinario de sus
negocios. Tampoco incluye agentes de registro y traspasos de emisores ni
cualesquiera otras personas que la Superintendencia excluya de esta definicion.
Circular. Aquella emitida por el superintendente, dirigida a las entidades con
licencia expedida por la Superintendencia, establecidas en Panama, y que
transmite instrucciones para el cumplimiento de normas.

Comision. La Comision Nacional de Valores.

Control. Para los efectos de término afiliada, contenido en este articulo, y del

articulo 29 de este Decreto Ley, es el poder directo o indirecto de ejercer una

influencia determinante sobre la administracion, la direccién y las politicas de una
persona mediante la propiedad de acciones con derecho a voto, derechos
contractuales o de otro modo. Toda persona que, individualmente o de comdn
acuerdo con otras personas, sea titular o tenga el derecho de ejercer el voto con
respecto a mas del 25% de las acciones emitidas y en circulacion de una sociedad

se presumira que ejerce control sobre esta sociedad. De igual modo, se presumira
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

que la persona que tenga menos del 25% no ejerce control sobre dicha sociedad.
Ambas presunciones admitiran prueba en contrario. La Superintendencia podra
identificar situaciones en que considere que existe control o no, aun cuando se
tenga mas o menos del porcentaje antes indicado.

Corredor de valores. Persona natural que labore para una Casa de Valores y que
efectle la compra y venta de valores u otros instrumentos financieros en nombre
de una Casa de Valores, ademas podra realizar asesoria de inversiones y la
promocion y apertura de cuentas de inversion, para lo cual debera obtener la
correspondiente licencia ante la Superintendencia.

Cuenta de margen. Contrato celebrado para realizar operaciones de contado de
compraventa de valores, por cuenta de un cliente, por montos superiores a los
recursos aportados por este, en los que se prevé que la liquidacion de las
posiciones abiertas se efectle total o parcialmente con los recursos o valores
obtenidos mediante la liquidacion de una operacién de compraventa de valores,
reporto, simultdneamente o transferencia temporal de valores.

Cuota de participacion. Toda accion, valor, certificado de participacion o
inversion o cualquier otro titulo o derecho financiero que refleje un interés
participe en una sociedad de inversion.

Custodio. Entidad que mantiene custodia sobre los dineros, valores o bienes de
otra persona.

Derecho bursétil. 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. Lugar donde una persona ejerce habitualmente un empleo, profesion,
oficio o industria o donde tiene su principal establecimiento. El domicilio de las
personas juridicas esta en las oficinas, lugar donde tienen su direccion o
administracion, y el lugar donde se encuentre una sucursal o agencia con respecto
a los actos o contratos de dicha sucursal o agencia.

Ejecutivo principal. 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 organizacion
autorregulada. La Superintendencia identificara, mediante Acuerdo, las
responsabilidades que deban ser consideradas como claves para los efectos de este

término.
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22,

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

Ejecutivo principal de administrador de inversiones. Todo ejecutivo o empleado
de un administrador de inversiones que tiene la responsabilidad de ejecutar la
politica de inversion de una sociedad de inversiones o de un fondo de pensiones.
Se considera que esta persona tiene responsabilidades claves sobre el negocio.
Emisor. Persona que tenga valores emitidos y en circulaciéon o que se proponga
emitir valores.

Emisor registrado. Todo emisor que tenga valores registrados o sociedad de
inversion registrada en la Superintendencia.

Entidad calificadora de riesgo. Toda entidad cuyo objeto exclusivo es
proporcionar a los inversionistas una opinion profesional y actualizada mediante
la calificacion de valores, personas juridicas o emisores, para lo cual debera
solicitar un registro ante la Superintendencia.

Entidades con licencia expedida por la Superintendencia. Las Bolsas de Valores,
las bolsas de instrumentos financieros, las Centrales de Valores, las Casas de
Valores, los asesores de inversion, los administradores de inversiones, los
administradores de fondos de pensiones y otras personas juridicas que mantengan
vigente una licencia expedida por la Superintendencia o por la Comisién Nacional
de Valores.

Entidad proveedora de precios. Aquella que se dedica a la prestacion habitual y
profesional del servicio de calculo, determinacion y proveeduria 0 suministro de
precios actualizados para la valuacion de valores, instrumentos financieros
derivados en mercados reconocidos por las autoridades financieras o indices, asi
como para envio de informacion relacionada con dichas actividades. Excluye la
transmision de precios respecto de instrumentos por medios electronicos, de
telecomunicaciones o impresos por entidades informativas.

Forex (Foreign Exchange Currency Market) o Mercado de Intercambio de
Divisas. Operacion habitual de compraventa de monedas y divisas a un precio o
tipo de cambio en el momento en que fue contratado como actividad de inversion
y actuando por cuenta de clientes para este proposito.

Importancia o de importancia. Cuando se use en relacion con el requisito de
divulgar informacion, limita la informacién 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
estos y la probabilidad de que ocurran. Con respecto al uso indebido de
informacion privilegiada que establece el articulo 196, se considerard que la
informacidn que no es de caracter publico es de importancia si se puede esperar

que su divulgacion tenga un efecto significativo sobre el precio del valor.
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Institucion registrada. Toda Casa de Valores, Bolsa de Valores, Central de
Valores, sociedad de inversion o administrador de inversiones que esté registrado
en la Comision.

Instruccion valida. Tendré el significado que se le atribuye en el articulo 161 de
este Decreto Ley.

Instrumento financiero. Cualquier contrato que origina el nacimiento de un activo
financiero para una entidad y el nacimiento de un pasivo financiero o un
instrumento de capital para la otra entidad. Los instrumentos financieros incluyen
de esta forma todos los activos financieros y pasivos financieros que estén
titularizados o no, asi como todos sus derivados, cuyos activos subyacentes
pueden ser divisas, metales preciosos y otros.

Intermediario. Toda Central de Valores, participante en una Central de Valores,
banco y Casa de Valores, asi como cualquiera otra persona que la
Superintendencia autorice para que mantenga cuentas de custodia.

Inversionistas calificados. Personas naturales o juridicas cuyo giro ordinario de
negocios incluya la negociacion, por cuenta propia o de terceros, de valores o
bienes del tipo que conforma la cartera de inversiones de una sociedad de
inversién, de un fondo de cobertura o una parte significativa de estos o que hayan
firmado una declaracién en la que conste que poseen, individualmente o junto con
su conyuge, un patrimonio no inferior a un millon de balboas (B/.1,000,000.00) o
su equivalente en otra moneda y consientan que se les trate como un inversionista
calificado.

IOSCO (International Organization of Securities Commissions). Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (OICV).

Jurisdiccion reconocida. Toda jurisdiccion que la Superintendencia reconozca
gue cuenta con leyes y reglamentos que, aungue no sean iguales a los nacionales,
ofrecen en general, a juicio de la Superintendencia, un grado de proteccién 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
Superintendencia, fiscalice adecuadamente el cumplimiento de dichas leyes y
reglamentos.

Ley del Mercado de Valores. La Ley que crea la Superintendencia del Mercado
de Valores, este Decreto Ley y sus reglamentos.

Mercado extrabursatil (over the counter). Mercado para la compraventa de titulos
valores o derivados que no se cotizan en las bolsas organizadas.

Miembro de organizacion autorregulada. Participante en una Central de Valores

y todo puesto de bolsa de una Bolsa de Valores.
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40.

41.

42.

43.

44,
45.

Oferente. Persona que realice una o mas de las siguientes actividades:

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

2) Compre o adquiera de un emisor o de una persona afiliada a este 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. Se presumira 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
Superintendencia.

3) Compre o adquiera de un emisor o de una persona afiliada a este 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 afio desde
la altima compra, salvo que lo haga en cumplimiento con las restricciones o
limitaciones que al respecto establezca la Superintendencia.

Oferta. Declaracion, propuesta o manifestacion que se haga con el objeto de
vender, traspasar 0 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 este con oferentes ni
negociaciones preliminares entre oferentes con miras a una oferta publica.

Oferta de compra. Declaracion, propuesta o 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.

Oficial de cumplimiento. Aquel ejecutivo principal que debe velar por el fiel

cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores, de la prevencion de la ejecucion

de las actividades prohibidas descritas en este Decreto Ley y de las leyes que se
expidan con el objeto de prevenir el blanqueo de capitales y del financiamiento

del terrorismo, en las entidades con licencia expedida por la Superintendencia a

las cuales la ley les requiera su contratacion.

Opiniodn. Posicién administrativa adoptada por la Superintendencia.

Organizacion autorregulada. Toda Bolsa de Valores, bolsa de instrumentos

financieros y toda Central de Valores.
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46.

47.
48.

49.

50.

51.

52,

Parte relacionada. Aquella que se considera vinculada con la entidad si dicha

parte:

a. Directa o indirectamente a través de uno o mas intermediarios: controla a,
es controlada por o esta bajo control comun con la entidad (esto incluye
dominantes, dependientes y otras dependientes de la misma dominante);
tiene una participacion en la entidad que le otorga control sobre esta, o
tiene control conjunto sobre la entidad.

b. Es una asociada de la entidad, entendiéndose por asociada a una entidad
sobre la que el inversor posee control y no es una dependiente ni
constituye una participacion en un negocio conjunto.

C. Es un negocio conjunto, donde la entidad es uno de los participes. Se
entiende por negocio conjunto el acuerdo contractual en virtud del cual
dos 0 mas participes emprenden una actividad econdmica que se somete a
control conjunto.

d. Cualquiera otra que sea determinada por organizaciones nacionales o
internacionales de contabilidad.

Participante. Todo miembro de una Central de Valores.

Persona. Toda persona natural o juridica, incluyendo fideicomisos, asi como todo

Estado y sus subdivisiones politicas, dependencias, entidades auténomas y

semiautonomas. 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 hayan
sido constituidas con el propdsito de evadir dicha disposicion.

Persona legitimada. Toda persona que cumpla con los requisitos establecidos en

el articulo 160 de este Decreto Ley.

Poder de direccién. Tendra el significado que se le atribuye en el articulo 162 de

este Decreto Ley.

Programa rotativo de valores. Aquel que, una vez registrado y autorizado para

oferta pablica por la Superintendencia, no requiere que los valores objetos de este

gue hayan sido previamente ofertados dentro del plazo de vigencia del programa,
sean nuevamente registrados ante la Superintendencia para su oferta publica.

Propietario efectivo. Cuando se use en relacion con un valor, la persona o

personas que, estando registradas o no como propietarias de dicho valor, tengan

directamente o a través de interpdsita 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 enajenacion o disposicion de

dicho valor. Para los efectos de determinar la cantidad de propietarios efectivos de

un valor, cuando dos 0 mas personas tengan derecho a ejercer los derechos antes
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53.

54.
55.

56.

S57.

58.

59.

mencionados en relacion con dicho valor, todas esas personas se contaran como si
fueran un solo propietario efectivo.
Proveedor de servicios administrativos del Mercado de Valores. Aquellas
entidades que se dediquen a proveer en forma habitual, exclusiva y especializada
servicios administrativos, como servicios de contabilidad, secretariales, manejo de
relaciones con accionistas, de pago, registro y transferencias y demas servicios no
relacionados a las decisiones de inversion a entidades reguladas por la
Superintendencia del Mercado de Valores para el ejercicio de actividades del
Mercado de Valores, en o desde Panama.
Puesto de bolsa. 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 en su momento por la Comision Nacional de Valores y las que sean
aprobadas por la Superintendencia del Mercado de Valores y las opiniones
emitidas por estas.
Reglas internas. Pacto social, estatutos, reglamentos internos, procedimientos y
demas normas de aplicacion general adoptados por organizaciones
autorreguladas.
Resolucion. Toda decision de aplicacion individual que adopte la
Superintendencia.
Sociedad de inversion. 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, directamente o a través
de administradores de inversion, en valores, divisas, metales e insumos, bienes
inmuebles o cualesquiera otros bienes que determine la Superintendencia.

Sociedad de inversion privada. Aquella sociedad de inversion administrada en la

Republica de Panama o desde esta, cuyas cuotas de participacion no sean

ofrecidas en la Republica de Panama y cuyo pacto social, instrumento de

fideicomiso o documento constitutivo contenga una de las siguientes
disposiciones:

a. Que limite la cantidad de propietarios efectivos de sus cuotas de
participacién a cincuenta o que obligue a que las ofertas se hagan
mediante comunicacién privada y no a través de medios publicos de
comunicacion.

b. Que establezca que sus cuotas de participacion solo se podran ofrecer a
inversionistas calificados en montos minimos de inversion inicial de cien
mil balboas (B/.100,000.00).
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60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

Las sociedades de inversion privadas no seran consideradas sociedades de
inversion registradas y no estaran sujetas a las disposiciones del Capitulo Il del
Titulo 1X de este Decreto Ley.

Sucursal. Oficina distinta a la sede central en la que opere una entidad con

licencia expedida por la Superintendencia sin personeria juridica propia.

Superintendencia. La Superintendencia del Mercado de Valores que tendra por

objetivo general regular, supervisar y fiscalizar las actividades del Mercado de

Valores en o desde la Republica de Panama4, propiciando la seguridad juridica de

todos los participantes del mercado de capital y garantizando la transparencia, con

especial proteccién a los derechos de los inversionistas.

Suscriptor. Tendra el significado que se le atribuye en el segundo péarrafo de la

definicion de oferente que esta contenida en este articulo.

Tenedor indirecto. Persona a quien un intermediario haya reconocido derechos

bursatiles sobre activos financieros en una cuenta de custodia mediante anotacion

en esta. 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.

Tercero. Persona que contrate servicios con una Casa de Valores, asesor de

inversiones, administrador de inversiones o administrador de fondos de pensiones

y jubilaciones que no sea parte relacionada de estos.

Transaccion entre partes relacionadas. Toda transferencia de recursos, servicios u

obligaciones entre partes relacionadas, con independencia de que se cargue 0 no

un precio.

Valor. Todo bono, valor comercial negociable u otro titulo de deuda, accién

(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 deposito, cédula hipotecaria,
opcién y cualquier otro titulo, instrumento o derecho cominmente reconocido
como un valor o que la Superintendencia determine que constituye un valor.

Dicha expresion no incluye los siguientes instrumentos:

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

2) Pdlizas de seguro, certificados de capitalizacion y obligaciones similares

emitidas por compariias de seguros.
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3) Cualesquier otros instrumentos, titulos o derechos que la Superintendencia

haya determinado que no constituyen un valor.

Articulo 66. El articulo 24 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 24. Otorgamiento de licencia. La persona que solicite a la Superintendencia el

otorgamiento de una Licencia de Casa de Valores o de Asesor de Inversiones debera:

1.

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

Cumplir con los requisitos establecidos en este Decreto Ley y sus reglamentos
para el otorgamiento de la correspondiente licencia y la operacion del negocio.
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 articulo 49 de este Decreto Ley, si se
trata de una persona natural.

Mantener no menos de dos personas con residencia permanente en Panamay con
facultad suficiente para recibir notificaciones administrativas y judiciales a
nombre de la entidad regulada.

Mantener oficinas, en local de categoria comercial, en la Republica de Panama.
Presentar una solicitud que contenga la informacion y la documentacién que
prescriba la Superintendencia para comprobar que dicha persona cumple con los
requisitos necesarios para el otorgamiento de la licencia y la operacion del

negocio.

Articulo 67. El articulo 26 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 26. Cancelacion voluntaria de licencia. La Superintendencia, a peticion de parte

interesada, cancelard la licencia otorgada a una Casa de Valores, a un asesor de

inversiones, a un ejecutivo principal, a un ejecutivo principal de administrador de

inversiones, a un oficial de cumplimiento, a un corredor de valores o0 a un analista,

siempre que la parte interesada cumpla con las condiciones y los procedimientos que para

tal efecto dicte la Superintendencia para la proteccion del pablico inversionista.

Articulo 68. El articulo 27 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 27. Actividades permitidas. La persona a quien la Superintendencia otorgue

Licencia de Casa de Valores solo podra dedicarse al negocio de Casa de Valores, salvo en

el caso de bancos o administradores de inversiones.

ASAMBLEA NACIONAL, REPUBLICA DE PANAMA



G.O. 26863-A

Los bancos que obtengan Licencia de Casa de Valores podrén ejercer también la
actividad fiduciaria, previa obtencion de la licencia correspondiente.

No obstante, la persona a quien se le otorgue Licencia de Casa de Valores podra
prestar servicios y dedicarse a actividades y negocios incidentales del negocio de Casa de
Valores, como Forex, el manejo de cuentas de custodia, la asesoria de inversiones y el
otorgamiento de préstamos de valores y de dinero para la adquisicion de valores.
Tambiéen podréa realizar la actividad de administracion de inversiones de sociedades de
inversion para lo cual deberd requerir la respectiva Licencia de Administrador de
Inversiones de Sociedad de Inversion.

La Superintendencia podré restringir las actividades que realicen las Casas de
Valores cuando lo considere necesario para proteger los intereses del publico

inversionista.

Articulo 69. Se adiciona un Capitulo, denominado La Actividad Forex, para que sea el tercero
y se corra el resto de los Capitulos, contentivo de los articulos 44-A'y 44-B, al Titulo 111 del
Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Capitulo 111
La Actividad Forex

Articulo 44-A. Forex. El Mercado de Intercambio de Divisas (Foreign Exchange
Currency Market, Forex por sus siglas en inglés) es la operacién habitual de compra y
venta de monedas Yy divisas a un precio o tipo de cambio en el momento en que fue
contratado como actividad de inversion y actuando por cuenta de clientes para este
propésito.

La actividad Forex, tal como se define en este Decreto Ley, sera realizada
exclusivamente por las Casas de Valores.

La Superintendencia del Mercado de Valores queda facultada para desarrollar los
procedimientos, asi como los requisitos especiales y tecnoldgicos que deben mantener las

Casas de Valores para el ejercicio de esta actividad.

Articulo 44-B. Excepciones a la actividad Forex. Se exceptuan de la obligatoriedad de

obtener una licencia de Casas de Valores para el ejercicio de la actividad Forex las
siguientes actividades:

1. El intercambio de divisas que se efectle por cuenta propia.

2. Las operaciones de las tesorerias de los bancos cuando se efectlen por cuenta

propia.
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3. Las operaciones bancarias, transferencias o compra y venta de divisas de los bancos
con licencia expedida por la Superintendencia de Bancos de Panama, por cuenta de
terceros, unicamente como resultado de una operacion de comercio exterior.

4. Las propias de las casas de cambio y de remesas de dinero.

5. Cualquiera otra que la Superintendencia mediante acuerdo defina como excepcion.

Articulo 70. El articulo 45 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 45. Actividades permitidas. Los asesores de inversion se dedicaran al negocio

de asesorar a otros en cuanto a la determinacion del precio de valores o la conveniencia
de mantener, comprar o vender valores y otros instrumentos financieros. También podran
preparar y publicar estudios financieros o informes sobre valores y otros instrumentos
financieros, asesorar en Forex y recomendar a sus clientes la apertura de una cuenta de
inversion en Casas de Valores nacionales o extranjeras.

Los asesores de inversion podran administrar las cuentas de inversion de sus
clientes mantenidas con un intermediario. En estos casos, podran transmitir las érdenes
de compra y venta a las Casas de Valores que las ejecutaran cuando asi el cliente lo
autorice, pero no podran mantener cuentas de custodia.

La Superintendencia reglamentara mediante acuerdo los requisitos para obtener su
licencia, asi como el alcance de las actividades que podran realizar los asesores de

inversion, para la proteccion del pablico inversionista.

Articulo 71. El articulo 46 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 46. Obligaciones de los asesores de inversion. Los asesores de inversion

tendran la obligacion de dar asesoria competente a sus clientes y, en los 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 la diligencia y el 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, 39, 40, 42, 43 y 44 de este Decreto Ley.

Articulo 72. La denominacién del Capitulo IV del Titulo 111 del Decreto Ley 1 de 1999 queda
asi:
Capitulo IV
Ejecutivos Principales, Ejecutivos Principales

de Administrador de Inversiones, Oficiales de Cumplimiento,
Corredores de Valores y Analistas
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Articulo 73. El articulo 47 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:
Articulo 47. Licencia obligatoria. Solo podran ocupar el cargo y desempefiar las

funciones de ejecutivo principal, de ejecutivo principal de administrador de inversiones,
de oficial de cumplimiento, de corredor de valores o analista, en una entidad con licencia
expedida por la Superintendencia, las personas domiciliadas en Panama que hayan
obtenido la licencia requerida por la Superintendencia para ocupar dicho cargo.

Tambien podran ocupar el cargo y desempefiar las funciones de corredor de
valores o analista las personas que hayan obtenido su licencia ante la Superintendencia,
sin mantener su domicilio permanente en la Republica de Panama.

La entidad con licencia para la cual labora un corredor de valores o analista bajo
este supuesto sera responsable solidariamente de las sanciones impuestas por la
Superintendencia por las infracciones que cometa dicho personal.

Las Licencias de Ejecutivo Principal, de Ejecutivo Principal de Administrador de
Inversiones y de Corredor de Valores y Analista, salvo los casos que la Superintendencia
establezca mediante acuerdo, expiraran a los dos afios de la fecha en que su titular
hubiera dejado de ocupar dicho cargo o desempefiar dichas funciones, pero podran ser
renovadas cumpliendo con los procedimientos que para tal efecto dicte la
Superintendencia.

Articulo 74. El articulo 48 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 48. Contratacién de empleados. Las Casas de Valores y los asesores de

inversion no contrataran ni emplearan como corredor de valores o analista ni nombraran
como ejecutivo principal u oficial de cumplimiento, en la Republica de Panama, a una
persona que no tuviera la licencia correspondiente otorgada por la Superintendencia.

Las Casas de Valores y los asesores de inversion deberan notificar a la
Superintendencia la fecha de inicio y la de terminacion en el cargo de cada persona que se
desempefie como uno de sus ejecutivos principales, ejecutivo principal de administrador
de inversiones, oficiales de cumplimiento, corredores de valores o analistas en la
Republica de Panama, dentro de los cinco dias habiles siguientes al inicio o terminacion

en el cargo, respectivamente.

Articulo 75. El articulo 49 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:
Articulo 49. Examenes. Las personas que soliciten Licencia de Ejecutivo Principal, de
Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones, de Corredor de Valores y Analista
deberan aprobar exdmenes sobre el contenido de la Ley del Mercado de Valores, asi
como sobre los usos y costumbres de la industria bursatil, las reglas de las organizaciones

autorreguladas autorizadas a operar en la Republica de Panama4, principios generales de
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contabilidad y finanzas, normas éticas de la industria bursatil y medidas para la

prevencidon del blanqueo de capitales y del financiamiento del terrorismo.

La Superintendencia podra establecer diferentes tipos de examenes en atencion a

conocimientos requeridos para cada tipo de licencia. Estos examenes podran ser

practicados por la Superintendencia, por organizaciones autorreguladas o por una entidad

universitaria o reconocida por el Ministerio de Educacion.

Articulo 76. El articulo 50 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:
Articulo 50. Incapacidad para ocupar cargos. No podran obtener Licencia de Ejecutivo

Principal, de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones o de Corredor de

Valores y Analista las siguientes personas:

1.

Las que en los dltimos diez afios hayan sido condenadas en la Republica de
Panama o en una jurisdiccion extranjera por delitos contra el patrimonio
econdémico, contra el orden econémico, contra la Administracion Publica, contra
la fe pablica y contra la seguridad colectiva.

Los accionistas, directores y gerentes de entidades que en los ultimos cinco afios
se les hubiera revocado en la Republica de Panama o en una jurisdiccion
extranjera la autorizacion o licencia necesaria para desempefiarse como miembro
de la organizacion autorregulada, como una Casa de Valores, un asesor de
inversiones, un administrador de inversiones, una entidad calificadora de riesgo,
una entidad proveedora de precios o una administradora de fondos de pensiones y
jubilaciones.

Las que en los ultimos cinco afos se les hubiera revocado en la Republica de
Panama o en una jurisdiccion extranjera la licencia para realizar funciones de
ejecutivo principal, de ejecutivo principal de administrador de inversiones, de
oficial de cumplimiento, de corredor de valores o analista.

Las que hubieran sido declaradas en quiebra.

Las que hubieran resultado responsables de una liquidacion forzosa por autoridad

competente.

Articulo 77. La denominacion del Titulo IV del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Titulo IV
Organizaciones Autorreguladas, Entidades Calificadoras de Riesgo
y Entidades Proveedoras de Precios

Articulo 78. Se adiciona el Capitulo I, Organizaciones Autorreguladas, contentivo del articulo
68-A, al Titulo IV del Decreto Ley 1 de 1999, asi:
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Capitulo |
Organizaciones Autorreguladas

Articulo 68-A. Bolsas de instrumentos financieros y mercados extrabursatiles. La

actividad de las bolsas de instrumentos financieros y mercados extrabursatiles se regularé
mediante los acuerdos que la Superintendencia emita con relacion a esta materia.

Los requisitos para obtener las licencias correspondientes, asi como las
obligaciones de reporte para que la Superintendencia pueda ejercer sus facultades de
supervision, seran establecidos mediante Acuerdo.

Articulo 79. Se adiciona el Capitulo I, Entidades Calificadoras de Riesgo, contentivo de los
articulos 68-B, 68-C, 68-D, 68-E, 68-F, 68-G, 68-H y 68-1, al Titulo IV del Decreto Ley 1 de
1999, asi:

Capitulo 1l
Entidades Calificadoras de Riesgo

Articulo 68-B. Solicitud de registro. Solo las entidades registradas ante la

Superintendencia podran realizar la actividad de calificacion de riesgo.
La Superintendencia establecerd los requerimientos que deberan cumplir las
sociedades que presenten solicitudes de registro para operar como entidad calificadora de

riesgo.

Articulo 68-C. Cddigo de conducta. Las entidades calificadoras de riesgo deberan contar

con un coédigo de conducta que rija la actuacion de la propia sociedad, asi como de sus
directores, ejecutivos y empleados involucrados en el estudio, analisis, opinion,
evaluacion y dictdmenes de la calidad crediticia de los valores y entidades publicas o
privadas sobre los cuales presten sus servicios, el cual debera ajustarse a los estandares

internacionales existentes sobre la materia y los requeridos por la Superintendencia.

Articulo 68-D. Conflictos de interés. Los accionistas, directores, dignatarios y altos

ejecutivos de entidades calificadoras de riesgo no podran mantener, directa o
indirectamente, acciones representativas del capital social de entidades financieras a las
que otorguen calificaciones en términos de este Decreto Ley o sus reglamentos ni fungir o
tener el caracter de accionistas, directores o dignatarios de dichas entidades. Se excepttan
de lo anterior las inversiones realizadas en acciones representativas del capital social de
sociedades de inversion.

Las entidades calificadoras de riesgo en ningln caso podran celebrar contratos
respecto de valores emitidos por emisores con los cuales sus accionistas, directores,

dignatarios y altos ejecutivos tengan conflictos de interés.
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Articulo 68-E. Publicidad. Las entidades calificadoras de riesgo deberan revelar al
publico las calificaciones que realicen sobre valores registrados en la Superintendencia,
asi como sus modificaciones y cancelaciones, a traves de los medios que establezca la
Superintendencia mediante disposiciones de caracter general.

Estas entidades deberan enviar a la Superintendencia el dictamen realizado el

mismo dia en que sera revelado al publico a través de medios electronicos.

Articulo 68-F. Metodologia de calificaciéon. Las entidades calificadoras de riesgo no

podran utilizar una metodologia distinta a la presentada con su solicitud de registro ante

la Superintendencia o en una posterior modificacion.

Articulo 68-G. Conservacion de documentos. Las entidades calificadoras de riesgo

deberan conservar los dictamenes que realicen, asi como la informacion y demas datos o
documentos que los sustenten, durante un plazo no menor de cinco afios, contado a partir

de la fecha de divulgacién, a los cuales podra tener acceso la Superintendencia.

Articulo 68-H. Cancelacion del registro. La Junta Directiva de la Superintendencia

podra cancelar el registro de oficio o a peticion de parte.

Articulo 68-1. Disposicion general. La Superintendencia podra dictar normas,

procedimientos y requisitos que deben cumplirse con respecto a la aplicacion de este
Capitulo.

Articulo 80. Se adiciona el Capitulo 11l, Entidades Proveedoras de Precios, contentivo de los
articulos 68-J, 68-K, 68-L, 68-M, 68-N, 68-N, 68-O y 68-P, al Titulo IV del Decreto Ley 1 de
1999, asi:

Capitulo 111
Entidades Proveedoras de Precios

Articulo 68-J. Entidades proveedoras de precios. Las actividades que tengan por objeto

la prestacion habitual y profesional del servicio de célculo y determinacion de precios
actualizados para la valuacion de valores o instrumentos financieros estaran reservadas a
las entidades proveedoras de precios.

Para efectos de la Ley del Mercado de Valores, se entendera por precio
actualizado para valuacion el precio de mercado y precio tedrico obtenido con base en
algoritmos, criterios técnicos y estadisticos y en modelos de valuacion, para cada uno de

los valores o instrumentos financieros. Dentro de los precios actualizados para valuacion
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se incluiran los relativos a las operaciones de reporto y préstamo de valores, asi como a
las operaciones con instrumentos financieros.
Para operar como entidad proveedora de precios, se requiere su registro ante la

Superintendencia, segun el procedimiento establecido por esta.

Articulo 68-K. Solicitud de registro. Las solicitudes de registro para operar como

proveedor de precios deberan cumplir con los requisitos y acompafarse de los

documentos que establezca la Superintendencia.

Articulo 68-L. Cddigo de conducta. Las entidades proveedoras de precios deberan contar

con un codigo de conducta que rija la actuacion de la propia sociedad, asi como de los
directores, dignatarios, altos ejecutivos y los empleados involucrados en el proceso de
calculo, determinacién y proveeduria o suministro de precios actualizados, el cual debera
ajustarse a los estdndares internacionales existentes sobre la materia y los requeridos por

la Superintendencia.

Articulo 68-M. Notificacion de precios a la Superintendencia. Las entidades

proveedoras de precios deberdn notificar inmediatamente, una vez sean calculados, los
precios actualizados para la valuacion de valores o instrumentos financieros a las Bolsas
de Valores donde se cotizan estos. Asimismo, deberan notificar las modificaciones que
efectlen sobre dichos precios el mismo dia en que se calculen.

En el supuesto de que se presenten eventos no previstos en las metodologias
autorizadas, las entidades proveedoras de precios deberan hacer del conocimiento de la
Superintendencia, al momento de su aplicacion, el procedimiento de célculo alternativo
que utilizaran, sefialando las razones que justifiquen la utilizacion de este.

Los reportes de las entidades proveedoras de precios seran susceptibles de
impugnacion por las entidades, empresas, inversionistas o clientes que se consideren
afectados por el contenido del reporte.

La Superintendencia desarrollara mediante acuerdo las disposiciones de este

articulo.

Articulo 68-N. Conflictos de interés. Los accionistas, directores, dignatarios, altos

ejecutivos e integrantes del comité de valuacion de la entidad proveedora de precios no
podran mantener, directa o indirectamente, acciones representativas del capital social de
empresas que utilicen los servicios de la entidad proveedora de precios ni fungir o tener
el caracter de accionistas, directores, dignatarios o ejecutivos de dichas entidades. Se
exceptuan de lo anterior las inversiones realizadas en acciones representativas del capital

social de sociedades de inversion.
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Articulo 68-N. Conservacion de informacion. Las entidades proveedoras de precio

deberan conservar las valuaciones que realicen, asi como la informacion y demas datos o
documentos que los sustenten, durante un plazo no menor de cinco afios, contado a partir
de la fecha de su calculo. La Superintendencia podra tener acceso a estas valuaciones y a

la informacion y documentos que las sustenten.

Articulo 68-O. Uso obligatorio de las entidades proveedoras de precios. En ausencia de

precios en el mercado, los administradores de inversién deberan utilizar la informacion
proporcionada por las entidades proveedoras de precios para valorar las carteras de las
sociedades de inversion que administren. Las Casas de Valores deberan hacer lo mismo
en relacion con carteras de inversidn por cuenta propia.

Este articulo entrard en vigencia una vez sea debidamente reglamentado por el

Organo Ejecutivo.

Articulo 68-P. Cancelacién del registro vy disposiciones generales. A las entidades

proveedoras de precios se les aplicaran, mutatis mutandis, las disposiciones contenidas en
los articulos 68-H y 68-1 de este Decreto Ley.

Articulo 81. Se adiciona el articulo 98-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 98-A. Oferta publica de exclusion. Cuando una oferta publica de compra de

acciones resulte en el control directo o indirecto por parte del oferente del 75% o0 mas de
las acciones comunes emitidas y en circulacion del emisor, la oferta deberé extenderse en
los mismos términos y condiciones al resto de las acciones comunes no adquiridas. Los
tenedores de dichas acciones tendran un plazo de treinta dias habiles o un plazo superior,

si asi lo estableciera la oferta, para aceptar o rechazar.

Articulo 82. La denominacion del Titulo IX del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Titulo IX
Sociedades de Inversion y Administradores de Inversiones

Articulo 83. El articulo 120 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:
Articulo 120. Directores. No menos del 20% de los miembros de la junta directiva de
una sociedad de inversion registrada o del érgano con facultades similares deberan ser
personas independientes de la sociedad de inversion.
No se considerardn personas independientes de la sociedad de inversién las

siguientes:
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1. El administrador de inversiones, el asesor de inversiones, el proveedor de
servicios administrativos del Mercado de Valores, el custodio y el oferente que
distribuya las cuotas de participacion de la sociedad de inversion.

2. Los auditores externos de la sociedad de inversion.

3. Cualquiera persona que, directa o indirectamente, sea duefia de méas del 10% de
las acciones emitidas y en circulacion de alguna de las personas mencionadas en
los numerales 1y 2.

4, 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 0 de
personas afiliadas a estas.

5. La persona que tenga relacion 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 Superintendencia
podré extender el mencionado plazo si a su juicio 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 Panama podran entrar en negocios o contratos
en los cuales uno o mas de sus directores o dignatarios estén interesados directa o
indirectamente, siempre que 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 deberd incluir el voto favorable de los directores independientes que no
tengan dicho interés. La junta directiva debera 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 propoésitos de quorum. No se aplicara a las sociedades de
inversion constituidas con arreglo a las leyes de la Republica de Panama lo previsto en el
articulo 34 del Decreto de Gabinete 247 de 1970.

Articulo 84. Se adiciona el Capitulo V, Proveedor de Servicios Administrativos del Mercado de
Valores, contentivo del articulo 145-A, al Titulo IX del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Capitulo V
Proveedor de Servicios Administrativos del Mercado de Valores

Articulo 145-A. Proveedor de servicios administrativos del Mercado de Valores. Las

entidades que se dediquen a proveer en forma habitual, exclusiva y especializada

servicios administrativos, como servicios de contabilidad, secretariales, manejo de
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relaciones con accionistas, de pago, registro y transferencias y demas servicios no
relacionados con las decisiones de inversion, a entidades reguladas por la
Superintendencia del Mercado de Valores para el ejercicio de actividades del Mercado
de Valores, en o desde Panama, deberan obtener Licencia de Proveedor de Servicios
Administrativos del Mercado de Valores.

La Superintendencia podra dictar normas, procedimientos, requisitos y alcance de
los servicios que estas entidades podran prestar, incluyendo a qué tipo de entidades
reguladas los proveedores de servicios administrativos del Mercado de Valores podran
prestar sus servicios. Los proveedores de servicios administrativos del Mercado de
Valores podran realizar la actividad una vez la Superintendencia haya dictado las normas
que deban cumplirse con respecto a la implementacion y supervision de dicha actividad.

Los proveedores de servicios administrativos del Mercado de Valores seran
solidariamente responsables frente a los clientes de las entidades que han contratado sus
Servicios.

Los proveedores de servicios administrativos del Mercado de Valores o Fund
Administrator no podran realizar actividades relacionadas con la inversion de fondos, las
cuales estan adscritas al Administrador de Inversiones o Investment Fund Manager.

Se exceptla la obligatoriedad de obtener esta licencia a las entidades que cuenten
con Licencia de Administrador de Inversiones otorgada por la Superintendencia, siempre
que adicional a su actividad principal deseen proveer servicios administrativos
unicamente a sociedades de inversion.

Seran aplicables, mutatis mutandis, a los proveedores de servicios administrativos

del Mercado de Valores las disposiciones previstas en el articulo 26 de este Decreto Ley.

Articulo 85. Se adiciona el articulo 151-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 151-A. Centrales de Valores. Las Centrales de Valores debidamente autorizadas

para operar en Panamé bajo licencia expedida por la Superintendencia del Mercado de
Valores actuaran como miembros en la Camara de Compensacion del Banco Nacional de
Panama o en cualquier otra camara de compensacion que pueda crearse para los fines
propios de las actividades del Mercado de Valores.

Las empresas que operen Centrales de Valores solo podrén ser excluidas de la
camara de compensacion en referencia Unicamente por las causas instituidas por la ley y
las normas reglamentarias respectivas.

La Junta Directiva del Banco Nacional de Panama queda facultada para
reglamentar esta materia.

Las Centrales de Valores podran mantener cuentas de efectivo para la realizacion

de sus actividades.
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Articulo 86. Se adiciona el articulo 153-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 153-A. Depdsito previo. Sera requisito para la oferta, compra o venta de

valores a través de cualquier mercado organizado, como las Bolsas de Valores en Panama
0 desde ella, el deposito previo de los titulos en una central de custodia y liquidacion,
agente de transferencia u otra institucion financiera debidamente registrada en la
Superintendencia.

La Superintendencia queda facultada para establecer los requisitos, normas y
procedimientos que se requieran para el registro de que trata el parrafo anterior.

El depdsito previo podra darse mediante la inmovilizacion de los titulos fisicos, de
titulos globales o macrotitulos representativos de los valores o mediante la
desmaterializacion de los valores e instrumentacion de un sistema de anotaciones en

cuenta, en la forma y términos que establece este Decreto Ley.

Articulo 87. Se adiciona el articulo 176-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 176-A. Mérito ejecutivo. Las obligaciones que emanen de los contratos de

prenda a los que hace referencia el articulo anterior, asi como los saldos de las cuentas de

margen, prestardn mérito ejecutivo.

Articulo 88. Se adiciona el articulo 177-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 177-A. Cuentas de custodia. Las Casas de Valores y administradores de

inversion deberan comunicar previamente a la Superintendencia las relaciones que
establezcan con otras sociedades para obtener el servicio de custodia. La
Superintendencia se reserva el derecho de autorizar o no la relacion de custodia con base
en los estandares internacionales que regulen la actividad y la experiencia del custodio, lo
cual deberé ser desarrollado mediante acuerdo.

Se exceptlan de lo antes dispuesto los contratos de custodia con entidades que
operen en jurisdicciones reconocidas y autorizadas para la actividad de custodia. En estos

casos, se debera realizar una notificacion una vez quede formalizada la relacion.

Articulo 89. El articulo 203 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 203. Falsificacién de libros, de registros de contabilidad o de informacion

financiera. Queda prohibido a toda persona, a sabiendas o interviniendo culpa grave,
alterar o falsificar los libros o registros de contabilidad, la informacién financiera o las
anotaciones en registros o en cuentas de custodia de un emisor registrado, de una persona
registrada o de una entidad con licencia expedida por la Superintendencia, de modo que

haga que sean falsos o engafiosos en aspectos de importancia.
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Articulo 90. Se adiciona el articulo 203-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 203-A. Actividades sin licencia y sin registro. Ninguna persona, natural o

juridica, podra realizar sin licencia o sin registro actividades que segun la Ley del
Mercado de Valores requieran autorizacion expresa de la Superintendencia.

Las entidades con licencia no podran contratar ni emplear como ejecutivo
principal, ejecutivo principal de administradores de inversiones, oficial de cumplimiento,
corredor de valores o analista a personas que no posean la licencia necesaria para ocupar
el cargo.

Tampoco se podran realizar ofertas publicas de valores sin el registro requerido
por la Ley del Mercado de Valores.

Articulo 91. La denominacion del Titulo X111 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Titulo X111
Responsabilidad Civil y Procedimiento Sancionador

Articulo 92. Se adiciona el Capitulo I, Responsabilidad Civil, contentivo de los actuales
articulos 204, 205, 206 y 207, al Titulo XII1 del Decreto Ley 1 de 1999.

Articulo 93. Se adiciona el Capitulo II, Procedimiento Sancionador, contentivo de los articulos
208, 208-A, 208-B, 208-C, 208-D, 208-E, 208-F y 208-G al Titulo XIII del Decreto Ley 1 de
1999, asi:

Capitulo 1
Procedimiento Sancionador

Articulo 208. Competencia de la Superintendencia para imponer sanciones. La

Superintendencia sera el érgano competente para imponer las sanciones establecidas en
este Decreto Ley.

El Organo Ejecutivo reglamentara, con sujecion a lo dispuesto en este Capitulo, el
procedimiento sancionador que serd de aplicacion respecto a los sujetos regulados,
registrados y a las terceras personas que resulten responsables de la violacion de las
normas de la Ley del Mercado de Valores. Los vacios, de haberlos, se llenaran con las
normas del procedimiento establecido en la Ley 38 de 2000.

Cuando exista una solicitud de las partes involucradas en una controversia,
fundamentada en un arreglo de conciliacion o en un desistimiento del cliente o
inversionista afectado, y no se haya producido un dafio material al Mercado, la
Superintendencia podra en ejercicio de la facultad sancionadora no abrir el procedimiento
u ordenar su archivo en los casos de infracciones que tipifiquen incumplimientos por

parte de los sujetos fiscalizados de sus deberes para con los clientes o inversionistas.
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Las disposiciones del procedimiento sancionador precitado no son de aplicacion al
ejercicio por la Superintendencia de su potestad disciplinaria respecto al personal a su
servicio y a quienes estén vinculados a ella por una relacion contractual.

Hasta que el Organo Ejecutivo emita el reglamento respectivo, la
Superintendencia regira sus procesos sancionatorios de conformidad con lo dispuesto en

el presente Capitulo, siempre que no sean contrarios a la Ley 38 de 2000.

Articulo 208-A. Acuerdo de terminacién anticipada de proceso. El superintendente

podra terminar anticipadamente un procedimiento sancionador cuando la parte
investigada solicite iniciar un proceso de negociacion con la Superintendencia para
determinar el tipo y el monto de la sancidn que se va a imponer.

La parte investigada debera presentar la solicitud para iniciar este tipo de
negociacion antes de ser notificada la vista de cargos.

Las reglas que regiran los procedimientos de terminacion anticipada de proceso

son:

1. El superintendente, o quien él designe, representarad a la Superintendencia en las
negociaciones.

2. Las negociaciones y la resolucion que resuelva la investigacion estan sujetas a
reserva; sin embargo, la sancion impuesta sera de conocimiento publico, por lo
cual la Superintendencia debera publicarla.

3. La solicitud de una negociacion para la terminacion anticipada de un
procedimiento sancionador no sera considerada como una confesion del
investigado sobre su responsabilidad.

4. La colaboracion del investigado para la terminacion anticipada del proceso se
tomara en cuenta como un atenuante de la sancién que podria corresponderle.

5. De no llegarse a un acuerdo en la negociacion, el proceso sancionador seguira su
curso normal.

6. Los documentos y declaraciones presentados voluntariamente durante el proceso

de negociacion por el investigado a la Superintendencia o viceversa no podran ser
utilizados como evidencia dentro del procedimiento sancionador por quien ha
obtenido conocimiento de ellos durante la negociacion, salvo que posteriormente
se obtengan a través de las diligencias de este.

El Organo Ejecutivo reglamentard este articulo dentro del procedimiento

sancionador.

Articulo 208-B. Etapas del procedimiento sancionador. El procedimiento sancionador

comprende las siguientes etapas:
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1. Periodo de averiguaciones previas. La informacién recabada en este periodo sera
de cardcter reservado y de uso exclusivo de la Superintendencia y, una vez
concluya, la Direccidn encargada emitira un informe que permita determinar la
viabilidad del inicio de una investigacion administrativa a sujetos registrados o
con licencia y a sujetos no regulados por la Superintendencia que participen o
afecten, directa o indirectamente, el Mercado de Valores panamefio.

2. Inicio de la investigacion. Se iniciara formalmente la investigacion, de oficio o a
peticion de parte, mediante resolucién motivada del superintendente. Dicha
resolucion sera de mero obedecimiento.

3. Desarrollo e instruccion del expediente. Se recabaran todos los documentos,
declaraciones y evidencias necesarias con la finalidad de determinar si se ha
incurrido o no en violaciones de la Ley del Mercado de Valores. Una vez se
recabe toda la informacion necesaria, se emitird una vista de cargos en la cual se
sefialara a todas las personas naturales o juridicas que han resultado vinculadas en
el proceso. Dicho documento no sera sujeto a recurso o incidente.

4. Practica de pruebas. Posterior a la notificacion de las personas vinculadas en el
proceso, se realizara la practica de pruebas, en la cual resultaran admisibles las
pruebas que aporten informaciéon adicional en cualquier momento de la
tramitacion del procedimiento.

5. Alegatos. Una vez concluido el periodo para la practica de pruebas, el expediente
quedara a disposicién del sujeto vinculado por la Superintendencia, quien podra
solicitar copias de este, para que en un plazo comin de cinco dias habiles pueda
presentar sus alegaciones por escrito.

6. Informe de consideraciones finales. Concluida la etapa de practica de pruebas y
alegatos, se realizara el informe de consideraciones finales, en el que se fijaran los
hechos que hayan sido probados.

7. Terminacion del proceso. Se dara por terminado el proceso mediante resolucion
expedida por el superintendente. El término del procedimiento sancionador no
deberéa sobrepasar tres afios.

8. Impugnacién y agotamiento de la via gubernativa. Se podran interponer los
recursos establecidos en la Ley del Mercado de Valores, sin perjuicio de las

acciones que se puedan interponer en la via gubernativa.

Articulo 208-C. Principios aplicables al procedimiento sancionador. Para aplicar las

sanciones previstas en la Ley del Mercado de Valores, la Superintendencia seguira un
procedimiento sancionador fundamentado en los siguientes principios:
1. Debido proceso. El procedimiento de investigacion y sancion se desarrollard bajo

los derechos y garantias inherentes al debido proceso.
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2. Confidencialidad. La Superintendencia tomard las medidas necesarias para
preservar la confidencialidad de toda informacién y los documentos que se
presenten a la Superintendencia o que hayan sido obtenidos en una investigacion
0 inspeccion relativa a una violacion de la Ley del Mercado de Valores; no
obstante, la Superintendencia 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.

Para la debida confidencialidad de los documentos, la Superintendencia
tomara las medidas necesarias para preservarla en reserva de conformidad con la
Ley del Mercado de Valores.

3. Buena fe. La Superintendencia actuara bajo el principio de buena fe en las
actuaciones dentro del proceso de investigacion y sancién, en aras de realizar el
adecuado ejercicio de los derechos para los sujetos involucrados.

4. Garantia de procedimiento. El ejercicio de potestad sancionadora de la
Superintendencia requerira la aplicacion del procedimiento establecido en la Ley
del Mercado de Valores. En ningln caso se podra imponer una sancion sin que se

haya tramitado el necesario procedimiento.

Articulo 208-D. Medidas preventivas en el Mercado de Valores v en el ejercicio de

actividades sin licencia, registro o autorizacién. Siempre que la Superintendencia tenga

conocimiento o razones fundadas para creer que una persona natural o juridica esta
ejerciendo actividades de intermediacion o captacién de fondos, por medio de valores o
de instrumentos financieros, para las cuales se requiere licencia, registro o autorizacién
expedida por la Superintendencia, sin contar con la correspondiente licencia, registro o
autorizacion, la Superintendencia estara facultada para examinar sus oficinas principales
o sucursales, sus libros, cuentas, documentos, programas informaticos y almacenamiento
en medios magnéticos, opticos o cualquier otro, a fin de determinar tal hecho. Toda
negativa injustificada a permitir el acceso a sus oficinas principales o sucursales o a
presentar dichos libros, cuentas y documentos se considerara como presuncion del hecho
de ejercer actividades de intermediacion o captacion sin licencia, registro o autorizacion,
segun fuera el caso.

Si fuera necesario, la Superintendencia podra intervenir los establecimientos en
que se presume la realizacion de actividades de intermediacion o de captacion de fondos,
por medio de valores o instrumentos financieros, sin licencia, registro o autorizacion, y si
comprobara tal hecho, debera ordenar su cierre, para lo cual podra contar con el auxilio

de la Fuerza Publica.
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La Superintendencia podra ordenar la suspension de cualquier acto, practica o
transaccion, incluyendo la negociacion de valores o instrumentos financieros, cuando
tenga razones fundadas para creer que dicho acto, practica o transaccion viola la Ley del

Mercado de Valores.

Articulo 208-E. Criterios para imposicion de sanciones. Para imponer las sanciones

previstas en este articulo, la Superintendencia tomara en cuenta los siguientes criterios de

valoracion:

1. La gravedad de la infraccion.

2 La amenaza o el dafio causado.

3. Los indicios de intencionalidad.

4 La capacidad de pago y el efecto de la sancion administrativa en la reparacion del

dafio a los inversionistas directamente perjudicados.

o

La duracion de la conducta.
6. La reincidencia del infractor.

La Junta Directiva podra establecer criterios para la imposicion de sanciones en
los casos en que lo consideren conveniente. Cuando el superintendente deba imponer
sancion por la comisién de alguna de las actividades sefialadas por la Junta Directiva, este
se apegara a los criterios establecidos para fijar los montos de las multas o para imponer
los otros tipos de sanciones.

La Superintendencia considerara como agravante la conducta de la persona natural
0 juridica que impida a los inspectores y auditores de la Superintendencia realizar sus
labores de fiscalizacion o entorpezca directa o indirectamente dichas labores.

Unicamente se podran sancionar infracciones consumadas y respecto de conductas
y hechos constitutivos de infracciones administrativas establecidas por la Ley del
Mercado de Valores y no se aplicaran con efecto retroactivo.

Las sanciones solo serdn ejecutadas en la forma y circunstancia prescritas por la

Ley del Mercado de Valores.

Articulo 208-F. Archivo de las actuaciones. Cuando el periodo preliminar que ha

Ilevado a la aplicacién del procedimiento sancionador haya prescrito, el superintendente,
mediante resolucion, resolvera la no procedencia de iniciar el procedimiento sancionador.
De igual forma, una vez que haya iniciado el procedimiento sancionador, en el momento
en que prescriba la infraccion, la Superintendencia resolvera la conclusion del
procedimiento, archivando de esta forma las actuaciones cometidas. En ambos casos se

notificara a los interesados la situacion dada.
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Articulo 208-G. Proceso simplificado. No obstante lo dispuesto en los articulos 208 y

208-A, si una vez iniciado el procedimiento sancionador el infractor reconoce
explicitamente su responsabilidad, se podra resolver sin mas tramite, con la imposicion de
la sancidn que proceda, previa consideracion de los criterios de valoracion previstos en la
Ley del Mercado de Valores o por la Junta Directiva. El infractor, al momento de su
declaracidn, podra hacerse acompafar de un apoderado legal, sin embargo, debera rendir
su declaracion personalmente sin la intervencion ni interrupcion del apoderado legal
durante la diligencia.

Aunado a lo anterior, quien se reconoce como responsable en la misma diligencia
debe sefialar las medidas especificas que va a ejecutar para subsanar el dafio causado

como resultado de su actuacion.

Articulo 94. Se adiciona el Capitulo I11, Infracciones y Sanciones Administrativas, contentivo de
los articulos 208-H, 208-1, 208-J, 208-K, 208-L, 208-M y 208-N, al Titulo XIII del Decreto Ley
1 de 1999, asi:

Capitulo 111
Infracciones y Sanciones Administrativas

Articulo 208-H. Infracciones muy graves. Incurriran en infraccion muy grave las

personas que cometan alguna de las siguientes causas, conductas u omisiones:
1. La persona natural o juridica que realice o intente realizar alguno de los siguientes
actos:

a. Oferta publica de valores sin estar registrados y autorizados por la
Superintendencia, u ofrezca al publico valores no registrados y autorizados
por la Superintendencia para oferta publica o no observe las condiciones
fijadas en el registro y en la autorizacion o en la Ley del Mercado de
Valores.

b. Oferta publica de instrumentos financieros sin obtener la debida
autorizacion de la Superintendencia.

C. Servicios de intermediacion de valores o instrumentos financieros sin estar
autorizados por la Superintendencia o sin observar las condiciones fijadas
en la autorizacién que le haya sido expedida o en la Ley del Mercado de
Valores.

d. Préacticas dirigidas a impedir la libre formacion de precios, o incumpla los
reglamentos de la Superintendencia, y con ello afecte la formacion de
precios.

e. Actividades y conductas descritas en el Titulo XII de este Decreto Ley.
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Uso indebido o apoderarse de dineros, valores u otros recursos financieros,
directamente, mediante manipulacion informéatica o medios tecnoldgicos,
de una entidad regulada por la Superintendencia o de clientes de esta, que
se le hayan confiado en razon de su licencia o registro expedido por la
Superintendencia.

Omita, retarde o niegue proporcionar informacion sin causa justificada, o
proporcione datos falsos a la Superintendencia en el marco de un
requerimiento escrito, una inspeccion o una investigacion realizada por

esta.

2. Los emisores registrados en la Superintendencia que incuran en alguna de las

siguientes causales:

a.

e.

Incumplan, por un periodo mayor de sesenta dias, sus obligaciones de
suministro de informacion periddica a la Superintendencia 0 a sus
inversionistas, o la suministren en forma inexacta o incompleta.

Incumplan su obligacion de comunicar un hecho de importancia en el
tiempo y forma establecidos por la normativa vigente.

Incumplan la obligacién de mantener los registros y documentacion
exigidos por la normativa, de modo que se dificulte conocer el verdadero
estado patrimonial o financiero de la entidad o las operaciones en las que
ha participado.

Incumplan las normas contables establecidas reglamentariamente por la
Superintendencia, de modo que se dificulte conocer el verdadero estado
patrimonial o financiero de la entidad o las operaciones en las que ha
participado.

Incumplan su obligacion de someterse a una auditoria externa anual.

3. Los asesores de inversion que incurran en alguna de las siguientes causas o

conductas:

a.

Incumplan su obligacién de brindar la debida asesoria a sus clientes o
inversionistas de modo diligente y preciso que permitiria que estos
comprendan la naturaleza, el alcance, los riesgos y los beneficios de las
inversiones o transacciones que estan autorizando o solicitando.

Incumplan su obligacion de brindar a los clientes o inversionistas la
informacion relevante sobre la inversion realizada, su naturaleza y los
riesgos.

Incumplan las drdenes de los clientes o inversionistas, o realicen actos de
disposicion de los valores que los clientes les confian sin autorizacion de

los titulares.
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4, Las Casas de Valores y otros intermediarios que realicen o incurran en alguna de
las siguientes causales:

a. Se asignen valores o instrumentos financieros o los asignen a su grupo
econdémico cuando los clientes los hayan solicitado en condiciones
idénticas 0 mejores o antepongan la venta de valores o instrumentos
financieros propios o de empresas de su grupo econémico a la venta de
valores o de instrumentos financieros de sus clientes, cuando estos hayan
ordenado vender la misma clase de valores o instrumentos financieros en
condiciones idénticas 0 mejores.

b. Ofrezcan a wun cliente ventajas, incentivos, compensaciones o
indemnizaciones de cualquier tipo, en perjuicio de otros o de la

transparencia del mercado.

C. Realicen transacciones innecesarias y sin beneficio alguno para los
clientes.

d. Retrasen la transmision o ejecucion de las 6rdenes de inversion recibidas.

e. Simulen, de cualquier manera, las transacciones de valores o instrumentos

financieros, la transmision o la transferencia de la titularidad de valores o
instrumentos financieros o los precios de estos.

f. Incumplan las normas reglamentarias relativas a la inversion de sus
recursos propios y adecuacion de capital.

5. Los administradores de inversiones y sociedades de inversion que:

a. Incumplan las normas relativas a activos autorizados, los limites a la
concentracion de inversiones o al endeudamiento o los porcentajes de
liquidez.

b. Incumplan la politica de inversion, los términos y las condiciones
establecidos en el prospecto informativo.

C. Incumplan las obligaciones de custodia.

d. Incumplan las normas relativas a la valoracion de los activos de las
carteras o fondos que administran.

e. Pignoren o constituyan garantias no autorizadas con los valores del fondo

de inversion a favor de cualquier persona.

f. Inviertan su capital social en las carteras que administran.

g. Inviertan los recursos de las carteras que administran en valores que ellos
emitan.

h. Concedan creditos con los dineros de la cartera que administran.

I. Garanticen al inversionista un rendimiento determinado por su

participacion en cualquier fondo de inversion que administren.
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J. Discriminen a los inversionistas por el rendimiento, sin perjuicio de la
posibilidad de establecer carteras con series o clases.

Las Bolsas de Valores que incurran en alguno de los siguientes casos:

a. Admitan valores a negociacion sin verificar el cumplimiento de los
requisitos establecidos por la Ley del Mercado de Valores.

b. Suspendan o excluyan arbitrariamente de la negociacién de valores a algln
participante del mercado.

C. Incumplan su obligacion de hacer publicos los precios de las operaciones
que se realicen en sus respectivos mercados.

d. Incumplan los deberes de fiscalizacion que les atribuye la Ley del Mercado
de Valores en relacion con los puestos de bolsa y corredores de valores.

e. No informen a la Superintendencia, en la forma y tiempo que esta
disponga, de las denuncias y procesos disciplinarios que tengan en tramite
0 de su resultado.

Las Centrales de Valores que incurran en alguno de los siguientes casos 0

conductas:

a. Incumplan su obligacion de llevar al dia los registros sobre clientes y
operaciones exigidos por la normativa vigente o los lleven con vicios o
irregularidades esenciales que dificulten conocer con certeza la titularidad
de los valores cuya custodia le ha sido encomendada.

b. Incumplan su obligacion de conciliar las carteras de sus clientes de
conformidad con la normativa emitida por la Superintendencia o por las
bolsas.

C. Utilicen los valores cuya custodia les haya sido encomendada para
operaciones no autorizadas por sus titulares.

d. Intervengan en operaciones que impliquen una simulacién en la
transferencia de la titularidad de los valores.

Los socios, directores, dignatarios o empleados de un administrador de

inversiones o de cualquier entidad que forme parte del grupo econdémico de este

que adquieran valores de los fondos que administra esa sociedad o que vendan a

esos fondos de inversion valores propios, en incumplimiento de la Ley del

Mercado de Valores.

Articulo 208-1. Infracciones graves. Incurriran en infraccién grave:

1.

La persona natural o juridica que incumpla las obligaciones de informacion
referente a las ofertas publicas de adquisicion de acciones registradas de
conformidad con lo previsto en la Ley del Mercado de Valores.

Las entidades con licencia expedida por la Superintendencia que:
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a. Incumplan sus obligaciones de mantener los registros y documentacién
exigidos por la reglamentacion de la Superintendencia.

b. Incumplan la normativa contable establecida reglamentariamente.

C. Incumplan los requerimientos especificos de informacién de sus clientes
en relacion con las operaciones de estos o los servicios que les brinden.

d. No informen el monto de las comisiones aplicables a sus servicios, en la
formay plazo establecidos por la reglamentacion correspondiente.

e. Cobren a sus clientes comisiones no pactadas 0 montos no convenidos.

f. Realicen actividades publicitarias indebidas, falsas, engafiosas o contrarias
a la Ley del Mercado de Valores.

Articulo 208-J. Infracciones leves. Constituiran infracciones leves los actos u omisiones

que violen alguna disposicion de la Ley del Mercado de Valores emitida por la

Superintendencia o por las organizaciones autorreguladas y que no se encuentren

tipificados como infraccion muy grave o grave de acuerdo con los articulos anteriores.

Articulo 208-K. Sanciones administrativas a infracciones muy graves. En caso de

infracciones muy graves establecidas en el articulo 208-H de este Decreto Ley se

impondra al infractor una o més de las siguientes sanciones:

1.

Multa por importe no inferior al beneficio bruto obtenido como consecuencia de
los actos u omisiones en que consista la infraccion muy grave, ni superior a dos
veces el beneficio bruto obtenido o, en caso en que no resulte aplicable este
criterio, hasta la mayor de las siguientes cantidades: 5% de los recursos propios de
la persona infractora, 5% de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la
infraccidon o un millén de balboas (B/.1,000,000.00).

Suspensién o limitacién del tipo o volumen de las operaciones o actividades que
pueda realizar el infractor en el Mercado de Valores por un plazo no superior a
dos afios.

Revocacion o cancelacion de las licencias o los registros otorgados por la
Superintendencia.

Amonestacion publica con publicacion en la Gaceta Oficial.

Separacidn del cargo de administracion o direccion que ocupe el infractor en una
entidad con licencia expedida por la Superintendencia, con inhabilitacién para
ejercer cargos de administracion o direccion en la misma entidad por un plazo no
superior a dos afios.

Separacién del cargo de administracion o direccion que ocupe el infractor en
cualquier entidad con licencia expedida por la Superintendencia, con

inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o direccion en cualquiera otra

ASAMBLEA NACIONAL, REPUBLICA DE PANAMA



G.O. 26863-A

entidad con licencia expedida por la Superintendencia por un plazo no superior a
cinco afos.

Ademas de la sancion que corresponde imponer al infractor por la comision de

infracciones muy graves, cuando el infractor sea una persona juridica, podra imponerse

una de las siguientes sanciones a quienes ejerciendo cargos de administracién o direccién

en esta sean responsables de la infraccion:

a.

Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras: 5% de los fondos
totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccion o un millén de balboas
(B/.1,000,000.00).

Suspension en el ejercicio del cargo por plazo no superior a dos afos.

Separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o
direccién en la misma entidad por un plazo no superior a dos afios.

Las sanciones por infracciones muy graves seran publicadas en la Gaceta Oficial

una vez quede agotada la via gubernativa.

Articulo 208-L. Sanciones administrativas a infracciones graves. En caso de las

infracciones graves establecidas en el articulo 208-1 de este Decreto Ley, se impondra al

infractor una 0 mas de las siguientes sanciones:

1.
2.

Amonestacion publica con publicacion en la Gaceta Oficial.

Multa por importe no inferior al beneficio bruto obtenido como consecuencia de
los actos u omisiones en que consista la infraccion grave, o0 en caso en que no
resulte aplicable este criterio, hasta la mayor de las siguientes cantidades: 2% de
los recursos propios de la persona infractora, 2% de los fondos totales, propios o
ajenos, utilizados en la infraccion o quinientos mil balboas (B/.500,000.00).
Suspensioén o limitacién del tipo o volumen de las operaciones o actividades que
pueda realizar el infractor en el Mercado de Valores por un plazo no superior a un
afio.

Suspension por plazo no superior a un afio en el ejercicio de todo cargo directivo
en la entidad en la que haya cometido la infraccion.

Ademas de la sancion que corresponda imponerle al infractor por la comision de

infracciones graves, cuando el infractor sea una persona juridica, podra imponerse una de

las siguientes sanciones a quienes ejerciendo cargos de administracion o direccion en esta

sean responsables de la infraccion:

a.
b.

Amonestacion publica con publicacion en la Gaceta Oficial.

Multa por importe de hasta la mayor de las siguientes cifras: 2% de los fondos
totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccion o trescientos mil balboas
(B/.300,000.00).
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C. Suspensién en el ejercicio de todo cargo directivo en la entidad por plazo no

superior a un afo.

Articulo 208-M. Sanciones administrativas a infracciones leves. En el caso de las

infracciones leves sefialadas en el articulo 208-J de este Decreto Ley, se impondra al
infractor una de las siguientes sanciones:

1. Amonestacion privada.

2. Multa por importe de hasta trescientos mil balboas (B/.300,000.00).

Articulo 208-N. Cobro de las sanciones. Las sanciones cuyo cobro no se haya podido

hacer efectivo por razones imputables al sujeto sancionado seran cobradas a traves de la
jurisdiccion coactiva de la Direccion General de Ingresos del Ministerio de Economia y
Finanzas, que procederd a hacerla efectiva mediante los trdmites del proceso por cobro
coactivo. Los resultados del proceso de ejecucion seran informados por la Direccién
General de Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas a la Superintendencia.

Los fondos obtenidos por esta via seran ingresados a la cuenta que para tal efecto
se establezca por la Superintendencia de conformidad con los procedimientos
establecidos para este fin.

Articulo 95. Se adiciona el Capitulo IV, Proceso Colectivo de Clase, Prescripcion y Potestad
Sancionadora de la Superintendencia, contentivo de los articulos 210, 211 y 212, al Titulo XIII
del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Capitulo IV
Proceso Colectivo de Clase, Prescripcion
y Potestad Sancionadora de la Superintendencia

Articulo 210. Proceso colectivo de clase. Cuando ocurra una violacion de la Ley del

Mercado de Valores y las personas que sufran dafios no puedan ser identificadas
facilmente o sean numerosas y la cuantia de los dafios, de tratarse individualmente, fuera
tan pequefia que la accion resultara irrisoria, la Superintendencia podra demandar en
nombre propio para recuperar dichos dafios. En todo proceso iniciado en aplicacion de
este articulo, la Superintendencia 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 previstas en el articulo 129 de la Ley 45 de 2007.

Toda suma que la Superintendencia recupere por razén de dicha demanda sera
remitida, después de deducidos los gastos de la Superintendencia y sus asesores, a un
fideicomiso creado por la Superintendencia en el Banco Nacional de Panama en el que se

retendra con intereses para beneficio de quienes tengan derecho a ella.
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La Superintendencia hard esfuerzos de buena fe para distribuir dicha suma en
forma justa y equitativa entre las personas que tengan derecho a ella, y dichos esfuerzos
incluirdn la publicacién 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

reclamacion.

Articulo 211. Prescripcion. La accién sancionatoria a cargo de la Superintendencia
prescribird a los cuatro afios, contados a partir de la consumacion de los hechos. La
prescripcion puede ser alegada o decretada de oficio por la Superintendencia.

La prescripcion se interrumpira en forma individual para cada uno de los sujetos
que intervinieron en la comisién de la infraccion. La interrupcion ocurrird con la

notificacion de la resolucién que ordena el procedimiento sancionador.

Articulo 212. Independencia de la potestad sancionadora de la Superintendencia. El

ejercicio de la potestad sancionatoria por parte de la Superintendencia es independiente
de las demas acciones y responsabilidades, civiles o penales, que puedan derivarse de los
hechos sancionados.

Cuando la Superintendencia, al ejercer sus funciones, tenga noticia de hechos que
puedan configurar delito, los pondra en conocimiento del Ministerio Publico a la mayor
brevedad posible.

En el caso de iniciarse una investigacion para determinar la comision de una
actividad prohibida segun la Ley del Mercado de Valores, que ademas es tipificada como
delito financiero, la Superintendencia remitira la informacion que sea solicitada por el
Ministerio Publico. De esta misma forma, el Ministerio Publico proporcionara a la
Superintendencia la informacién que pueda obtener por sus facultades y que pueda
ayudar a la resolucion del procedimiento sancionador.

La Superintendencia informara al Ministerio Publico sobre el resultado de la
investigacion realizada dentro del procedimiento sancionador en caso de que este lo

requiera.

Articulo 96. El articulo 213 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:
Articulo 213. Ambito de aplicacion. Este Titulo sera de aplicacion general a las Casas de

Valores que no sean bancos, las Bolsas de Valores, las bolsas, las Centrales de Valores, las
sociedades de inversion y los administradores de sociedades de inversion que para los

efectos de este Titulo se conocerdn como instituciones registradas, y se procedera de
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conformidad con lo establecido en los articulos siguientes para su liquidacion, disolucion,
intervencion 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 Texto Unico del Decreto Ley 9 de 1998
y sus modificaciones, pero las cuentas de custodia no se consideraran parte de la masa de la
liquidacion establecida en el articulo 164 de dicho Texto Unico, y el faltante en las cuentas
de custodia por incumplimiento del articulo 185 del presente Decreto Ley se pagara de la
masa de la liquidacion con preferencia sobre los depdsitos y otros créditos mencionados en

el numeral 6 del articulo 167 del Texto Unico del Decreto Ley 9 de 1998.

Articulo 97. El articulo 257 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 257. Aviso de acuerdos propuestos por la Superintendencia. Cuando la

Superintendencia contemple adoptar, reformar o revocar un acuerdo o recomendar al
Organo Ejecutivo la adopcion, la reforma o la revocacion de un decreto ejecutivo que
reglamente este Decreto Ley o la Ley que crea la Superintendencia, debera publicar un
aviso convocando a un proceso de consulta publica en dos diarios de circulacion nacional y
la publicacién en la pagina web de la Superintendencia con no menos de quince dias de
antelacion a la fecha en que se propone adoptar dicho acuerdo o hacer la recomendacion, y
deberd4 ademas enviar el aviso dentro del plazo antes sefialado a las organizaciones
autorreguladas registradas en la Superintendencia. El aviso incluird por lo menos:

1.  Una declaracion general de la naturaleza de la acciéon que se contemple adoptar, un
resumen de los principales términos de dicha accion y una explicacion de las razones
que la motivan.

2. El fundamento legal en que se basa la accidn que se contempla adoptar.

3. Una indicacion de que cualquiera persona interesada podrd obtener una copia del
texto de la accién propuesta en la Superintendencia al costo o a través de la pagina
web de la Superintendencia.

4.  El nombre y la direccion del funcionario de la Superintendencia a quien se deben
enviar los comentarios, el plazo dentro del cual estos seran recibidos, que no debe ser
menor de quince dias a partir de la publicacion del aviso, y la fecha, la hora 'y el lugar
en que se celebrara una audiencia publica para la consideracion de la accion
propuesta, en aquellos casos en que la Superintendencia considere apropiada la
celebracion de tal audiencia.

En todo caso, cuando la Superintendencia contemple adoptar, reformar o revocar un
acuerdo o recomendar al Ejecutivo la adopcidn, la reforma o la revocacién de un decreto
ejecutivo, debera considerar lo siguiente para determinar si la accion es necesaria 0
apropiada:

a.  Elinterés publico.
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b.  Laproteccion de los inversionistas.
c.  Sila accion promueve la eficiencia, la competencia del mercado y la formacion del

capital.

Articulo 98. El articulo 263 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 queda asi:
Articulo 263. Régimen de supervision e inspeccién. Quedan sujetos al régimen de

supervision, inspeccion y sancion que se establece en este Decreto Ley, a cargo de la

Superintendencia:

1. Las Bolsas de Valores, bolsas, Centrales de Valores, Casas de Valores, asesores
de inversion, sociedades de inversion, administradores de inversiones, proveedor
de servicios administrativos del Mercado de Valores y entidades administradoras
de fondos de pensiones y jubilaciones.

2. Los corredores de valores, analistas, ejecutivos principales, ejecutivos principales
de administradores de inversiones y oficiales de cumplimiento.

3. Aquellos que por ley se determine que quedaran sujetos al régimen de supervision
de la Superintendencia.

4, Cualquiera otra persona o entidad, a los efectos de comprobar si realizan,
directamente o por interpdsita persona, actividades reservadas por la Ley del
Mercado de Valores.

Los emisores de valores estan sujetos al régimen de supervision y sancion que se
establece en este Decreto Ley a cargo de la Superintendencia.
Las entidades proveedoras de precios y las entidades calificadoras de riesgo

podran ser inspeccionadas cuando la Superintendencia lo considere necesario y

sancionadas por incumplimiento de la Ley del Mercado de Valores.

Articulo 99. El articulo 264 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 264. Diligencias y averiguaciones. La Superintendencia podrd, sin perjuicio de

lo establecido en este Decreto Ley, efectuar las diligencias y averiguaciones previas que
estime convenientes a fin de recabar informacion, cuando tenga razones fundadas para
creer que se ha dado o pueda darse una violacion a la Ley del Mercado de Valores.

La Superintendencia podréa recabar de las personas indicadas en el articulo anterior
las informaciones y documentos que estime necesarios sobre las materias objeto de la Ley
del Mercado de Valores.

Con el fin de obtener dichas informaciones o de confirmar su veracidad, la
Superintendencia podra realizar las inspecciones que considere necesarias. Las personas
indicadas en el articulo anterior quedan obligadas a poner a disposicion de la

Superintendencia los libros, registros y documentos que esta considere necesarios, sea
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cual fuera su soporte, incluidos los programas informaticos y los archivos magnéticos,
dpticos o de cualquier otra clase.

La Superintendencia queda expresamente facultada para efectuar examenes a los
libros, registros y documentos, exigir la exhibicién de libros o registros de contabilidad y
de documentos, que justifiguen cada asiento o cuenta, comprobar las inversiones de
carteras y revisar las actas de organismos de la sociedad.

La Superintendencia podra compeler a cualquier persona de las indicadas en el
articulo anterior a que presente los documentos o la informacién o a rendir las
declaraciones juradas que la Superintendencia estime necesarias y relevantes a dichas
investigaciones.

Toda persona natural o juridica a la que le sea requerida documentacion, informes
0 copias de estos en el marco de una investigacion por posible violacion a la Ley del
Mercado de Valores y que sin justificacion niegue su entrega, la entorpezca o dilate sera
sancionada con multa de cincuenta balboas (B/.50.00) hasta quinientos balboas
(B/.500.00), lo cual sera considerado en la resolucién que concluye el proceso. En caso de
reincidencia, la persona serd sujeta a la aplicacion del maximo de la multa antes
mencionada, sin perjuicio de los recursos que en ambos casos pueda interponer.

La Superintendencia del Mercado de Valores podra solicitar asistencia a la
Superintendencia de Bancos en la inspeccidn en materia bursatil de las personas descritas
en el articulo anterior que por tener licencia bancaria estén ademas sujetas a la inspeccién
y fiscalizacion de la Superintendencia de Bancos. En estos casos, ambas
Superintendencias podran intercambiar informacién sobre dichas personas, y estas y su
personal quedaran obligados a mantener reserva sobre dicha informacion de conformidad
con las disposiciones legales que correspondan a cada regulador.

La Superintendencia podra obligar a los emisores registrados a que hagan publica
la informacion que estime pertinente sobre sus actividades relacionadas con el Mercado
de Valores o que puedan influir en este. De no hacerlo directamente los obligados, lo hara

la propia Superintendencia.

Articulo 100. El articulo 267 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi
Articulo 267. Acceso a informacién y confidencialidad. Toda informacion y todo

documento que se presenten a la Superintendencia o que esta obtenga seran de caracter

publico y podran ser examinados por el pablico, a menos que:

1. Se trate de secretos industriales o comerciales, 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.
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2. Hayan sido obtenidos por la Superintendencia en una investigacion, inspeccion o
negociacion relativa a una violacion de la Ley del Mercado de Valores. No
obstante, la Superintendencia podra presentar dicha informacién y dichos
documentos ante tribunales de justicia en un proceso colectivo de clase, al
Ministerio Publico en caso de que tenga razones fundadas para creer que se ha
producido una violacién de la Ley Penal o para dar cumplimiento a lo dispuesto
en el articulo que regula la supervision consolidada en la Ley del Mercado de
Valores.

3. A solicitud de parte interesada, la Superintendencia haya acordado mantenerlos en
reserva, porque existen razones justificadas para ello y porque la divulgacion de
dicha informacion o dicho documento no es esencial para proteger los intereses
del publico inversionista.

4. Se trate de informacion o documentos que la Superintendencia mediante Acuerdo
dictamine que deben mantenerse bajo reserva.

La Superintendencia tomard las medidas necesarias para preservar la
confidencialidad de toda informacion y todo documento que deben ser mantenidos en
reserva de conformidad con este articulo.

La Superintendencia debera revelar informacion que le sea requerida por una

autoridad competente de la Republica de Panamé de conformidad con la ley.

Articulo 101. Se adiciona el articulo 267-A al Decreto Ley 1 de 1999, asi:
Articulo 267-A. Uso exclusivo de denominaciones. El uso de las siguientes

denominaciones descriptivas como parte de la razén social, denominacion comercial u
objeto social de personas juridicas a ser organizadas o existentes bajo las leyes de la
Republica de Panama, en su forma singular y plural, en masculino o femenino, requiere
de la autorizacién previa de la Superintendencia, asi como las reformas al pacto social
que modifiquen la razon social o comercial, objetos de una entidad con licencia expedida
por la Superintendencia. Unicamente los emisores registrados o personas registradas y las
entidades que obtengan la respectiva licencia o registro ante la Superintendencia podran
utilizar dichas denominaciones expresamente.

La limitacion es extensiva al uso de las siguientes denominaciones descriptivas en
cualquier idioma, las cuales por conveniencia se incluyen en la siguiente tabla con su

version en el idioma inglés:
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En espafiol En inglés
Sociedad de Inversion Mutual Fund
Fondo de Pensiones Pension Fund
Casa de Valores Brokerage House, Broker Dealer

House, Securities Brokerage Firm

Asesor de Inversiones Investment Advisor

Administrador de Inversiones Investment Fund Manager

Proveedor de Servicios | Fund Administrator
Administrativos del Mercado de

Valores

Entidad Calificadora de Riesgo | Credit Rating Agency

Entidad Proveedora de Precios | Price Appraiser, Liquidity Provider

Bolsa de Valores Stock Exchange

Central de Valores Clearing Corporation,
Clearinghouse

Emisor Registrado Registered Issuer

Forex Forex, FX Trading

La Superintendencia es la Unica entidad facultada para autorizar el uso de las
denominaciones descriptivas de uso restringido de acuerdo con este articulo.

Se prohibe a los notarios el otorgamiento o protocolizacion de escrituras que
contravengan lo dispuesto en este articulo. Igual prohibicion se hace al Registro Publico
de Panama en cuanto a sus inscripciones, estando el director general del Registro Publico
obligado a informar a la Superintendencia de la existencia de cualquier inscripcion que
contravenga las disposiciones del presente articulo.

De darse tal contravencion, la Superintendencia debera ordenar la anotacion de
una marginal en los registros de la persona juridica en situacion de violacién por un plazo
de sesenta dias calendario, luego del cual la entidad afectada quedara disuelta de pleno
derecho de tratarse de una entidad panamefia, o inhabilitada para efectuar negocios en
Panama de tratarse de una sociedad extranjera.

Queda expresamente establecido que este Decreto Ley no restringe el uso de
denominaciones no sefialadas en el cuadro anterior. Tampoco el uso individual de las
siguientes palabras, en cualquier idioma, como parte de la razén social o denominacién
comercial de personas juridicas panamefias estara sujeto a la limitacién en el uso

contenido en este articulo:
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En espafiol En inglés
Inversion Investment
Finanzas Finance
Financiero Financial
Financiera Finance Company, Finance Corporation
Asesor Advisor, Consultant
Asesoria Advice, Consulting

Administrador

Administrator, Manager

Fondo Fund

Casa House

Valores Securities
Pensiones Pensions

Pension Pension, Retirement
Calificadora Rating

Bolsa Exchange

Central Central

Articulo 102. El articulo 280 del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:
Articulo 280. Exclusion y aplicacion de disposiciones de la Ley 45 de 2007. Las

disposiciones contenidas en el Titulo 1l de la Ley 45 de 2007 no seran aplicables a los
contratos ni a las transacciones que tengan que ver con valores registrados ni a las
personas registradas en la Superintendencia en relacion con sus operaciones bursatiles.
Las disposiciones del Titulo | de la Ley 45 de 2007 les seran aplicables a las personas
sujetas a la fiscalizacion de la Autoridad de Proteccion al Consumidor y Defensa de la

Competencia.

Capitulo 11
Reformas Varias

Articulo 103. El articulo 8 de la Ley 10 de 1993 queda asi:

Avrticulo 8. Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones deberan

tener por lo menos un fondo basico que observe los siguientes parametros de inversion:

1. Instrumentos de crédito emitidos o totalmente garantizados por el Estado
panamefio bajo las leyes de la Republica de Panama y que se negocien
habitualmente en las Bolsas de Valores autorizadas en la Republica de Panama,
hasta por un monto no mayor del ochenta por ciento (80%) del valor de los

recursos de los fondos de pensiones a su cargo.
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2. Instrumentos de crédito emitidos por bancos que cuenten con una licencia general
emitida por la Superintendencia de Bancos hasta por un monto no mayor del
sesenta por ciento (60%) del valor de los recursos de los fondos de pensiones a su
cargo.

3. Instrumentos de crédito emitidos por personas juridicas, salvo los emitidos por
bancos, autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores y que se
negocien habitualmente en las Bolsas de Valores autorizadas en la Republica de
Panama hasta por un monto no mayor del cincuenta por ciento (50%) del valor de
los recursos de los fondos de pensiones a su cargo.

4. Instrumentos de capital, incluyendo acciones de fondos de inversion (fondos
mutuos) autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores y que se
negocien habitualmente en las Bolsas de Valores autorizadas en la Republica de
Panama hasta por un monto no mayor del cuarenta por ciento (40%) del valor de
los recursos de los fondos de pensiones a su cargo.

5. Instrumentos de crédito emitidos o totalmente garantizados por Estados
extranjeros que cuenten con una calificacion de riesgo igual o mayor a la de la
Republica de Panamé hasta por un monto no mayor del quince por ciento (15%)
del valor de los recursos de los fondos de pensiones a su cargo.

6. Instrumentos de crédito emitidos o totalmente garantizados por instituciones
financieras multilaterales de crédito con una calificacion de riesgo igual o0 mayor a
la de la Republica de Panama y de los cuales esta sea miembro hasta por un
monto no mayor del quince por ciento (15%) del valor de los recursos de los
fondos de pensiones a su cargo.

7. Instrumentos de crédito o de capital emitidos por personas juridicas extranjeras
autorizadas en oferta publica por entes reguladores extranjeros reconocidos por la
Superintendencia del Mercado de Valores y que se negocien habitualmente en las
Bolsas de Valores, o depdsitos bancarios en bancos de jurisdicciones reconocidas
por la Superintendencia del Mercado de Valores, hasta por un monto no mayor
del quince por ciento (15%) del valor de los recursos de los fondos de pensiones a
su cargo.

La Superintendencia del Mercado de Valores tendré la facultad de incluir otros
instrumentos de inversion mediante acuerdo, los cuales no deberan sobrepasar el diez por
ciento (10%) del valor de los recursos de los fondos de pensiones a su cargo.

Se podrén invertir solamente en los numerales 2, 3 y 4 los instrumentos y
emisores que cuenten con una calificacion de riesgo no inferior a BBB-, Baa3 o su
equivalente, realizada por una entidad calificadora de riesgo autorizada por la
Superintendencia del Mercado de Valores. Igualmente, solo podran invertir en los

numerales 5, 6 y 7 en los instrumentos y emisores que cuenten con una calificacion de
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riesgo no inferior a BBB-, Baa3 o su equivalente, realizada por una entidad calificadora
de riesgo de reconocido prestigio internacional.
Paragrafo. Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones tendran
un plazo de seis (6) meses, contado a partir de la entrada en vigencia de la Ley que
reforma este articulo, para adecuar las inversiones de los fondos bajo su administracion.
En caso de ser necesario, la Superintendencia del Mercado de Valores tendra la facultad
de prolongar dicho plazo, de manera general o para inversiones en particular.

Con respecto a los instrumentos de crédito que, de conformidad con los numerales
1, 2, 3y 5, deberan adecuarse a los requerimientos de esta Ley, a partir de su fecha de
vencimiento, siempre que hayan sido adquiridos antes de la entrada en vigencia de la

presente Ley.

Articulo 104. Se adiciona el articulo 8-A a la Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-A. Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones
podran crear fondos distintos del fondo basico, con diferentes perfiles de riesgo y
rentabilidad esperada.

En estos casos, si bien deberan invertir en los activos descritos en el articulo
anterior, no estaran sujetos a los porcentajes establecidos con respecto a los limites de
inversién por activo dentro de cada fondo de pensiones a su cargo ni los emisores de
dichos instrumentos deberan contar con calificacion de riesgo.

Los afiliados podran tener los recursos de su plan de pensiones en distintos
fondos. Se permitird el traspaso de recursos entre los distintos fondos, como maximo
cuatro (4) veces al afio. Los afiliados podran traspasar los recursos de sus fondos a otra
administradora de fondos de jubilaciones y pensiones, lo cual se entendera como una
continuidad del fondo asi traspasado.

Las entidades mencionadas en este articulo tendran un plazo de seis (6) meses
para adecuar las inversiones de los fondos bajo su administracion. En caso de ser
necesario, la Superintendencia del Mercado de Valores tendra la facultad de prolongar

dicho plazo.

Articulo 105. Se adiciona el articulo 8-B a la Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-B. Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones
podran tener entre un minimo del veinticinco por ciento (25%) y un maximo del cuarenta
y cinco por ciento (45%) de los recursos invertidos en los fondos bajo su administracion,
en los instrumentos establecidos en los numerales 5, 6 y 7 del articulo 8. La
Superintendencia del Mercado de Valores queda facultada para establecer el porcentaje
que podra ser invertido en dichos instrumentos de acuerdo con los limites establecidos en

este articulo.
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Articulo 106. Se adiciona el articulo 8-C a la Ley 10 de 1993, asi:

Articulo 8-C. Para los efectos de esta Ley, los siguientes instrumentos financieros se

entenderan asi:

1.

Instrumentos de capital. Acciones comunes, acciones preferidas y cuotas de
participacion emitidas por personas juridicas.

Instrumentos de crédito. Titulos valores de credito, valores comerciales
negociables, letras, notas, bonos y pagarés emitidos por personas juridicas, asi
como depositos a la vista y plazo y otros titulos representativos de captaciones
emitidos por instituciones financieras.

Instrumento garantizado. Aquel en que el garante deba responder, por 1o menos
en forma subsidiaria, a la respectiva obligacion en los mismos términos que el
principal obligado.

Articulo 107. Se adiciona el articulo 8-D a la Ley 10 de 1993, asi:

Articulo 8-D. Se establecen los siguientes limites con respecto a las inversiones que

pueden realizar las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones:

1.

Criterios generales: la suma de los recursos invertidos en titulos de deuda o
acciones de una misma sociedad deberd ser, como méximo, la que resulte menor
de las siguientes cantidades:

a. La suma de los instrumentos de crédito o de capital de un solo emisor
nunca excedera el quince por ciento (15%) del patrimonio neto del fondo.

b. En ningun caso el fondo tendra mas del veinte por ciento (20%) de una
sola emision o clase de titulo valor del emisor.

C. Las sumas de los instrumentos de crédito en una sola institucion financiera
nunca excederan del diez por ciento (10%) del patrimonio del fondo, salvo
que se trate de depdsitos con vencimientos menores a un afio, en cuyo caso
el limite puede subir hasta quince por ciento (15%).

d. En ningun caso el fondo tendra instrumentos de crédito por méas del cinco
por ciento (5%) de los activos totales de la institucion financiera
depositaria.

Estos limites rigen para toda clase de fondo. La Superintendencia podra en casos

excepcionales, por crisis 0 desequilibrios en el Sistema Financiero, local o internacional,

autorizar limites distintos a los dispuestos en este numeral con respecto a los depositos.

Los limites establecidos en el numeral 1 no aplicaran a los instrumentos de crédito

garantizados por el Gobierno de Panama.

2.

Criterios de liquidez y bursatilidad:
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a. Que los instrumentos o valores estén listados en un mercado organizado
donde se proveen en forma regular precios y cotizaciones de los mismos;

b. Que existan acuerdos de reventa u opciones de reventa al emisor,
intermediarios o instituciones financieras para tales valores; o

C. Que existan redenciones o recompras periddicas de los instrumentos por
parte del emisor.

Los criterios establecidos en este numeral no aplican para los depositos bancarios

en instituciones financieras.

3. Criterios para inversiones en partes relacionadas: para las entidades
administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones que inviertan los fondos
bajo su administracion con partes relacionadas, el limite de inversion sera el
establecido en los criterios generales de este articulo. Aunado a lo anterior, dichos
instrumentos provenientes de partes relacionadas deberan adquirirse por medio de
procesos abiertos de mercado o, en su defecto, a través de un proceso de subasta.

Para tal efecto, se consideran partes relacionadas lo dispuesto en la Ley
del Mercado de Valores y sus reglamentos.

4. Criterios de apalancamiento: los fondos de pension deben tener una limitacién con
respecto a las posibilidades de endeudamiento no mayor del treinta por ciento
(30%) de la cartera.

Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones tendran un
plazo de seis (6) meses, contado a partir de la entrada en vigencia de la Ley que reforma
este articulo, para adecuar las inversiones de los fondos bajo su administracion a los

criterios establecidos en este articulo.

Articulo 108. Se adiciona el articulo 8-E a la Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-E. Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones
deberan contratar, a su costo, los servicios de agencias calificadoras de riesgo
especializadas y con suficiente experiencia, registradas ante la Superintendencia, cuyo
deber sera emitir una calificacion de caracter fiduciario, con respecto a la entidad, y una
calificacion de riesgo con respecto a cada uno de los fondos bajo su administracion.
Dichas calificaciones podréan ser de caracter local o internacional, a opcién de las
entidades administradoras de fondos de pensiones, siempre que la agencia calificadora se
encuentre registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores. Dichas
calificaciones deberan ser publicadas anualmente por la entidad respectiva y podran ser
objeto de revision por la Superintendencia.
En los casos en que el fondo administrado por la entidad administradora de fondos
de pensiones y jubilaciones corresponda a un solo beneficiario o participante, se eximira a

la entidad de la calificacion de riesgo a que se refiere este articulo con respecto a dicho
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fondo, siempre que sus inversiones se rijan de acuerdo con las disposiciones del articulo 8
para los fondos bésicos.

Paragrafo. Las entidades reguladas en este articulo informaran a la Superintendencia del
Mercado de Valores, por escrito, el nombre de la agencia calificadora de riesgo que desea

contratar.

Articulo 109. Se adiciona el articulo 8-F a la Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-F. La valoracion de los activos debe ser diaria y a precios de mercado.

Para los efectos contables, las administradoras de fondos de pensiones y
jubilaciones se regirdn de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) que apliquen para el caso, segun lo determine la Superintendencia del
Mercado de Valores, o de acuerdo con las normas prudenciales y técnicas emitidas por
esta Superintendencia.

La Superintendencia podra reglamentar mediante Acuerdo esta materia.

Articulo 110. Se adiciona el articulo 8-G a la Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-G. El patrimonio de los afiliados debera expresarse mediante cuotas de
participacion, presentadas en forma de nimero indice, con un minimo de ocho decimales.
El valor inicial de las cuotas de ahorro seré igual a 1.00000000.

El valor cuota de la participacion se calcula con base en el valor del patrimonio, es
decir, activos totales menos pasivos totales, divididos por la cantidad de cuotas existentes
en el periodo inmediatamente anterior.

El célculo del valor cuota sera diario, permitiéndose un retraso maximo de cinco
dias héabiles.

El valor cuota debera ser informado a la Superintendencia y al pablico, teniendo
en cuenta la periodicidad del parrafo anterior, el dia habil inmediatamente posterior a su
calculo. De igual forma, se deberd informar conjuntamente las rentabilidades del ultimo
afio y dltimo mes calendario, calculadas en forma compuesta sobre una base de dias
efectivos de trescientos sesenta y cinco dias.

El patrimonio de cada afiliado individual se obtendra de la multiplicaciéon del
namero de cuotas que posea por el valor cuota de ese momento.

Las fluctuaciones en el valor de los activos, los intereses, dividendos y, en
general, las variaciones en el patrimonio originadas por las pérdidas y ganancias en el
proceso de inversion de los fondos ocasionaran cambios en el valor cuota de
participacion. Las contribuciones, pagos de prestaciones y cualquier otro cambio no

atribuible al proceso de inversion generaran cambios en el nimero de cuotas.
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Articulo 111. Se adiciona el articulo 8-H a la Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-H. En los casos de ausencia de precio de mercado, las administradoras de
fondos de pensiones y jubilaciones deberan contratar, a su costo, proveedores de precios
debidamente registrados ante la Superintendencia del Mercado de Valores.

Las entidades administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones tendran el
deber de reportar todos y cada uno de los instrumentos que poseen en su cartera de
inversiones, en caso de ausencia de precio de mercado, con el precio suministrado por el
proveedor contratado.

En el caso de fondos distintos al fondo basico registrado y autorizado ante la
Superintendencia, bajo la administracion de la administradora de fondos de pensiones y
jubilaciones, la contratacion de proveedores de precios para los instrumentos en que
invierten sera opcional.

Se entendera como ausencia de precio de mercado cuando el instrumento no se ha
transado por lo menos en los Gltimos tres meses 0 sus precios negociados no sean
suficientemente representativos, entendiéndose por suficientemente representativos para

aquellas transacciones por importe superior a cinco mil balboas (B/.5,000.00).

Articulo 112. Se adiciona el articulo 8-1 a la Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-1. Cada administradora de fondos de pensiones y jubilaciones debera designar
sus custodios, los cuales contardn con el debido registro para tal fin ante la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Podran ser custodios las Casas de Valores que, de acuerdo con su plan de
negocios, puedan efectuar servicios, las Centrales de Valores, los bancos y las empresas
fiduciarias, los cuales deben contar con las licencias respectivas que les autorice dicha
actividad por parte del ente fiscalizador financiero respectivo.

Debera existir un veinte por ciento (20%) de directores independientes entre las
juntas directivas de la administradora de fondos de pensiones y jubilaciones y el custodio,
aplicando la misma limitacion para las personas contratadas en calidad de subcustodios.
Para los propositos de determinar la independencia de los directores, se atendera a los
criterios establecidos en el articulo 120 del Decreto Ley 1 de 1999.

Los custodios de las administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones
registradas ante la Superintendencia del Mercado de Valores, deberan someterse a
auditorias, arqueos e inspecciones de sus auditores externos, anualmente, con el objeto de

que se verifique la existencia y el estado de los activos bajo su custodia.

Articulo 113. Se adiciona el articulo 8-J a la Ley 10 de 1993, asi:
Articulo 8-J. El custodio, siempre que no lo prohiba el contrato celebrado con la entidad

administradora de fondos de pensiones y jubilaciones, podra designar subcustodios para
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la custodia de parte o de la totalidad de los valores cuya custodia tenga encomendada. No
obstante, el custodio sera el Unico responsable de la custodia de los valores, sin que dicha
responsabilidad se vea afectada por la designacion de tales subcustodios.

Los subcustodios podran ser entidades extranjeras no registradas, siempre que el

custodio se encuentre registrado ante la Superintendencia del Mercado de Valores.

Articulo 114. El articulo 229-D del Cédigo de Trabajo queda asi:
Articulo 229-D. Para el manejo de las cotizaciones confiadas en fideicomiso, los
administradores debidamente autorizados por la Superintendencia del Mercado de
Valores las invertiran de acuerdo con lo establecido en la Ley 10 de 1993 y sus
reglamentos, y desempefaran sus funciones siguiendo principios universales de
diversificacion de cartera y preservacion de capital.

Se aplicaran igualmente a las administradoras de fondos de cesantia las demas
disposiciones de la Ley 10 de 1993 referentes a calificacion de riesgo, valoraciéon de
activos y custodios aplicables a las entidades administradoras de fondos de pensiones y
jubilaciones.

Paragrafo transitorio. Las administradoras de fondos de cesantia tendran un plazo de
seis meses, contado a partir de la entrada en vigencia de la Ley que reforma este articulo,
para adecuar las inversiones de los fondos bajo su administracion. En caso de ser
necesario, la Superintendencia del Mercado de Valores tendra la facultad de prorrogar

dicho plazo.

Articulo 115. Se adiciona el articulo 229-0O al Codigo de Trabajo, asi:
Articulo 229-O. Para los efectos contables, las administradoras de fondos de cesantia se
regiran de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) que
apliquen para el caso, segun lo determine la Superintendencia del Mercado de Valores, o
de acuerdo con las normas prudenciales y técnicas emitidas por la Superintendencia. Se

faculta a la Superintendencia del Mercado de Valores a reglamentar esta materia.

Articulo 116. El articulo 8 del Decreto Ley 9 de 1998 queda asi:

Articulo 8. COMPOSICION, DIGNATARIOS Y REMUNERACION. La Junta
Directiva actuarda como maximo érgano de consulta, regulacion y fijacion de politicas
generales de la Superintendencia. Estara compuesta por siete directores con derecho a
VOz Yy Vvoto.

Cinco de los miembros de la Junta Directiva se elegiran de acuerdo con los
requisitos dispuestos en el articulo 9 y, de entre estos, se elegira a un presidente y un
secretario, quienes ejerceran el cargo por el término de un afio. Dicho término podra ser

prorrogado por igual periodo.
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Los otros dos directores seran designados por las juntas directivas de la
Superintendencia del Mercado de Valores y de la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros, respectivamente, por el periodo de dos afios, prorrogable.

Los directores no recibiran remuneracion ni gastos de representacion, salvo dietas
que fijara el Organo Ejecutivo por su asistencia a las reuniones o por su participacion en
misiones oficiales.

Paragrafo. Los directivos en funciones a la fecha de la entrada en vigencia de la Ley que
modifica el presente articulo permaneceran en sus cargos hasta el vencimiento del

periodo para el cual fueron designados.

Articulo 117. El articulo 12 del Decreto Ley 9 de 1998 queda asi:

Articulo 12. QUORUM Y DECISIONES DE LA JUNTA DIRECTIVA. Para constituir
quorum en las reuniones de la Junta Directiva se requiere la presencia de, por 1o menos,
cuatro directores.

Las decisiones de la Junta Directiva seran adoptadas con el voto afirmativo de, por
lo menos, cuatro directores, salvo los casos especialmente establecidos en este Decreto
Ley.

Cuando por razén de conflicto de intereses, uno 0 mas directores estuvieran
impedidos para votar, la decision se adoptara con el voto afirmativo de la mayoria de los

directores no impedidos para votar.

Articulo 118. El articulo 13 del Decreto Ley 9 de 1998 queda asi:

Articulo 13. CARGO DE SUPERINTENDENTE. EI superintendente sera el
representante legal de la Superintendencia y tendra a su cargo la administracion y el
manejo de las gestiones diarias de esta. Fungira como funcionario pablico de tiempo
completo y sera remunerado con un sueldo, de conformidad con lo que al efecto disponga
el Organo Ejecutivo. El periodo del cargo del superintendente serd de cinco afios,
prorrogable por una sola vez, y entrara en funciones a partir del 1 de enero después de
iniciado cada periodo presidencial ordinario.

El superintendente podra participar con derecho a voz en las reuniones de la Junta
Directiva, salvo cuando se traten temas que, a juicio de esta, deban discutirse sin su
presencia.

En caso del cese anticipado en el cargo del superintendente, su reemplazo sera
designado por el resto del periodo correspondiente.

En ausencia del superintendente, la representacion legal de la Superintendencia
recaera sobre el presidente de la Junta Directiva. En caso de ausencia temporal del
superintendente, la Junta Directiva podra nombrar un superintendente interino.

Paragrafo transitorio. El superintendente en ejercicio al momento de entrar en vigencia
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la Ley que modifica este articulo permanecera en el cargo hasta el 31 de diciembre de
2014.

Titulo IV
Disposiciones Transitorias y Finales

Articulo 119. Plazo. Las entidades que, a la fecha de entrada en vigencia de esta Ley, realicen la
actividad Forex en la Republica de Panama, como se define en el Decreto Ley 1 de 1999,
tendran un plazo de seis meses para obtener la licencia de Casa de Valores o cesar sus

operaciones.

Articulo 120. Término. Al entrar en vigencia esta Ley, las sociedades constituidas de
conformidad con la legislacion panamefia o habilitadas para efectuar negocios dentro de la
Republica, cuya razén social o denominacion comercial contravenga lo dispuesto en el articulo
267-A del Decreto Ley 1 de 1999, dispondran de un término de ciento ochenta dias a fin de
disolverse voluntariamente, solicitar una licencia ante la Superintendencia para efectuar el
negocio respectivo o enmendar su pacto social para cambiar su nombre o razén social. Una vez
vencido dicho término, la Superintendencia notificara al director general del Registro Publico
para que se anote una marginal en la inscripcion de cualquier sociedad que no haya cumplido con
lo antes dispuesto, a fin de que quede disuelta de pleno derecho o su habilitacion para efectuar

negocios en Panama, segln se trate de una sociedad panamefia o extranjera.

Articulo 121. Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores. La Asamblea Nacional

elaborara una ordenacion sistematica de las disposiciones no reformadas, las reformadas y las
nuevas disposiciones de esta Ley en forma de texto Unico, del Decreto Ley 1 de 8 de julio de
1999, asi como de las disposiciones contenidas en los Titulos | y 1l de la presente Ley, con una
enumeracion corrida de los articulos, comenzando con el nimero 1, y ordenara su publicacion en

la Gaceta Oficial.

Articulo 122. Reformas. La presente Ley modifica los articulos 1, 24, 26, 27, 45y 46, la
denominacion del Capitulo 1V del Titulo 11, los articulos 47, 48, 49 y 50, las denominaciones de
los Titulos IV y IX, el articulo 120, la denominacién del Titulo XIII, los articulos 203, 213, 257,
263, 264, 267 y 280 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, el articulo 8 de la Ley 10 de 16 de
abril de 1993, el articulo 229-D del Cédigo de Trabajo y los articulos 8, 12 y 13 del Texto Unico
del Decreto Ley 9 de 26 de febrero de 1998.

Adiciona un Capitulo denominado La Actividad Forex, contentivo de los articulos 44-A'y
44-B al Titulo I1; el Capitulo I, Organizaciones Autorreguladas, contentivo del articulo 68-A, al
Titulo 1V; el Capitulo Il, Entidades Calificadoras de Riesgo, contentivo de los articulos 68-B,
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68-C, 68-D, 68-E, 68-F, 68-G, 68-H y 68-1, al Titulo 1V; el Capitulo Ill, Entidades Proveedoras
de Precios, contentivo de los articulos 68-J, 68-K, 68-L, 68-M, 68-N, 68-N, 68-O y 68-P al
Titulo IV; el articulo 98-A; el Capitulo V, Proveedor de Servicios Administrativos del Mercado
de Valores, contentivo del articulo 145-A, al Titulo IX; los articulos 151-A, 153-A, 176-A, 177-
Ay 203-A; el Capitulo I, Responsabilidad Civil, contentivo de los actuales articulos 204, 205,
206 y 207, al Titulo XIII; el Capitulo I, Procedimiento Sancionador, contentivo de los articulos
208, 208-A, 208-B, 208-C, 208-D, 208-E, 208-F y 208-G, al Titulo XIII; el Capitulo IlI,
Infracciones y Sanciones Administrativas, contentivo de los articulos 208-H, 208-1, 208-J, 208-
K, 208-L, 208-M, 208-N, al Titulo XIII; el Capitulo IV, Proceso Colectivo de Clase,
Prescripcion y Potestad Sancionadora de la Superintendencia, contentivo de los articulos 210,
211y 212 al Titulo XIII; el articulo 267-A al Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999; los articulos
8-A, 8-B, 8-C, 8-D, 8-E, 8-F, 8-G, 8-H, 8-1y 8-J a la Ley 10 de 16 de abril de 1993 y el articulo
229-0 al Cddigo de Trabajo.

Deroga los articulos 30, 31, 32, 33, 34 y 35 del Decreto Ejecutivo 106 de 26 de diciembre
de 1995, el Titulo Il y los articulos 133 y 266 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y el
Decreto Ejecutivo 57 de 16 de abril de 2001.

Articulo 123. Esta Ley comenzara a regir desde su promulgacion.

COMUNIQUESE Y COMPLCASE.

Proyecto 311 de 2011 aprobado en tercer debate en el Palacio Justo Arosemena, ciudad de
Panama, a los veintinueve dias del mes de agosto del afio dos mil once.

El Presidente

Héctor E. Aparicio Diaz

El Secretario General,
Wigberto E. Quintero G.

ORGANO EJECUTIVO NACIONAL. PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA.
PANAMA, REPUBLICA DE PANAMA, DE 1 DE SEPTIEMBRE DE 2011.

RICARDO MARTINELLI BERROCAL
Presidente de la Republica

ALBERTO VALLARINO CLEMENT
Ministro de Economia y Finanzas
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