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LEY 0@
De ¢ de Asaz de 2016

Que reforma el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999,
que regula el mercado de valores en la Repiiblica de Panama

LA ASAMBLEA NACIONAL
DECRETA:

Articute 1. E! numeral 10 del articulo 10 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999
queda asi:

Articulo 10. Arribuciones. Son atribuciones de la Junia Directiva:

10. Evaluar, revisar y modificar los montos de las tarifas de registro y de
supervision guardando estricta relacion eon {os costos en que deba incurrir ia

Superintendencia para cumplir sus funciones en forma racional y eficiente.

Articulo 2. El articulo 24 del Texto Unico del Decreto Ley | de 1999 queda asi:

Articule 24. Patrimonio a2 Superintendencia. {.a Saperiniendencia
contara con el patrimonio y las rentas siguientes:
1. Los bienes publicos y los derechos de uso de estos que le sean otorgados a la

Superiniendencia a cuaiquier titulo.

]

Las transferencias que 1eciba la Superintendencia con cargo al presupuesto
del Estado.

(Y]

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 v sus recargos, el uso de lo recandado sera asignado,
segiin lo determine la Junta Directiva, a iravés de resolucion.

4, Las donaciones o legados gue acepte la Institucion.

Las rentas que genere su propio patrimonio.

[ Los demdas bienes v haberes que adquiera la Superintendencia a cualquier
titulo.

Las partidas presupuestarias asignadas a la Comision Nacional de Valores se
wransferiran a la Superintendencia del Mercado de Valores a partir de la entrada en
vigencia de la presente ley para ser utilizadas por el resto de la vigencia
rresupuestaria correspondiente.

Se reubicarin en la Superintendencia a los servidores publicos que laboren
en la Comision Nacional de Valores percibiendo los mismos emolumentos, y se
mantendran la estructura, organigrama y demas acciones de personal vigentes para
la Comisiéon. De igual forma, pasaran a ser parie del patrimonio de la

Superintendencia todos los bienes y derechos de la Comisién Nacionatl de Valores.
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Artienlo 3. El articulo 25 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articule 25. Tarifas de regjsiro. Las personas que soliciten los siguientes registros o

licencias a la Superintendencia estaran sujetas al pago de las tarifas siguientes:

1. Ofertas puiblicas de valores sujetos a registros de acuerdo con el numeral 1
del articulo 115 del Decieto Ley 1 de 1999, 0.020% del precio inicial de
oferta de los valoies, con un minimo de dos mil balboas (B/.2 000.00).

No obstante, las ofertas piblicas de programas rotativos de valores sujetos a
registro, de acuerdo con el numeral 1 del articulo 115 del Decreto Ley 1 de
1999, pagardn 0.035% del precio inicial de oferta de los valores, con un
minimo de dos mil balboas (B/. 2 000.00),

Los valores ofrecidos por el Estade piblicamenie en la Repiiblica de
Panama, los valores de deuda soberana extranjera y los valores de deuda de
organismos multilaterales no estardn 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.

2 Valores sujetos a registro de acuerdo con el numeral 2 del articulo 115 del
Decreto Ley 1 de 1999 v los valores que fueron objeto de oferta privada y se
solicite su registro, 0.020% del capital pagado de la seciedad,
correspondiente al cierre del afio fiscal anterior a la presentacién de la
solicitud, con un minimo de des mil balboas (B/.2 000.00).

3. Oferta piiblica de instrumentos financieros o productos derivados, 0.025%
del precio inicial de la oferta, con un minimo de dos mil baiboas
{B/. 2 000.00).

4. Notificacién de Oferta Publica de Compra de Acciones, 0.020% del monto
de 1a transaccién, con un page minimo de dos mil balboas (B/.2 000.00).

5. Sociedad de inversién, cinco mil balboas (B/.5 000.00). Esia tarifa se
computard por sociedad de inversion. En el caso de subfondos o familia de

fondos, se establecerd una tarifa adicional de mil quinientos balboas

(B/. 1 500.00)

6. Modificacién de términos y condiciones de una emision, cinco mil balboas
(B/. 5 000.00).

1. Registro de sociedades con accionistas extranjeros de conformidad con el
articulo 150 del Decreio Ley 1 de 1999, diez mil balboas (B/.10 000.00).

8. Licencia de Bolsa de Valores u ofras bolsas, ireinta y cinco mil balboas
(B/.35 000.00).

o. Licencia de Central de Valores, treinta y cinco mil balboas (B/.35 000.00).
10. Licencia de Proveedor de Infraestructura, veinticinco mil balboas
(B/.25 600.00).
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Licencia de Eniidad de Contraparte Cenual, treinta y cinco mil balboas
(B/.35 000.00).

Licencia de Casa de Valores, veinte mil balboas (B/.20 000.00).

Licencia de Ascsor dc Inversiones, quince mil balboas (B/. 15 000.00).
Licencia de Administrador de Inversiones, quince mil  balboas
(B/.15 000.00).

Licencia de Proveedor de Servicios Adminisirativos del Mercado de
Valores, quince mil balboas (B/. 15 000.00).

Registro de Entidad Calificadora de Riesgo, diez mil balboas (B/.10 000.00).
Registro de Entidad Proveedora de Precios, diez mil balboas (B/.10 000.00).
Licencia de Ejecutivo Principal, quinientos balboas (B/.500.00).

Licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones, quinientos
balboas (B/.500.00).

Licencia de Corredor de Valores y Analista, quinientos balboas (B/.500.00).
Solicitud de Terminacion de Registro de Valores, mil balboas (B/.1 000.00)
Solicitud de Terminacién de Registro de Sociedades de Inversidn, mil
balboas (B/.1 000.00).

Cancelacion de Licencias de Ejecutivo Principal, de Ejecutivo Principal de
Administrador de Inversiones y de Cormedor de Valores y Analista, ciento
cincuenta balboas (B/.150.00).

Cancelacién de Licencia de Bolsa de Valores y de ofras bolsas, cinco mil
balboas (B/.5 000.00).

Cancelacién de Liccneia de Central de Valores, cinco mil balboas
(B/. 5 000.00).

Cancelacién de Licencia de Proveedor de Infraestructura, dos mil quinientos
(B/.2 500.00).

Cancelacion de Licencia de Entidad de Contraparie Central, diez mil balboas
B/.10 000.00).

Cancelacién de Licencia de Casas de Valores, cinco mil balboas
(B/.5 000.00).

Cancelacion de Licencia de Administrador de Inversiones, cinco mil balboas
(B/.5 000.00).

Cancelacién de Licencia de Asesor de Inversiones, dos mil quinientos
balboas (13/.2 500.00).

Cancelacién de Registro de Entidad Calificadora de Riesgo o Entidad
Proveedora de Precios, mil balboas (B/.1 000.00).

Cancelacion de Licencia de Proveedor de Servicios Administrativos del
Mercado de Valores, mil balboas (B/.1 000.00).

Solicitud de cambia de control accionario de entidades con licencia expedida
por Ia Superintendencia, dos mil quinientos balboas (B/.2 500.00).
Autenticacion de documentos, dos balboas (B/.2.00) por cada pagina.




Digitalizado por la Asamblea Nacional

No. 28176-B

3s.
36.

37.

Gaceta Oficial Digital, martes 13 de diciembre de 2016

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

Derecho 2 cxamen para optar por las Licencias de Corredor de” Valores y
Analista, de Ejecutivo Principal y de Ejecutive Principal de Adiministrador
de Inversiones, cien balboas (B/.100.00) por cada examen aplicado.

Toda renovacion de licencia permitida por la Superintendencia pagard una

tarifa de renovacion igual al monto de la tarifa de registro aplicable.

Arxtieule 4. Ei articulo 26 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 queda asf:
Articale 26. Tarifas de¢ supervisién. Los siguientes regisiros y licencias en la

Superintendencia estaran sujctos al pago anual de una tarifa de supervision

conforme se detalla a continuacion;

i.

4

Valores registrados, 0.015% del valor de mercado de los valores registrados
en circulacién, con un minimo de mil balboas (B/.1 000.00) y un méaximo de
veinte mil balboas (B/.20 000.00) por cada emision registrada. Los
Programas Rotativos de Valores, 0.015% del valor de mercado de los
valores registrados en circulacién, con un minimo dc tres mil balboas
(B/.3 000.00) y un maxime de veinte mil balboas (B/.20 000.00).

Valores ofrecidos por el Estado piblicamente en la Republica de Panama,
los valores de deuda soberana extranjera y los valores de deuda de
organisinos multilaterales no estardn sujetos al pago de esta tarifa. Los
valores previamente registrados y autorizados en jurisdicciones reconocidas
por la Superintendencia no causarén el pago de la tarifa.

Sociedad de inversion, 0.0020% del promedio del valor neto de los activos
de la sociedad de inversion durante el afio, correspondiente a las cuotas de
patticipacién registradas en la Superiniendencia y vendidas en la Republica
de Panamd, con un minimo de mil balboas (B/.1 000.00) y un maximo de
veinte mil balboas (B/.20 000.00). Esia tarifa se computara por sociedad de
inversién y por fondos o subfondos que esia 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).

Ceniral 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).

Proveedor de Infracstructura, 0.0020% dcl monto anual de negociaciones
efectuadas, con un minimo de diez mil balboas (B/.10 000.00) y un maximo
de cincuenta mil balboas (B/.50 000.00).

Entidad de Contraparte Ceniral, el 0.00010% del valor neto liquidado
durante el afio, con un minimo de cincuenta mil balboas (B/.50 000.00) y un
méximo de doscientos mil balboas (B/.200 000.00).
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Casa de valores, 0.0025% del monto anual de las negociaciones de valores e
instrumentos financieros efectuadas, con un minimo de quince mil balboas
(B/. 15000.00) y un méximo de cien mil balboas (B/.100 000.00).

Asesor de inversiones, siete- mil quinientos balboas (B/.7 500.00).
Administrador de inversiones, diez mil balboas (B/.10 000.00).

Entidad calificadora de riesgo, diez mil balboas (B/.10 000.00).

Entidad proveedora de precios, diez mil balboas (B/.10 000.00).

Proveedor de servicios administrativos del mercado de valores, tres mil
balboas (B/.3 000.00).

Ejecutivo principal y ejecutivo principal de administrador de inversiones,
doscientos balboas (B/.200.00).

Corredores de valores y analistas, doscientos balboas (B/.200.00).
Renovacién por mudanza o deterioro de la calcomania identificadora de
entidades reguladas y supervisadas, cincuenta balboas (B/.50.00).

Inspeccién ordinaria ¢ Inspeccién especial a uma entided regulada y
supervisada se regird por una tarifa cuyo importe minimo estard determinado
por el costo estimado por hora de trabajo. La Junia Directiva tendra la
facultad de esiablecer el monto de dichas tarifas medianie resolucién
general.

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

2 los supervisados que no paguen en tiempo oportuno el importe de las terifas de

supervision que les corresponda,

Articulo 5. Se modifican log numerales 26, 30, 39, 45 y 47 y se adicionan dos numerales,
para que sean el 27 y 53 y se corre la numeracion, al articulo 49 del Texto Unico del
Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 49. Definiciones. Para efectos de este Decreto Ley, los siguientes témminos

se entenderan asi:

26.

Entidades con licencia expedida por la Superintendencia. Las bolsas de
valores, las bolsas de instrumentos financieros, las centrales de valores, las
cntidades de contraparte central, las casas de valores, los asesores de
inversion, los administradores de inversiones, los administradores de fondos
de pensiones, los proveedores de servicios administrativos del mercado de
valeres, los proveedores de infraestructura y otras personas juridicas que
mantengan vigente una licencia expedida por la Superintendencia o por la
Comisién Nacional de Valores.

Entidad de Contraparte Central. Organizacién autorregulada que tiene
como finalidad interponcrse contrc las contrapartes de los contratos
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negociados en uno o mas mercados financieros y se convierte en comprador
para cada vendedor y en vendedor para cada comprador, por consiguiente,
asegura que se cumplan los contratos, de conformidad con lo establecido en
el articulo 245-A.

30. Institucion registrada. Toda casa de valores, bolsa de valores, ceniral de
valores, proveedor dec infraestructura, entidades de contraparte central,
sociedad de inversion, proveedor de servicios administrativos del mercado
de valores o administrador de inversiones que esié regisirado en la

Superintendencia.

39.  Miembro de organizacién autorreguiada. Participante en una central de
valores, en una cntidad de contraparic central y todo puesto de bolsa de una

bolsa de valores.

45,  Organizacion autorregulada. Toda bolsa de valores, bolsa de instrumentos
finaneieros, entidad de contraparte central y toda central de valores.

47.  Participante. Todo miembro de una central de valores y de una cntidad de
contraparte central,

53. Proveedores de Infraestructura. Organizacién autorregulada que retine a las
instituciones participantes de los mercados extrabursitiles (over the
counter), cuyo objeto exclusivo es Ia actividad de negociacién y registro de
pagos, valorcs, derivados u otras operaciones financieras, a través de la
oferta de servicios, infraestructuras y sistemas.

Articulo 6. El articulo 80 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 199 queda asi:
Articulo 80. Obligatoriedad de la licencia. Solo podran ejercer el negocio de bolsa
dc valores o de central de valores o de entidad de contraparte central en la
Repuiblica de Panama las personas juridicas que hayan obtenido la correspondiente

licencia expedida por la Superintendencia.

Artieuloe 7. El enunciado del articulo 81 del Texio Unico del Decreto Ley 1 de 1999 queda
asi:

Axticulo 81. Requisitos para el otorgamiento de licencias. La persona que solicite 2
la Superintendencia el otorgamicnto de una Liccncia de Bolsa de Valores, de

Central de Valores o de Entidad de Contraparte Central debera satisfacer las
condiciones siguientes:
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Articulo 8. Se adiciona el articulo 98-A al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Artienlo 98-A. Proveedores de infraestructura. Aquellas entidades que participen de
Jos mercados extrabursitiles o de los mercados mostrador (over the counter)
deberdn obtener la Licencia de Provcedores de Infraestructura ante la
Superintendencia con objeto social exclusivo.

La Superintendencia queda expresamente faculiada para reglamentar
raediante acverdo los requisitos para la obiencién de la Licencia y los requisitos de
capital, estructura juridica y corporativa, asi como el aleance de las actividades que
podrén realizer los proveedores de infraestructura, para la proteccion del piblico
inversionista.

A los proveedores de infraestructura, asf como sus ejecutivos principales,
oficiales de cumnplimicnto, les seran aplicables mutatis mutandis las disposiciones

relacionadas a las organizaciones antorreguladas.

Articulo 9. Se adiciona el articulo 198-A al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-A. Sistermnas de Compensacién y Liguidacién, Para efectos del
Decrcto Ley 1 de 1999, son Sistemas de Compcnsacién y Liquidacién de
operaciones el conjunto de actividades, acucrdos, agentes, normas, procedimientos
y mecanismos que tengan por objete la confirtnacion, compensacion y liquidacion
de operaciones sobre valores ¢ instrumentos financieros. Para ser reconocidos como
Sistemas de Compensacién y Liquidacion, tales actividades, acuerdos, normas,
procedimientos y mecanismos deberdn constar en reglamentos previamente
aprobados por la Superintendencia.

Podrén administrar Sistemas de Compensacion y Liquidacion de operacioncs
las Entidades de Contraparie Central, las Centrales de Valores y el Banco Nacional
de Panam4, de conformidad cen lo previsto en el Decreio Ley.

La regulacién aplicable 2 la compensaciéon y liquidacién deberd prever

‘mecanismos para el manejo de los riesgos de crédito, de liquidez, operacional, legal,

sistémico y de mercado.

Tendrén la calided de participantes en un Sistema de Compensacién y
Liquidacion las personas juridicas, nacionales o exiranjeras, autorizadas por ley o
por la Superintendencia para ser miembros de un Sistema de Compensacion y
Liguidaci6n.

Articulo 10. Sc adiciona el articulo 198-B al Texto Unico-del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-B. Compensacion v liquidacién. Para efectos del Decreto Ley 1 de

1999, se entiende por:

i. Compensacion. El procedimiento de célculo, de cardctor bilateral o
multilateral, por el cual se determinan los saldos acreedores netos y deudores

netos 1especto de las odrdenes de compensacidn aceptadas por el Sisterna de
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Compensacién dentro de un periodo determinado por este, y que resulta en

la extincién, hasta la concurrencia de los saldos, de las cbligaciones

cmanadas de las operaciones sobre valores ¢ instrumentos financieros que
dieron lugar a dichas drdenes, sin que sea necesaria la concurrencia de los
requisitos de la compensacién del Cédigo Civil.

2. Liguidacion. El procedimiento por el cual se extinguen las obligaciones
pendientes de los saldos acreedores netos y deudores netos resultantes de
la compensacién, como consecucncia de:

a. El pago en dinero efectuado mediante transferencias de fondos
depositados en cuentas abiertas en el Banco Nacional de Panama o
en entidades bancarias nacionales o exiranjeras de jurisdicciones
reconocidas.

b. La transferencia de los valores, cuando asi lo requieran las
transacciones que hubieran dado origen a las Ordenes de
compensacién en las centrales de valores o entidades anélogas, y

debidamente faculiadas en jurisdicciones reconocidas.

Articulo 11. Se adiciona el articulo 198-C al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:
Articalo 198-C. Principio de firmeza. E! ingreso de una orden de compensacion a
un Sistema de Compensacién y Liguidacién implicara su sujecion a las normas del
Decreto Ley 1 de 1999, a las de caracter genmeral que al efecto imparta la
Superiniendencia y a las de funcionamiento de este.

Se entiende por orden de compensacion la instruccion incondicional dada por
un participante a través de un Sistema de Compensacién y Liquidacién para que se
efectie la entrega de un valor o valores e instrumentos financieros, o de
determinada cantidad de fondos, de manera simultinea e irreversible, a un
beneficiario designado en dicha instrucci6n.

Se entiende que una orden de compensacién ha sido aceptada cuando ha
cumplido los requisitos y controles de riesgo establecidos en los reglamentos del
respectivo Sistema de Compensacion y Liguidacién, adoptados conforme a las
-disposiciones pertinentes.

A partir del momento en que las érdenes de compensacién sean acepiadas
por un Sistema de Compensacion y Liquidacion, tanto estas como las obligaciones a
que dieran lugar y todos los actos nccesarios para su cumplimicnto, serdn
frrevocables y firmes, esio es, legalmente exigibles y oponibles a terceros, v seran
siempre objeto de compensacién y lignidacién y no podran ser dejadas sin efecto o
modificadas por las partes intervinientes en las operaciones que las hubieran
originado.
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Articulo 12. Se adiciona el articulo 193-D al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asf:

Articulo 198-D. Inatacabilidad y aceptacién de la orden de compensacion. Una vez
que una orden de compensacion haya sido aceptada por el Sistema de
Compensacion y Liquidacién en los términos establecidos en el Decreto Ley, tanto
la orden de compensacién como los valores y los fondos respectivos, no podran ser
objeio de medidas o resoluciones judiciales, arbitrales o actos administrativos,
incluidas las medidas prejudiciales, precautorias, embargos, cautelares, érdenes de
retencién o similares, asi como las derivadas de normas de naturaleza concursal, de
toma de posesion, disolucién, liquidacion, o acucrdos de recstructuracién, que
tengan por objeto prohibir, suspender o de cualquier forma limitar los pagos que
deban efectuatse a través de dicho Sistema.

Las 6rdenes de compensacién acepiadas, los actos mecesarios para su
cumplimiento y las operaciones que de aquellas se derivan no podran impugnarse,
anularse o declararse ineficaces. Sin perjuicio de lo anterior y sin que se afecte el
principio de firmeza cstablecido en ¢l articulo anierior, cualquier interesado o
cualquier acreedor tendra el derecho de iniciar las acciones que procedan para
exigir, en su caso, las indemnizaciones que correspondan o las responsabilidades
que procedan por una actuacién contraria a derecho o por cualquier otra causa de
quienes hubieran realizado dicha actuacion o de los que indebidamente hubieran
resultado beneficiarios de las operaciones realizadas

Lo previsto en el presente articulo serd aplicable a las operaciones que se
efectiien tanto en el mercado extrabursatil (mercado over the counter) como a las
que se realicen en las bolsas de valores y en las bolsas de instrumentos financieros,
a partir del momenio en que hayan sido aceptadas por ¢l Sisterna de Compensacion
v Liquidacion.

Articuio 13. Sc adiciona el articulo 198-E al Texio Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-E. Ordengs o resoluciones judiciales, administrativas o arbitrales. Las
resoluciones judiciales, arbitrales o actos administrativos o cualquier etra que
tengan por finalidad o efecto imponer cualquier medida prejudicial o precautoria,
embargo, accién reivindicatoria u ofra limitacion al dominio o declarar la nulidad,
inoponibilidad, ineficacia, impugnacion o suspension de érdenes de compensacion
atin no aceptadas por un Sistema de Compensacién y Liquidacién o de las
trapsacciones que hayan dado origen a dichas drdenes, a consecuencia de un
procedimiento concursal o por cualquicr otra causa, solo producirdn tales efectos
una vez que hayan sido noiificadas personalmente al representamte legel de la
sociedad administradora de dicho Sistema.

Asimismo, las resoluciones judiciales, arbitrales o actos administrativos o
cualquier otra que tengan por finalidad o efecto declarar el desistimiento de un
participante o la prohibicién para este de celebrar actos y contratos deberin ser
notificadas en la misma’ forma sefialada en ¢l parrafo anterior, y solo serédn
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oponibles al Sistema de Compensacién y Liguidacion y a sus pariicipanies a partir
del dia habil siguiente. Sin perjuicio de lo anterior, una vez efectuada la notificacion
a que se reficre cste pérrafo, el Sistema quedard impedido de aceptar cualquier
orden de compensacién unpartida por el participantc afectado por dicha
notificacion, asi como cualquier constitucién, modificacion o retiro de garantias por
esie,

Las entidades autorizadas para adminisirar los Sistemas de Compensaciéon y
Liquidacién de conformidad con el Decreto Ley deberin informar inmediatamente a
la Superintendencia y a los participantes del Sistema, por los medios previstos en
las normas de funcionamiento, acerca de las notificaciones que reciba de
conformidad a lo sefialado en este articulo.

1Las entidades auviorizadas para administrar los Sistemas de Compensacion y
Liquidacién de conformidad con el Decreto Ley seran responsables civilmenie de
los perjuicios causados a terceros por el incumplimiento de lo establecido en este
articulo, sin perjuicio de las responsabilidades administrativas y penales que

correspondan.

Articulo 14. Se adiciona el articulo 198-F al Texio Unico del Decreio Ley 1 de 1999, asf:

Arxtieulo 198-F. Garantias eniregadas por los_participantes. 1as sociedades
administradoras de los Sisternas de Compensacion y Liguidacion debersn requerir
garantias a los participantes para asegurar exclusivamente el cumplimiento de las
obligaciones que estos asumen o que se deriven del ingreso de érdenes de
compensacion al Sisiema provenientes de operaciones sobre valores o instrumentos
financieros.

Las normas de funcionamiento emitidas por la Superintendencia y/o las
sociedades administradoras de los Sistemas de Compensacién y Liquidacion
determinarén el tipe de garantfas que se podra utilizar, el caiculo del monto que
deberan cubrir ¥ la oportunidad en que serdn exigibles a los participantes. En todo
caso las garantias que se entreguen a los Sistemas de Compensacién y Liquidacién y
a2 la Entidad de Coniraparie Central deberdn estar y mantenerse libres de
gravamenes o prendas.

Asimismo, para estos efectos también se podran utilizar comeo garaniia
operaciones que se perfeccionen mediante la transferencia de la titularidad de
activos. En este caso las garantias no seran consideradas para ningin etecto como

cauciones preandarias.

Aurticnlo 15. Se adiciona el articulo 198-G al Texio Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articnle 198-G. Depésitos y anotaciones en cuenia de una Ceniral de Valores.

TratAndose de valores depositados o anotados en cuenta en una Central de Valores o
entidad andloga, la constitucion, levantamiento, cancelacién o modificacion de

dichas garantias sc efcctuard medianie el registro que se efectiie de dichas garantias
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sobre los derechos o saldos de los titulares cn las cuentas de la Central de Valores o
entidad ansloga. En consecuencia, la constitucién, modificacion o cancelacién de
tas garantias constituidas a favor de los Sistemas de Compensacion y Liquidacion se
perfeccionara mediante la anotacion en cuenta.

Las prendas sc entenderén irrevocablemente constituidas, perfeccionadas y
eponible a terceros con el solo mérito de Jas comunicaciones clectronicas que los
participantes o la sociedad administradora del Sistema de Compensacién y
Liquidacién realicen por cuenia de estos a la Central de Valores o entidad analoga
para que registre la prenda a su favor medianie anotacion en cuenta, que no tendra
responsabilidad por las anotaciones que se realicen en virtud de lo dispuesto en este
parrafo. No scra exigible respecto del Sistema de Compensacién y Liquidacién
para la validez de la prenda la existencia del contrato escrito, sin petjuicio de las
acciones que puedan asistir al liquidador, a los drganos concursales, a las
autoridades pertinentes o a cualquier acreedor para exigir, en su caso, las
indemnizaciones que correspondan o las responsabilidades que procedan, por una
actuacion contraria a derecho o por cualquier otra causa, de quienes hubieran
realizado dicha actuacién o de los que indebidamente hubieran resultado
beneficiarios de las operaciones realizadas.

Las garantias comstituidas a favor de los Sistemas de Compensacion y
1.iquidacion solo podran ser canceladas por la sociedad adminisiradora del Sistema
de Compensacion y Liquidacién, de acuerdo con el procedimiento anterior.

Las garantias constituidas a favor de un Sistema de Compensacion y
Liquidacién, ya sea por el participante o por cuenta de terceros, no se veran
afectadas cuando medic la novacidn de las obligaciones, las cuales se mantendrin
vigentes y se convendra en su reserva a favor del Sistema de Compensacion y

Liquidacién.

Articulo 16. Se adiciona el articulo 198-H al Texto Unico del Decreio Ley 1 de 1999, asi:
Articnlo 198-H. Proteceién a las garantias. Las garantias entregadas por cuenta de
un participante a un Sistema de Compensacitn y Liquidacion de operaciones, sean
propias o de un tercero, que estén afectas al cumplimiento de operaciones u ordenes
de compensacion aceptadas por el Sistema, asi como de la compensacion y
lignidacién y de los saldos netos resuliantes de la compensacion, que resulien de
astas, no podran ser objeto de reivindicacién, embargo, secuestro, reiencion u otra
medida cautelar similar, administrativa o judicial, o de declaracién de nulidad,
inoponibilidad, incficacia, impugnacién o suspensién, hasta que no se cumplan
enteramente 1as obligaciones derivadas de tales operacioncs u 6rdenes.

Los actos por viriud de los cuales se constituyan, incrementen o sustituyan
las garantias a que hace referencia el parrafo anterior seran irrevocables y podran
iznpugnarse, anularse o declararse ineficaces.
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Los bienes, valores o dineros que hayan sido dados en garantia para asegurar
el cumplimiento de las obligaciones referidas en el pérrafo anterior constituirdn
patﬁmonioé de afectaci6n exclisiva para tales fincs y no serdn susceptibles de
reivindicaci6n, embargo, medida prejudicial o precautdria u oftras limitaciones al
dominio por causa alguma, ni podrin estar sujetos a otros gravimenes o
prohibiciones que los establecidos por las normas de funcionamiento del Sisiema.

Los garantias entregadas por cuenta de un participante en un Sistemna de
Compensacién y Liquidacién de operaciones podran aplicarse a la liquidacién de las
eobligaciones garantizadas aun en el evenio en que el otorgante sea objeto de un
proceso concursal o liquidatario o de un acuerdo de reestructuracién. Se entenderd,
sin embaigo, que el sobrante que resulte de la liquidacion de las obligaciones
correspondientes con cargo a las citadas garantias sers parte del patrimonio del

otorgante para efectos de) respectivo proceso.

Ariticulo 17. Se adiciona i articulo 198-1 al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-1. Prucba v regisire de las garantias. La sociedad administradora del

Sistema de Compensacién y Liquidacién debera llevar un registro de las garantias
en la forma establecida en su reglamento.

Para efectos de lo dispuesto en ¢l articulo anterior, todo certificado emitido
por Ja sociedad admivistradora del Sistema de Compensacion y Liquidacion
constituira plena prueba, tanto entre las partes como frente a terceros, respecto de la
exisiencia de la garantia, de los bienes comprendidos en ella, de la fecha de su

constitucion y las obligaciones y montos que garantiza.

Articulo 18. Se adiciona el articulo 198-J al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-J. Realizacién de las garantias. Las gamantias entregadas por cuenta de
un participanie 2 un Sistema de Compensacion y Liquidacion, scan propias o dc un
tercero, se podrdn hacer efectivas, sin necesidad de tramite o intervencién judicial
alguno, conforme al reglamento del correspondiente Sistema de Compensacién y
Liquidacién.

En caso de que de la realizacién de las garantias resultara algiin remanente,
este serd puesto a disposicién del sindico, del liquidador o de quien comesponda.

Articule 19. Se adiciona el articulo 198-K al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-K. Anticipo de obligaciones. Los Sistemas de Compensacién y
Liquidaci6n estardn facultados para anticipar las operaciones correspondientes a las
ordenes de compensacion aceptadas, cuando el participante haya entrado en estados

concursales, de liquidacion, de quiebra o de reorganizacién.
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Articule 20. Se adiciona el articulo 198-L al Texto Unico del Deercto Ley 1 de 1999, asi:

Articalo 193-L. Tratamiepio del riesgo crédito de contraparte. Para todos los
efecins, se asignard un valor de cero a la exposicién de riesgo de crédite de

contraparte en las operaciones aceptadas por una Entidad de Conivaparie Central,
cuando se interponga como contraparie. lgualmente, se asignara un valor de cero a
la exposicién de riesgo de crédito de contraparie a las garantias otorgadas a una
Entidad de Contraparte Central.

La Superintendencia deberd verificar, al momento de aprobar el reglamento
de ias Entidades de Contraparte Central, que los criterios para el otorgamienio de las
garantias, incluidos los mirgenes iniciales, lamados al margen, recursos
financieros, fondos de garantia y, en general, las salvaguardas financieras que
deberan constituir las conirapertes para asegurar el cumplimiento de las
operaciones, resulten suficientes para poder considerar como nulo cl riesgo de
ciédito de contraparle en las operaciones acepladas por dichas Entidades de
Coniraparie Cenival.

Articalo 21. Se adiciona un Titulo al Texto Unico .del Decreto Ley 1 de 1999, para que sea
el X y se corre la numeracién de Titulos, contentivo de los articulos 245-A, 245-B, 245-C,
245-D, 245-E, 245-F, 245-G, 245-H, 245-1, 245-] y 245-K,, asi:

Titule X
Entidades de Contraparte Central

Articulo 245-A. Definici

Persona que realiza como actividad principal la compensacién y liquidacion como

contraparte central de operaciones sobre valores e instrumentos financieros,

celebradas en los mercados bursétiles y extrabursétiles.

Las Entidades de Contraparte Central tendrén por objeto exclusivo la
prestacion del  servicio de compensacion como contraparte central de operaciones,
con el propésito de reducir o eliminar los riesgos de incumplimienic de las
obligaciones derivadas de estas. En ejercicio de dicho objeto desarrollarén las
actividades siguientes:

1. Constituirse como acreedoras y deudoras reciprocas de los derechos y
obligaciones que deriven de operaciones que hubicran sido previamente
aceptadas para su compensacién y liquidacién, de conformidad con lo
establecido en el reglamento auiorizade por la Superintendencia, asumiendo
tal cardcter frente a las partes en la operacion de forma irrevocable, quienes
a su vez mantendran el vinculo juridico con la contraparte cenital ¥ no entre

8i.

2. Administrar sistemas de compensacién y liquidacién de operaciones.
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Exigir, recibir, administrar y realizar las garantias otorgadas para <l
adecuado funcionamiento de 1a Entidad de Contraparte Central.

Exigir a las personas que vayan a actuar corno sus contrapartes, respecto de
las operaciones en las que se constituya como deudora y acreedora
reciproca, los dineros, valores o activos que les permitan el cumplimicnto dc
las obligaciones de aquellos frente a esia, de conformidad con lo establecido
en el reglamento autorizado por la Superintendencia.

Efectuar la liquidaci6n de los saldos netos resultantes de la compensacién en
la forma establecida en ¢l reglamento y en el contrato de adhesién al
Sistema.

Efectuar operaciones de compraventa de valores o instrumentos financieros,
de préstamo de valores y de financiamienio que sean necesarias para el
cumplimiento de sus funciones.

Expedir certificaciones de los actos que realicen en el ejercicio de sus
funciones. Las certificaciones de sus registros en las que conmste el
incumplimiento de sus contrapartes frente a la sociedad prestardn mérito
ejecutive,

Establecer acuerdos con otras entidades nacionales o extranjeras, asi como
con oiro tpo de administradores de Sisternas de Compensacion y
Liguidacién, o adquirir participacién en la propiedad de ellos. La
Superintendencia podra establecer, mediante acuerdos, criterios que deberan
cumplir los mencionados acuerdos o las contrapartes de estos,

Las actividadcs que adelanten las Entidades de Contraparte Central
podian realizarse en 1clacién con operaciones provenientes, ianto de los
mercados extrabursatiles {over the counter) reglamentados mediante
acuerdos emitidos por la Superiniendencia del Mercado de Valores, como de
las provenientes de las bolsas de valores y de las bolsas de instrumentos
financieros y sobre valorés ¢ instrumentos financieros nacionales o

exiranjeros.

Articule 245-B. Novacion como mecanismo de interposicién. Los derechos y

obligaciones derivados de las operaciones aceptadas por las Fatidades de

Contraparte Central se entenderdn autométicamente novadoes, con ocasién de la

interposicién de la Camara como coniraparte, surgiendo nuevos derechos ¥y

obligaciones de y frente a esta y extinguiéndose los que hasta ese momento

existieran entre quienes hubieran celebrado la operacién en su origen, y no

requieren del consentimiento del acreedor.

Artieulo 245-C. Constitucién de las Entidades de Coniraparie_Central Y_uso
gxclusivo de la denominacién Entidad de Contraparte Central. Las Entidades de

Contraparte Central estardn sujetas a las reglas especiales siguientes:

18



Digitalizado por la Asamblea Nacional

No. 28176-B Gaceta Oficial Digital, martes 13 de diciembre de 2016 19

1. Deberdn constituirse como sociedades anénimas mediante acciones
nominativas y estaran obligadas a incluir en su razém social y nombre
comercial la denominacién Contraparte Central, segnida de la abreviatura
S.A. Ninguna otra persona o eniidad podrd utilizar tales denominaciones o
cualquier otra que induzca a confusidn con estas ni realizar la actividad

prevista en €l numeral 1 del articulo 245-A.

1=

Debersn constituirse con un capital pagado minimo y libre de gravimenes,
equivalenie a diez millones de balboas (B/.10 000 000.00) y mantener un
patrimonio no inferior al monto mencionado. Asimisme, su endendamiento
no superard em ningan momento el doble de su patrimonio. La
Superintendencia, mediante acuerdo, establecerd la forma de calcular el
endeudamiento y el patrimonic para cstos cfectos, y de su regularizacion
para los casos en que su patrimonio esté por debajo del limite minimo
cstablecido o su nivel de endeudamicnto supere ¢l limitc wéximo
establecido.

3. Deberan constituir uno o mas fondos de garantia de conformidad con lo que

establezca la Superiniendencia mediante acuerdo.

4, Solo podran realizar las tareas a que se rtefiere el numeral 1 del articulo
245-A en relacién con las contrapartes, las personas juridicas, nacionales o
extranjeras, autorizadas por ley © por la Superintendencia mediante acuerdos
y que cumplan los requisitos fijados en el reglamenio de dicha Entidad,

quienes participaran por su propia cuenta o por cuenta de terceros.

Arxticulo 245-D. Miembros accionistas. Podran ser miembros accionistas de las
Entidades de Conwaparte Cemtral las entidades bancarias, las compafiias de seguros,
las boisas de valores, bolsas de instrumentos financieros, las centrales de valores,
los proveedores de infraestructura para ¢l Mercado extrabursétil (over the counter) y
las casas de valores. También podrin ser miembros accionistas de las Entidades de
Contraparte Central las entidades del exterior cuya actividad sea igual o similar a
las antes sefialadas, otras entidades de contraparte central del exterior y oiras
personas en adicién a las previstas en el presente articulo cuya participacién sea
autorizada por la Superintendencia.

Ninguna entidad podra ser beneficiaria real de un niimero de acciones que
representen mas del 30% del capiial social de una Entidad de Contraparie Central.
La Superintendencia podra sedalar los casos de excepcibn en los cuales una persona
podra tener una participacién que supere dicho limite. Sin perjuicio de lo anterior,
antes del inicio de operaciones podra tencrse una participacion mayor, pero al
momento de iniciar operaciones debera tener ajustada la participacién al limite antes

indicado, como condicién para que pueda iniciar operaciones.
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Articule 245-E. Conformacion de la Junia Directiva. La Junta Direciiva de las

Entidades de Coniraparie Central estard conformada, por lo menos, por sicte
miembros y al menos ¢l 40% de sus micmbros tendrén la calidad de independientes
en forma permanente. La Superintendencia definirt mediante acuerdo qué personas
e considerardn como miembro independiente. Los directores independientes serdn
elegidos en eleccion separada de los demas direciores mediante el sisiema de
votacion establecido en el articulo 48 de 1a Ley 32 de 1927.

Articule 245-F, Comités de las Entidades de Contraparte Central. Las Entidades de

Contraparte Central, ademsés de los drganos sociales que de conformidad con las
normas mercantiles se encuentren obligadas a conformar, deberdn contar como
minimo con un Comité de Riesgos y un Comité de Auditoria establecidos por la
Junta Directiva y previsios en sus estatutos, asf como lo relacionado con la eleccitn
de sus miembros. La Superintendencia esiablecerd medianie acuerdo la
conformacion, responsabilidad y demas funciones de estos comités.

Articnle 245-G. Inversiones. La Superintendencia establecers mediante acuerdo las
teglas generales para la inversion del patrimonio de las Entidades de Contraparte
Central buscando que las inversiones guarden relacién con su objeto social y
preservar su capital en funcion del objeio social.

Articule 245-H. Estindares del reglamento v deber de suministro de informacion.

Las Entidades de Contraparte Central debersn adoptar un reglamento de
funcionamiento, el cual debera contener, por lo menos, lo que establezea la
Superintendencia del Mercado de Valores mediante acuerdo. El reglamenio de
funcionamiento y sus reformas deberfin someterse a la aprobacidn previa de la
Superintendencia.

El reglamento de funcionamiento y sus reformas deberdn someterse a la
aprobacién previa de la Superintendencia.

Las Entidades de Contraparte Central y las coniraparies debersn suministrar a
la Superintendencia del Mercado de Valores, Superintendencia de Bancos de
Panama y a las awtoridades competentes nacionales o exiranjeras la informacion que
sea requerida para ¢l cumplimiento de sus funciones. Las Entidades de Contraparte
Central podrin divulgar la informacion relativa al sistema de garantias destinado al
cumplimiento de las obligaciones de sus contrapartes sin que se requiera

autorizacién, asi como cualquier informacién que considere pertinente.

Articulo 245-1. Miembros o contrapariecs. Los miembros o contraparics son las
entidades que tienen acceso directo a una Entidad de Coniraparte Central, a través
de las cuales esta Entidad acreditard y debitara las cuentas respectivas con el

propésito de aceptar, compensar, liquidar y garantizar las operaciones que se




Digitalizado por la Asamblea Nacional

No. 28176-B Gaceta Oficial Digital, martes 13 de diciembre de 2016 21

compensen y liquiden por su intermedio. Un miembro o contraparte liquidador que
6pere en una Entidad de Confraparte Ceniral podra patticipar en tal calidad por su
propia cuenta o por cuenta de terceros.

Cuando un miembro o contraparte liquidador participe por cuenta de terceros
y alguno de estos no cumpla con sus obligaciones relacionadas con una operacion
que se compense, liguide o garantice a través de una Entidad de Contraparte Central
serd responsabilidad del miembro o contraparte liquidador cumplir con tales
operaciones, con sus propios recursos, enwregando el dinero o los valores, segin
corresponda, y/o constituyendo las garantias respectivas.

Podran ser miembros de la Entidad de Contraparie Central siempre que
cumplan con las condiciones, las modalidades y los requisitos establecidos en su
reglamento, las entidades fiscalizadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores y la Superintendencia de Bancos de Panama que tengan acceso directo a los
sistemas de pago y entrega de valores establecidos por la Entidad de Contraparie
Central, asf como las entidades del exterior que estén autorizadas para ser
contrapartes de las Entidades de Contraparte Central del exterior o entidades
similares y que se encueniren bajo la supervision de una autoridad equivalente a las
Superintendencias antes citadas y que sean de jurisdicciones reconocidas.

Las Entidades de Contraparte Central informaran a la Superintendencia del
Mercado de Valores, Superintendencia de Bancos de Panamna y a las conteapartes
cuando dejen de asumir la calidad de contraparte respecto de alguna de estas, de
conformidad con lo dispuesto en su reglamento. En esic supuesto, las Entidades de
Contraparte Central estardn facultadas para liquidar de manera anticipada las
cbligaciones de dicha contraparic y, dc conformidad con ¢l reglamente y lo
establecido en los acuerdos o contratos de vinculacion, destinar los recursos
recibidos, asi como las garantias asociadas a sus operaciones, para asegurar el

cumplimiento de obligaciones.

Artfculo 245-J. Auiorizacién obiencién y mantenimiento_de Licencia de las
Entidades de Contraparte Central. La Superintendencia establecerda mediante
acucrdo los requisitos para la autorizacion, obtenci6n y mantenimiento de la
Licencia de las Entidades de Contraparte y la forma y términos en que deben
someterse a auditorias e inspecciones por sus anditores externos, con la periodicidad
que dicte 1a Superintendencia, con el objeto de que se verifiquen las operaciones
aceptadas pendientes de compensar y liquidar y la existencia de las garantias
correspondientes de acuerdo con lo previsto en las normas y en sus propios

reglamentos.

Articulo 245-K. Intervencién. liguidacién disoluciéon de_las Entidades de
Contraparte Central. La intervencitn, liquidacién y disolucion de las Entidades de
Contraparte Central se realizardn d¢ conformidad con las disposiciones establecidas
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en el Titulo XIII, bajo el mismo procedimiento aplicable a las cenirales de valores,
que para los efectos del presente articulo se entenderan como una institucion

registrada.

Articuls 22. La presente Ley modifica el numeral 10 del articulo 10. los articulos 24, 25,
26, los numerales 26, 30, 39, 45 y 47 del articulo 49, <l articulo 80 y el enunciado del
articule 31 y adiciona dos numerales al articulo 49, para que sean el 27 y 53 y se comre la
numeracion, los articulos 98-A, 198-A, 198-B, 198-C. 198-D, 198-E, 198-F, 198-G, 198-H,
198-1, 198-J, 198-K y 198-L, un Titulo, para que sea e} Titulo X y se corre la numeracion
de Titulos, contentivo de los articulos 245-A, 245-B, 245-C, 245-D, 245-E, 245-F, 245-G,
245-H, 245-1, 245-1 y 254-K, al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999,

Articude 23. Esta Ley comenzara a regir el dia siguiente al de su promulgacion,
COMUNIQUESE Y CUOMPLASE.

Proyecto 360 de 2016 aprobado en tercer debate en el Palacio Justo Arosemena, ciudad de
Panama, a los veintisicte dias del mes de octubre del aio dos mil dieciséis,

El Presidente,

-

I%ubén De Letin Sénche
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JUAN CARLOS VARELAR.
Presidente de la Repiiblica
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G.O. 28176-B

LEY 66
De 13 de diciembre de 2016

Que reforma el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999,

gue regula el mercado de valores en la Republica de Panama

LA ASAMBLEA NACIONAL
DECRETA:

Articulo 1. El numeral 10 del articulo 10 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999

queda asi:

Articulo 10. Atribuciones. Son atribuciones de la Junta Directiva:

10.

Evaluar, revisar y modificar los montos de las tarifas de registro y de
supervision guardando estricta relacion con los costos en que deba incurrir la

Superintendencia para cumplir sus funciones en forma racional y eficiente.

Articulo 2. El articulo 24 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 24. Patrimonio y rentas de la Superintendencia. La Superintendencia

contara con el patrimonio y las rentas siguientes:

1.

Los bienes pablicos 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 y sus recargos, el uso de lo recaudado seré asignado,
segun lo determine la Junta Directiva, a través de resolucion.

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 la presente Ley para ser utilizadas por el resto de la vigencia

presupuestaria correspondiente.

Se reubicaran en la Superintendencia a los servidores publicos que laboren

en la Comision Nacional de Valores percibiendo los mismos emolumentos, y se

mantendran la estructura, organigrama y demas acciones de personal vigentes para

la Comision. De igual forma, pasaran a ser parte del patrimonio de la

Superintendencia todos los bienes y derechos de la Comision Nacional de Valores.
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Articulo 3. El articulo 25 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 25. Tarifas de registro. Las personas que soliciten los siguientes registros o

licencias a la Superintendencia estaran sujetas al pago de las tarifas siguientes:

1.

10.

11.

Ofertas publicas de valores sujetos a registros de acuerdo con el numeral 1
del articulo 115 del Decreto Ley 1 de 1999, 0.020% del precio inicial de
oferta de los valores, con un minimo de dos mil balboas (B/.2 000.00).

No obstante, las ofertas publicas de programas rotativos de valores sujetos a
registro, de acuerdo con el numeral 1 del articulo 115 del Decreto Ley 1 de
1999, pagaran 0.035% del precio inicial de oferta de los valores, con un
minimo de dos mil balboas (B/. 2 000.00).

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 115 del
Decreto Ley 1 de 1999 y los valores que fueron objeto de oferta privada y se
solicite su registro, 0.020% del capital pagado de la sociedad,
correspondiente al cierre del afio fiscal anterior a la presentacion de la
solicitud, con un minimo de dos mil balboas (B/.2 000.00).

Oferta publica de instrumentos financieros o productos derivados, 0.025%
del precio inicial de la oferta, con un minimo de dos mil balboas
(B/. 2 000.00).

Notificacion de Oferta Publica de Compra de Acciones, 0.020% del monto
de la transaccion, con un pago minimo de dos mil balboas (B/.2 000.00).
Sociedad de inversion, cinco mil balboas (B/.5 000.00). Esta tarifa se
computara por sociedad de inversion. En el caso de subfondos o familia de
fondos, se establecera una tarifa adicional de mil quinientos balboas
(B/. 1 500.00)

Modificacion de términos y condiciones de una emision, cinco mil balboas
(B/. 5 000.00).

Registro de sociedades con accionistas extranjeros de conformidad con el
articulo 150 del Decreto Ley 1 de 1999, diez mil balboas (B/.10 000.00).
Licencia de Bolsa de Valores u otras bolsas, treinta y cinco mil balboas
(B/.35 000.00).

Licencia de Central de Valores, treinta y cinco mil balboas (B/.35 000.00).
Licencia de Proveedor de Infraestructura, veinticinco mil balboas
(B/.25 000.00).

Licencia de Entidad de Contraparte Central, treinta y cinco mil balboas
(B/.35 000.00).
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.
35.

Licencia de Casa de Valores, veinte mil balboas (B/.20 000.00).

Licencia de Asesor de Inversiones, quince mil balboas (B/. 15 000.00).
Licencia de Administrador de Inversiones, quince mil  balboas
(B/.15 000.00).

Licencia de Proveedor de Servicios Administrativos del Mercado de
Valores, quince mil balboas (B/. 15 000.00).

Registro de Entidad Calificadora de Riesgo, diez mil balboas (B/.10 000.00).
Registro de Entidad Proveedora de Precios, diez mil balboas (B/.10 000.00).
Licencia de Ejecutivo Principal, quinientos balboas (B/.500.00).

Licencia de Ejecutivo Principal de Administrador de Inversiones, quinientos
balboas (B/.500.00).

Licencia de Corredor de Valores y Analista, quinientos balboas (B/.500.00).
Solicitud de Terminacién de Registro de Valores, mil balboas (B/.1 000.00)
Solicitud de Terminacion de Registro de Sociedades de Inversion, mil
balboas (B/.1 000.00).

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

Cancelacion de Licencia de Bolsa de Valores y de otras bolsas, cinco mil
balboas (B/.5 000.00).

Cancelacion de Licencia de Central de Valores, cinco mil balboas
(B/. 5 000.00).

Cancelacion de Licencia de Proveedor de Infraestructura, dos mil quinientos

(B/.2 500.00).

Cancelacion de Licencia de Entidad de Contraparte Central, diez mil balboas
B/.10 000.00).

Cancelacion de Licencia de Casas de Valores, cinco mil balboas
(B/.5 000.00).

Cancelacion de Licencia de Administrador de Inversiones, cinco mil balboas
(B/.5 000.00).

Cancelacion de Licencia de Asesor de Inversiones, dos mil quinientos
balboas (B/.2 500.00).

Cancelacion de Registro de Entidad Calificadora de Riesgo o Entidad
Proveedora de Precios, mil balboas (B/.1 000.00).

Cancelacion de Licencia de Proveedor de Servicios Administrativos del
Mercado de Valores, mil balboas (B/.1 000.00).

Solicitud de cambio de control accionario de entidades con licencia expedida
por la Superintendencia, dos mil quinientos balboas (B/.2 500.00).
Autenticacion de documentos, dos balboas (B/.2.00) por cada pagina.

Certificaciones en general, diez balboas (B/.10.00).
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36.

37.

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 pagard una
tarifa de renovacion igual al monto de la tarifa de registro aplicable.

Articulo 4. El articulo 26 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 queda asi:

Articulo 26. 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, 0.015% del valor de mercado de los valores registrados
en circulacién, con un minimo de mil balboas (B/.1 000.00) y un maximo de
veinte mil balboas (B/.20 000.00) por cada emision registrada. Los
Programas Rotativos de Valores, 0.015% del valor de mercado de los
valores registrados en circulacién, con un minimo de tres mil balboas
(B/.3 000.00) y un maximo de veinte mil balboas (B/.20 000.00).

Valores ofrecidos por el Estado publicamente en la Republica de Panama,
los valores de deuda soberana extranjera y los valores de deuda de
organismos multilaterales no estardn 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, 0.0020% 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 Panamd, con un minimo de mil balboas (B/.1 000.00) y un maximo de
veinte mil balboas (B/.20 000.00). Esta tarifa se computara por sociedad de
inversion y por 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).

Proveedor de Infraestructura, 0.0020% del monto anual de negociaciones
efectuadas, con un minimo de diez mil balboas (B/.10 000.00) y un maximo
de cincuenta mil balboas (B/.50 000.00).

Entidad de Contraparte Central, el 0.00010% del valor neto liquidado
durante el afio, con un minimo de cincuenta mil balboas (B/.50 000.00) y un
méaximo de doscientos mil balboas (B/.200 000.00).
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10.
11.
12.
13.

14.

15.
16.

17.

Casa de valores, 0.0025% del monto anual de las negociaciones de valores e
instrumentos financieros efectuadas, con un minimo de quince mil balboas
(B/. 15 000.00) y un méaximo de cien mil balboas (B/.100 000.00).

Asesor de inversiones, siete mil quinientos balboas (B/.7 500.00).
Administrador de inversiones, diez mil balboas (B/.10 000.00).

Entidad calificadora de riesgo, diez mil balboas (B/.10 000.00).

Entidad proveedora de precios, diez mil balboas (B/.10 000.00).

Proveedor de servicios administrativos del mercado de valores, tres mil
balboas (B/.3 000.00).

Ejecutivo principal y ejecutivo principal de administrador de inversiones,
doscientos balboas (B/.200.00).

Corredores de valores y analistas, doscientos balboas (B/.200.00).
Renovacion por mudanza o deterioro de la calcomania identificadora de
entidades reguladas y supervisadas, cincuenta balboas (B/.50.00).

Inspeccion ordinaria e Inspeccion especial a una entidad regulada vy
supervisada se regira por una tarifa cuyo importe minimo estara determinado
por el costo estimado por hora de trabajo. La Junta Directiva tendra la
facultad de establecer el monto de dichas tarifas mediante resolucion
general.

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 5. Se modifican los numerales 26, 30, 39, 45 y 47 y se adicionan dos numerales,

para que sean el 27 y 53 y se corre la numeracion, al articulo 49 del Texto Unico del
Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 49. Definiciones. Para efectos de este Decreto Ley, los siguientes términos

se entenderan asi:

26.

217.

Entidades con licencia expedida por la Superintendencia. Las bolsas de
valores, las bolsas de instrumentos financieros, las centrales de valores, las
entidades de contraparte central, las casas de valores, los asesores de
inversion, los administradores de inversiones, los administradores de fondos
de pensiones, los proveedores de servicios administrativos del mercado de
valores, los proveedores de infraestructura y otras personas juridicas que
mantengan vigente una licencia expedida por la Superintendencia o por la
Comision Nacional de Valores.

Entidad de Contraparte Central. Organizacion autorregulada que tiene
como finalidad interponerse entre las contrapartes de los contratos

negociados en uno 0 mas mercados financieros y se convierte en comprador
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para cada vendedor y en vendedor para cada comprador, por consiguiente,
asegura que se cumplan los contratos, de conformidad con lo establecido en
el articulo 245-A.

30. Institucion registrada. Toda casa de valores, bolsa de valores, central de
valores, proveedor de infraestructura, entidades de contraparte central,
sociedad de inversion, proveedor de servicios administrativos del mercado
de valores o administrador de inversiones que esté registrado en la

Superintendencia.

39. Miembro de organizacion autorregulada. Participante en una central de
valores, en una entidad de contraparte central y todo puesto de bolsa de una
bolsa de valores.

45, Organizacion autorregulada. Toda bolsa de valores, bolsa de instrumentos

financieros, entidad de contraparte central y toda central de valores.

47.  Participante. Todo miembro de una central de valores y de una entidad de

contraparte central.

53. Proveedores de Infraestructura. Organizacion autorregulada que redne a las
instituciones participantes de los mercados extrabursatiles (over the
counter), cuyo objeto exclusivo es la actividad de negociacion y registro de
pagos, valores, derivados u otras operaciones financieras, a través de la

oferta de servicios, infraestructuras y sistemas.

Articulo 6. El articulo 80 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 199 queda asi:

Articulo 80. Obligatoriedad de la licencia. Solo podran ejercer el negocio de bolsa
de valores o de central de valores o de entidad de contraparte central en la
Republica de Panama las personas juridicas que hayan obtenido la correspondiente

licencia expedida por la Superintendencia.

Articulo 7. El enunciado del articulo 81 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 queda
asi:

Articulo 81. Requisitos para el otorgamiento de licencias. La persona que solicite a

la Superintendencia el otorgamiento de una Licencia de Bolsa de Valores, de
Central de Valores o de Entidad de Contraparte Central deberd satisfacer las

condiciones siguientes:
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Avrticulo 8. Se adiciona el articulo 98-A al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 98-A. Proveedores de infraestructura. Aquellas entidades que participen de

los mercados extrabursatiles o de los mercados mostrador (over the counter)
deberan obtener la Licencia de Proveedores de Infraestructura ante la
Superintendencia con objeto social exclusivo.

La Superintendencia queda expresamente facultada para reglamentar
mediante acuerdo los requisitos para la obtencion de la Licencia y los requisitos de
capital, estructura juridica y corporativa, asi como el alcance de las actividades que
podréan realizar los proveedores de infraestructura, para la proteccion del publico
inversionista.

A los proveedores de infraestructura, asi como sus ejecutivos principales,
oficiales de cumplimiento, les seran aplicables mutatis mutandis las disposiciones

relacionadas a las organizaciones autorreguladas.

Articulo 9. Se adiciona el articulo 198-A al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-A. Sistemas de Compensacién y Liquidacion. Para efectos del

Decreto Ley 1 de 1999, son Sistemas de Compensacion y Liquidacion de
operaciones el conjunto de actividades, acuerdos, agentes, normas, procedimientos
y mecanismos que tengan por objeto la confirmacion, compensacion y liquidacion
de operaciones sobre valores e instrumentos financieros. Para ser reconocidos como
Sistemas de Compensacion y Liquidacion, tales actividades, acuerdos, normas,
procedimientos y mecanismos deberan constar en reglamentos previamente
aprobados por la Superintendencia.

Podran administrar Sistemas de Compensacion y Liquidacion de operaciones
las Entidades de Contraparte Central, las Centrales de Valores y el Banco Nacional
de Panam@, de conformidad con lo previsto en el Decreto Ley.

La regulacion aplicable a la compensacion y liquidacion deberd prever
mecanismos para el manejo de los riesgos de crédito, de liquidez, operacional, legal,
sistémico y de mercado.

Tendrén la calidad de participantes en un Sistema de Compensacion y
Liquidacion las personas juridicas, nacionales o extranjeras, autorizadas por ley o
por la Superintendencia para ser miembros de un Sistema de Compensacion y

Liquidacion.

Articulo 10. Se adiciona el articulo 198-B al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-B. Compensacién y liquidacion. Para efectos del Decreto Ley 1 de

1999, se entiende por:

1. Compensacion. El procedimiento de calculo, de caracter bilateral o
multilateral, por el cual se determinan los saldos acreedores netos y deudores
netos respecto de las 6rdenes de compensacion aceptadas por el Sistema de
Compensacion dentro de un periodo determinado por este, y que resulta en
la extincion, hasta la concurrencia de los saldos, de las obligaciones
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emanadas de las operaciones sobre valores e instrumentos financieros que

dieron lugar a dichas ordenes, sin que sea necesaria la concurrencia de los

requisitos de la compensacién del Cédigo Civil.

2. Liquidacion. El procedimiento por el cual se extinguen las obligaciones
pendientes de los saldos acreedores netos y deudores netos resultantes de
la compensacion, como consecuencia de:

a. El pago en dinero efectuado mediante transferencias de fondos
depositados en cuentas abiertas en el Banco Nacional de Panamé o
en entidades bancarias nacionales o extranjeras de jurisdicciones
reconocidas.

b. La transferencia de los valores, cuando asi lo requieran las
transacciones que hubieran dado origen a las Ordenes de
compensacion en las centrales de valores o entidades analogas, y

debidamente facultadas en jurisdicciones reconocidas.

Articulo 11. Se adiciona el articulo 198-C al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-C. Principio de firmeza. El ingreso de una orden de compensacion a
un Sistema de Compensacion y Liquidacion implicara su sujecién a las normas del
Decreto Ley 1 de 1999, a las de caracter general que al efecto imparta la
Superintendencia y a las de funcionamiento de este.

Se entiende por orden de compensacion la instruccion incondicional dada por
un participante a través de un Sistema de Compensacion y Liquidacion para que se
efectle la entrega de un valor o valores e instrumentos financieros, o de
determinada cantidad de fondos, de manera simultdnea e irreversible, a un
beneficiario designado en dicha instruccién.

Se entiende que una orden de compensacion ha sido aceptada cuando ha
cumplido los requisitos y controles de riesgo establecidos en los reglamentos del
respectivo Sistema de Compensacion y Liquidacién, adoptados conforme a las
disposiciones pertinentes.

A partir del momento en que las 6rdenes de compensacion sean aceptadas
por un Sistema de Compensacion y Liquidacion, tanto estas como las obligaciones a
que dieran lugar y todos los actos necesarios para su cumplimiento, seran
irrevocables y firmes, esto es, legalmente exigibles y oponibles a terceros, y seran
siempre objeto de compensacion y liquidacion y no podréan ser dejadas sin efecto o
modificadas por las partes intervinientes en las operaciones que las hubieran

originado.

Articulo 12. Se adiciona el articulo 198-D al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-D. Inatacabilidad vy aceptacién de la orden de compensacion. Una vez

que una orden de compensacion haya sido aceptada por el Sistema de
Compensacién y Liquidacion en los términos establecidos en el Decreto Ley, tanto

la orden de compensacioén como los valores y los fondos respectivos, no podran ser
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objeto de medidas o resoluciones judiciales, arbitrales o actos administrativos,
incluidas las medidas prejudiciales, precautorias, embargos, cautelares, érdenes de
retencion o similares, asi como las derivadas de normas de naturaleza concursal, de
toma de posesion, disolucion, liquidacion, o acuerdos de reestructuracion, que
tengan por objeto prohibir, suspender o de cualquier forma limitar los pagos que
deban efectuarse a través de dicho Sistema.

Las ordenes de compensacion aceptadas, los actos necesarios para su
cumplimiento y las operaciones que de aquellas se derivan no podran impugnarse,
anularse o declararse ineficaces. Sin perjuicio de lo anterior y sin que se afecte el
principio de firmeza establecido en el articulo anterior, cualquier interesado o
cualquier acreedor tendra el derecho de iniciar las acciones que procedan para
exigir, en su caso, las indemnizaciones que correspondan o las responsabilidades
que procedan por una actuacién contraria a derecho o por cualquier otra causa de
quienes hubieran realizado dicha actuacién o de los que indebidamente hubieran
resultado beneficiarios de las operaciones realizadas

Lo previsto en el presente articulo sera aplicable a las operaciones que se
efectden tanto en el mercado extrabursatil (mercado over the counter) como a las
que se realicen en las bolsas de valores y en las bolsas de instrumentos financieros,
a partir del momento en que hayan sido aceptadas por el Sistema de Compensacion

y Liquidacion.

Articulo 13. Se adiciona el articulo 198-E al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-E. Ordenes o resoluciones judiciales, administrativas o arbitrales. Las

resoluciones judiciales, arbitrales o actos administrativos o cualquier otra que
tengan por finalidad o efecto imponer cualquier medida prejudicial o precautoria,
embargo, accion reivindicatoria u otra limitacion al dominio o declarar la nulidad,
inoponibilidad, ineficacia, impugnacion o suspension de ordenes de compensacion
aun no aceptadas por un Sistema de Compensacion y Liquidacién o de las
transacciones que hayan dado origen a dichas ordenes, a consecuencia de un
procedimiento concursal o por cualquier otra causa, solo produciran tales efectos
una vez que hayan sido notificadas personalmente al representante legal de la
sociedad administradora de dicho Sistema.

Asimismo, las resoluciones judiciales, arbitrales o actos administrativos o
cualquier otra que tengan por finalidad o efecto declarar el desistimiento de un
participante o la prohibicion para este de celebrar actos y contratos deberan ser
notificadas en la misma forma sefialada en el parrafo anterior, y solo seran
oponibles al Sistema de Compensacion y Liquidacion y a sus participantes a partir
del dia habil siguiente. Sin perjuicio de lo anterior, una vez efectuada la notificacién
a que se refiere este parrafo, el Sistema quedard impedido de aceptar cualquier
orden de compensacién impartida por el participante afectado por dicha
notificacidn, asi como cualquier constitucion, modificacion o retiro de garantias por

este.
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Las entidades autorizadas para administrar los Sistemas de Compensacion y
Liquidacion de conformidad con el Decreto Ley deberan informar inmediatamente a
la Superintendencia y a los participantes del Sistema, por los medios previstos en
las normas de funcionamiento, acerca de las notificaciones que reciba de
conformidad a lo sefialado en este articulo.

Las entidades autorizadas para administrar los Sistemas de Compensacion y
Liquidacion de conformidad con el Decreto Ley serdn responsables civilmente de
los perjuicios causados a terceros por el incumplimiento de lo establecido en este
articulo, sin perjuicio de las responsabilidades administrativas y penales que

correspondan.

Articulo 14. Se adiciona el articulo 198-F al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:
Articulo 198-F. Garantias entregadas por los participantes. Las sociedades

administradoras de los Sistemas de Compensacion y Liquidacion deberan requerir
garantias a los participantes para asegurar exclusivamente el cumplimiento de las
obligaciones que estos asuman o que se deriven del ingreso de Ordenes de
compensacion al Sistema provenientes de operaciones sobre valores o instrumentos
financieros.

Las normas de funcionamiento emitidas por la Superintendencia y/o las
sociedades administradoras de los Sistemas de Compensacion y Liquidacion
determinaran el tipo de garantias que se podra utilizar, el calculo del monto que
deberan cubrir y la oportunidad en que seran exigibles a los participantes. En todo
caso las garantias que se entreguen a los Sistemas de Compensacion y Liquidacion y
a la Entidad de Contraparte Central deberan estar y mantenerse libres de
gravamenes o prendas.

Asimismo, para estos efectos también se podran utilizar como garantia
operaciones que se perfeccionen mediante la transferencia de la titularidad de
activos. En este caso las garantias no seran consideradas para ningun efecto como

cauciones prendarias.

Articulo 15. Se adiciona el articulo 198-G al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-G. Depo6sitos vy anotaciones en cuenta de una Central de Valores.

Tratandose de valores depositados o anotados en cuenta en una Central de Valores o
entidad anéloga, la constitucion, levantamiento, cancelacion o modificacion de
dichas garantias se efectuard mediante el registro que se efectle de dichas garantias
sobre los derechos o saldos de los titulares en las cuentas de la Central de Valores o
entidad analoga. En consecuencia, la constitucién, modificacion o cancelacion de
las garantias constituidas a favor de los Sistemas de Compensacion y Liquidacion se
perfeccionara mediante la anotacién en cuenta.

Las prendas se entenderan irrevocablemente constituidas, perfeccionadas y
oponible a terceros con el solo mérito de las comunicaciones electronicas que los

participantes o la sociedad administradora del Sistema de Compensacion y
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Liquidacion realicen por cuenta de estos a la Central de Valores o entidad analoga
para que registre la prenda a su favor mediante anotacion en cuenta, que no tendra
responsabilidad por las anotaciones que se realicen en virtud de lo dispuesto en este
parrafo. No sera exigible respecto del Sistema de Compensacion y Liquidacion
para la validez de la prenda la existencia del contrato escrito, sin perjuicio de las
acciones que puedan asistir al liquidador, a los Organos concursales, a las
autoridades pertinentes o a cualquier acreedor para exigir, en su caso, las
indemnizaciones que correspondan o las responsabilidades que procedan, por una
actuacion contrariaa derecho o por cualquier otra causa, de quienes hubieran
realizado dicha actuacion o de los que indebidamente hubieran resultado
beneficiarios de las operaciones realizadas.

Las garantias constituidas a favor de los Sistemas de Compensacion y
Liquidacion solo podréan ser canceladas por la sociedad administradora del Sistema
de Compensacién y Liquidacion, de acuerdo con el procedimiento anterior.

Las garantias constituidas a favor de un Sistema de Compensacion y
Liquidacion, ya sea por el participante o por cuenta de terceros, no se veran
afectadas cuando medie la novacion de las obligaciones, las cuales se mantendran
vigentes y se convendra en su reserva a favor del Sistema de Compensacién y

Liquidacion.

Articulo 16. Se adiciona el articulo 198-H al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:
Articulo 198-H. Proteccidn a las garantias. Las garantias entregadas por cuenta de

un participante a un Sistema de Compensacion y Liquidacion de operaciones, sean
propias o de un tercero, que estén afectas al cumplimiento de operaciones u érdenes
de compensacion aceptadas por el Sistema, asi como de la compensacion y
liquidacion y de los saldos netos resultantes de la compensacion, que resulten de
estas, no podran ser objeto de reivindicacion, embargo, secuestro, retencion u otra
medida cautelar similar, administrativa o judicial, o de declaracion de nulidad,
inoponibilidad, ineficacia, impugnacién o suspension, hasta que no se cumplan
enteramente las obligaciones derivadas de tales operaciones u 6rdenes.

Los actos por virtud de los cuales se constituyan, incrementen o sustituyan
las garantias a que hace referencia el parrafo anterior seran irrevocables y podran
impugnarse, anularse o declararse ineficaces.

Los bienes, valores o dineros que hayan sido dados en garantia para asegurar
el cumplimiento de las obligaciones referidas en el parrafo anterior constituiran
patrimonios de afectacién exclusiva para tales fines y no seran susceptibles de
reivindicacion, embargo, medida prejudicial o precautoria u otras limitaciones al
dominio por causa alguna, ni podran estar sujetos a otros gravdmenes o
prohibiciones que los establecidos por las normas de funcionamiento del Sistema.

Las garantias entregadas por cuenta de un participante en un Sistema de
Compensacién y Liquidacion de operaciones podran aplicarse a la liquidacion de las

obligaciones garantizadas aun en el evento en que el otorgante sea objeto de un
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proceso concursal o liquidatario o de un acuerdo de reestructuracion. Se entenderg,
sin embargo, que el sobrante que resulte de la liquidacion de las obligaciones
correspondientes con cargo a las citadas garantias serd parte del patrimonio del

otorgante para efectos del respectivo proceso.

Articulo 17. Se adiciona el articulo 198-1 al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-1. Prueba vy registro de las garantias. La sociedad administradora del

Sistema de Compensacion y Liquidacion debera llevar un registro de las garantias
en la forma establecida en su reglamento.

Para efectos de lo dispuesto en el articulo anterior, todo certificado emitido
por la sociedad administradora del Sistema de Compensacion y Liquidacion
constituira plena prueba, tanto entre las partes como frente a terceros, respecto de la
existencia de la garantia, de los bienes comprendidos en ella, de la fecha de su
constitucién y las obligaciones y montos que garantiza.

Articulo 18. Se adiciona el articulo 198-J al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-J. Realizacidn de las garantias. Las garantias entregadas por cuenta de

un participante a un Sistema de Compensacién y Liquidacion, sean propias o de un
tercero, se podran hacer efectivas, sin necesidad de tramite o intervencion judicial
alguno, conforme al reglamento del correspondiente Sistema de Compensacion y
Liquidacion.

En caso de que de la realizacion de las garantias resultara algin remanente,

este sera puesto a disposicion del sindico, del liquidador o de quien corresponda.

Articulo 19. Se adiciona el articulo 198-K al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-K. Anticipo de obligaciones. Los Sistemas de Compensacion y

Liquidacion estaran facultados para anticipar las operaciones correspondientes a las
ordenes de compensacion aceptadas, cuando el participante haya entrado en estados

concursales, de liquidacién, de quiebra o de reorganizacion.

Articulo 20. Se adiciona el articulo 198-L al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:

Articulo 198-L. Tratamiento del riesgo crédito de contraparte. Para todos los

efectos, se asignara un valor de cero a la exposicién de riesgo de crédito de
contraparte en las operaciones aceptadas por una Entidad de Contraparte Central,
cuando se interponga como contraparte. lgualmente, se asignara un valor de cero a
la exposicion de riesgo de crédito de contraparte a las garantias otorgadas a una
Entidad de Contraparte Central.

La Superintendencia deberd verificar, al momento de aprobar el reglamento
de las Entidades de Contraparte Central, que los criterios para el otorgamiento de las
garantias, incluidos los margenes iniciales, llamados al margen, recursos
financieros, fondos de garantia y, en general, las salvaguardas financieras que

deberdn constituir las contrapartes para asegurar el cumplimiento de las
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operaciones, resulten suficientes para poder considerar como nulo el riesgo de

crédito de contraparte en las operaciones aceptadas por dichas Entidades de

Contraparte Central.

Articulo 21. Se adiciona un Titulo al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, para que sea

el Xy se corre la numeracion de Titulos, contentivo de los articulos 245-A, 245-B, 245-C,

245-D, 245-E,

245-F, 245-G, 245-H, 245-1, 245-) y 245-K, asi:

Titulo X
Entidades de Contraparte Central

Articulo 245-A. Definicidon y objeto de las Entidades de Contraparte Central.

Persona que realiza como actividad principal la compensacién y liquidacién como

contraparte central de operaciones sobre valores e instrumentos financieros,

celebradas en los mercados bursatiles y extrabursatiles.

Las Entidades de Contraparte Central tendran por objeto exclusivo la

prestacion del servicio de compensacion como contraparte central de operaciones,

con el proposito de reducir o eliminar los riesgos de incumplimiento de las

obligaciones derivadas de estas. En ejercicio de dicho objeto desarrollaran las

actividades siguientes:

1.

Constituirse como acreedoras y deudoras reciprocas de los derechos y
obligaciones que deriven de operaciones que hubieran sido previamente
aceptadas para su compensacion y liquidacion, de conformidad con lo
establecido en el reglamento autorizado por la Superintendencia, asumiendo
tal caracter frente a las partes en la operacion de forma irrevocable, quienes
a su vez mantendran el vinculo juridico con la contraparte central y no entre
si.

Administrar sistemas de compensacion y liquidacion de operaciones.

Exigir, recibir, administrar y realizar las garantias otorgadas para el
adecuado funcionamiento de la Entidad de Contraparte Central.

Exigir a las personas que vayan a actuar como sus contrapartes, respecto de
las operaciones en las que se constituya como deudora y acreedora
reciproca, los dineros, valores o activos que les permitan el cumplimiento de
las obligaciones de aquellos frente a esta, de conformidad con lo establecido
en el reglamento autorizado por la Superintendencia.

Efectuar la liquidacion de los saldos netos resultantes de la compensacion en
la forma establecida en el reglamento y en el contrato de adhesion al
Sistema.

Efectuar operaciones de compraventa de valores o instrumentos financieros,
de préstamo de valores y de financiamiento que sean necesarias para el

cumplimiento de sus funciones.
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Expedir certificaciones de los actos que realicen en el ejercicio de sus
funciones. Las certificaciones de sus registros en las que conste el
incumplimiento de sus contrapartes frente a la sociedad prestaran meérito
ejecutivo.

Establecer acuerdos con otras entidades nacionales o extranjeras, asi como
con otro tipo de administradores de Sistemas de Compensacion vy
Liquidacion, o adquirir participacion en la propiedad de ellos. La
Superintendencia podra establecer, mediante acuerdos, criterios que deberan
cumplir los mencionados acuerdos o las contrapartes de estos.

Las actividades que adelanten las Entidades de Contraparte Central
podran realizarse en relacion con operaciones provenientes, tanto de los
mercados extrabursatiles (over the counter) reglamentados mediante
acuerdos emitidos por la Superintendencia del Mercado de Valores, como de
las provenientes de las bolsas de valores y de las bolsas de instrumentos
financieros y sobre valores e instrumentos financieros nacionales o

extranjeros.

Articulo 245-B. Novacion como mecanismo de interposicion. Los derechos y

obligaciones derivados de las operaciones aceptadas por las Entidades de

Contraparte Central se entenderan automaticamente novados, con ocasion de la

interposicion de la Camara como contraparte, surgiendo nuevos derechos vy

obligaciones de y frente a esta y extinguiéndose los que hasta ese momento

existieran entre quienes hubieran celebrado la operacion en su origen, y no

requieren del consentimiento del acreedor.

Articulo 245-C. Constitucion de las Entidades de Contraparte Central y uso

exclusivo de la denominacion Entidad de Contraparte Central. Las Entidades de

Contraparte Central estaran sujetas a las reglas especiales siguientes:

1.

Deberdn constituirse como sociedades andnimas mediante acciones
nominativas y estardn obligadas a incluir en su razon social y nombre
comercial la denominacion Contraparte Central, seguida de la abreviatura
S.A. Ninguna otra persona o entidad podra utilizar tales denominaciones o
cualquier otra que induzca a confusién con estas ni realizar la actividad
prevista en el numeral 1 del articulo 245-A.

Deberan constituirse con un capital pagado minimo y libre de gravamenes,
equivalente a diez millones de balboas (B/.10 000 000.00) y mantener un
patrimonio no inferior al monto mencionado. Asimismo, su endeudamiento
no superard en ningin momento el doble de su patrimonio. La
Superintendencia, mediante acuerdo, establecerd la forma de calcular el
endeudamiento y el patrimonio para estos efectos, y de su regularizacion

para los casos en que su patrimonio esté por debajo del limite minimo
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establecido o su nivel de endeudamiento supere el limite méaximo
establecido.

3. Deberan constituir uno o mas fondos de garantia de conformidad con lo que
establezca la Superintendencia mediante acuerdo.

4. Solo podran realizar las tareas a que se refiere el numeral 1 del articulo
245-A en relacion con las contrapartes, las personas juridicas, nacionales o
extranjeras, autorizadas por ley o por la Superintendencia mediante acuerdos
y que cumplan los requisitos fijados en el reglamento de dicha Entidad,

quienes participaran por su propia cuenta o por cuenta de terceros.

Articulo 245-D. Miembros accionistas. Podran ser miembros accionistas de las

Entidades de Contraparte Central las entidades bancarias, las compafiias de seguros,
las bolsas de valores, bolsas de instrumentos financieros, las centrales de valores,
los proveedores de infraestructura para el Mercado extrabursatil (over the counter) y
las casas de valores. También podran ser miembros accionistas de las Entidades de
Contraparte Central las entidades del exterior cuya actividad sea igual o similar a
las antes sefialadas, otras entidades de contraparte central del exterior y otras
personas en adicion a las previstas en el presente articulo cuya participacion sea
autorizada por la Superintendencia.

Ninguna entidad podra ser beneficiaria real de un nimero de acciones que
representen mas del 30% del capital social de una Entidad de Contraparte Central.
La Superintendencia podra sefialar los casos de excepcidn en los cuales una persona
podra tener una participacion que supere dicho limite. Sin perjuicio de lo anterior,
antes del inicio de operaciones podra tenerse una participacion mayor, pero al
momento de iniciar operaciones debera tener ajustada la participacion al limite antes

indicado, como condicién para que pueda iniciar operaciones.

Articulo 245-E. Conformacion de la Junta Directiva. La Junta Directiva de las

Entidades de Contraparte Central estara conformada, por lo menos, por siete
miembros y al menos el 40% de sus miembros tendran la calidad de independientes
en forma permanente. La Superintendencia definira mediante acuerdo qué personas
se consideraran como miembro independiente. Los directores independientes seran
elegidos en eleccion separada de los demés directores mediante el sistema de
votacion establecido en el articulo 48 de la Ley 32 de 1927.

Articulo 245-F. Comités de las Entidades de Contraparte Central. Las Entidades de

Contraparte Central, ademas de los 6rganos sociales que de conformidad con las
normas mercantiles se encuentren obligadas a conformar, deberdn contar como
minimo con un Comité de Riesgos y un Comité de Auditoria establecidos por la
Junta Directiva y previstos en sus estatutos, asi como lo relacionado con la eleccién
de sus miembros. La Superintendencia establecerd mediante acuerdo la

conformacion, responsabilidad y demés funciones de estos comités.
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Articulo 245-G. Inversiones. La Superintendencia establecerd mediante acuerdo las
reglas generales para la inversion del patrimonio de las Entidades de Contraparte
Central buscando que las inversiones guarden relacion con su objeto social y

preservar su capital en funcion del objeto social.

Articulo 245-H. Estandares del reglamento v deber de suministro de informacién.

Las Entidades de Contraparte Central deberan adoptar un reglamento de
funcionamiento, el cual debera contener, por lo menos, lo que establezca la
Superintendencia del Mercado de Valores mediante acuerdo. El reglamento de
funcionamiento y sus reformas deberdn someterse a la aprobacion previa de la
Superintendencia.

El reglamento de funcionamiento y sus reformas deberan someterse a la
aprobacidn previa de la Superintendencia.

Las Entidades de Contraparte Central y las contrapartes deberan suministrar a
la Superintendencia del Mercado de Valores, Superintendencia de Bancos de
Panamay a las autoridades competentes nacionales o extranjeras la informacién que
sea requerida para el cumplimiento de sus funciones. Las Entidades de Contraparte
Central podran divulgar la informacion relativa al sistema de garantias destinado al
cumplimiento de las obligaciones de sus contrapartes sin que se requiera

autorizacion, asi como cualquier informacion que considere pertinente.

Articulo 245-1. Miembros o contrapartes. Los miembros o contrapartes son las

entidades que tienen acceso directo a una Entidad de Contraparte Central, a través
de las cuales esta Entidad acreditard y debitard las cuentas respectivas con el
proposito de aceptar, compensar, liquidar y garantizar las operaciones que se
compensen y liquiden por su intermedio. Un miembro o contraparte liquidador que
opere en una Entidad de Contraparte Central podra participar en tal calidad por su
propia cuenta o por cuenta de terceros.

Cuando un miembro o contraparte liquidador participe por cuenta de terceros
y alguno de estos no cumpla con sus obligaciones relacionadas con una operacion
que se compense, liquide o garantice a través de una Entidad de Contraparte Central
sera responsabilidad del miembro o contraparte liquidador cumplir con tales
operaciones, con sus propios recursos, entregando el dinero o los valores, segin
corresponda, y/o constituyendo las garantias respectivas.

Podran ser miembros de la Entidad de Contraparte Central siempre que
cumplan con las condiciones, las modalidades y los requisitos establecidos en su
reglamento, las entidades fiscalizadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores y la Superintendencia de Bancos de Panama que tengan acceso directo a los
sistemas de pago y entrega de valores establecidos por la Entidad de Contraparte
Central, asi como las entidades del exterior que estén autorizadas para ser
contrapartes de las Entidades de Contraparte Central del exterior o entidades
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similares y que se encuentren bajo la supervision de una autoridad equivalente a las
Superintendencias antes citadas y que sean de jurisdicciones reconocidas.

Las Entidades de Contraparte Central informaran a la Superintendencia del
Mercado de Valores, Superintendencia de Bancos de Panamd y a las contrapartes
cuando dejen de asumir la calidad de contraparte respecto de alguna de estas, de
conformidad con lo dispuesto en su reglamento. En este supuesto, las Entidades de
Contraparte Central estardn facultadas para liquidar de manera anticipada las
obligaciones de dicha contraparte y, de conformidad con el reglamento y lo
establecido en los acuerdos o contratos de vinculacion, destinar los recursos
recibidos, asi como las garantias asociadas a sus operaciones, para asegurar el

cumplimiento de obligaciones.

Articulo 245-J. Autorizacion obtencion y mantenimiento de Licencia de las

Entidades de Contraparte Central. La Superintendencia establecerda mediante
acuerdo los requisitos para la autorizacion, obtencién y mantenimiento de la
Licencia de las Entidades de Contraparte y la forma y términos en que deben
someterse a auditorias e inspecciones por sus auditores externos, con la periodicidad
que dicte la Superintendencia, con el objeto de que se verifiquen las operaciones
aceptadas pendientes de compensar y liquidar y la existencia de las garantias
correspondientes de acuerdo con lo previsto en las normas y en sus propios

reglamentos.

Articulo 245-K. Intervencion, liquidacion vy disolucion de las Entidades de

Contraparte Central. La intervencion, liquidacién y disolucion de las Entidades de

Contraparte Central se realizaran de conformidad con las disposiciones establecidas
en el Titulo XIII, bajo el mismo procedimiento aplicable a las centrales de valores,
que para los efectos del presente articulo se entenderan como una institucion

registrada.

Articulo 22. La presente Ley modifica el numeral 10 del articulo 10, los articulos 24, 25,
26, los numerales 26, 30, 39, 45 y 47 del articulo 49, el articulo 80 y el enunciado del
articulo 81 y adiciona dos numerales al articulo 49, para que sean el 27 y 53 y se corre la
numeracion, los articulos 98-A, 198-A, 198-B, 198-C, 198-D, 198-E, 198-F, 198-G, 198-H,
198-1, 198-J, 198-K y 198-L, un Titulo, para que sea el Titulo X y se corre la numeracion
de Titulos, contentivo de los articulos 245-A, 245-B, 245-C, 245-D, 245-E, 245-F, 245-G,
245-H, 245-1, 245-) y 254-K, al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999.

Articulo 23. Esta Ley comenzara a regir el dia siguiente al de su promulgacion.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE.
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Proyecto 360 de 2016 aprobado en tercer debate en el Palacio Justo Arosemena, ciudad de
Panama, a los veintisiete dias del mes de octubre del afio dos mil dieciséis.

El Presidente,

Rubén De Leén Sanchez

El Secretario General,

Franz O. Wever Z.

ORGANQ EJECUTIVO NACIONAL. PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA
PANAMA, REPUBLICA DE PANAMA, 9 DE DICIEMBRE DE 2016.

JUAN CARLOS VARELAR.
Presidente de la Republica

DULCIDIO DE LA GUARDIA
Ministro de Economia y Finanzas
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