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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO No. 2-2004

(De de abril de 2004 )

Por el cual se desarrollan las disposiciones del Titulo IlI
del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999,
sobre Casas de Valores y Asesores de Inversion
y se derogan los Acuerdos 7-2000 del 19 de mayo de 2000,
12-2000 de 26 de julio de 2000
y 17-2000 de 2 de octubre de 2000.

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

CONSIDERANDO:

Que el Decreto Ley No. 1 ce 8 de julio de 1999, en su Titulo Il regula el ejercicio del
negocio de Casas de Valores y de Asesores de Inversion.

Que el Capitulo IV del mencionado Titulo Il regula el ejercicio de las funciones de
Corredores de Valores, Ejecutivos Principales y Analistas.

Que en reuniones de la Comisién Nacional de Valores se ha puesto de manifiesto la
necesidad de adoptar criterios adicionales a los ya adoptados para reglamentar el
funcionamiento y actividades de las Casas de Valores, Asesores de Inversiones,
Corredor de valores, Ejecutivos Principales y Analistas.

Que el presente acuerdo es producto de la consultoria ‘Desarrollo de las actividades
contempladas en el Plan de Reforzamiento de la Comision Nacional de Valores:
Reglamentacion de la Ley de Valores; Dsefio del Modelo de Supervision, Sistemas y
Manuales y Talleres de Supervision; Evaluacién de la Estructura administrativa de la
Comisién Nacional de Valores”, que se ha desarrollado en la Comision Nacional de
Valores.

Que el presente Acuerdo ha sido sometido al procedimiento de consulta publica
establecido en el Titulo XV del Decreto Ley 1 de 1999 sobre el “Procedimiento
Administrativo para la Adopcién de Acuerdos”, especificamente los Articulos 257 y 258 del
Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, de la siguiente forma:

a) Primera consulta pablica:  anuncio publicado en diarios el 3 de abril de
2003, por un periodo extraordinario de 60 dias, prorrogado hasta el dia 3
de julio de 2003.

b) Celebracion de audiencia publica el dia 7 de agosto de 2003.

c) Segunda consulta publica: anuncio publicado en diarios el dia 10 de febrero
de 2004, hasta el 4 de marzo de 2004. Posteriormente y peticion de los
interesados, se extendié el plazo de la consulta publica hasta el 19 de
marzo de 2004.

d) Celebracién de segunda audiencia publica el 2 de abril de 2004.

Que el Articulo 8, numeral 3 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, faculta a la Comision
Nacional de Valores a reglamentar el otorgamiento de licencias mediante el
establecimiento de los requisitos y procedimientos que deberan cumplir las personas
solicitantes.

Que en sesiones de trabajo de la Comision, se ha considerado la conveniencia de
adecuar las obligaciones de los asesores de inversion a las necesidades de vigilancia que
requiere el ejercicio de dicha actividad, sin comprometer en modo alguno el rol supervisor
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y fiscalizador de esta entidad del Estado sobre los sujetos regulados, fundamentalmente
dirigidas a no recargar la estructura organizativa de los Asesores.

Que el presente Acuerdo deroga en su totalidad el Acuerdo No. 7-2000 del 19 de mayo
de 2000, y su Acuerdo modificatorio, el Acuerdo 17-2000 de 2 de octubre de 2000, por el
cual se aprobé el procedimiento sobre los Requisitos para el otorgamiento de Licencia y
Procedimientos de Operacion de las Casas de Valores, Asesores de Inversiones,
Corredor de Valores, Ejecutivos Principales y Analistas.

Que de conformidad con el Articulo 8, Numeral 12, del Decreto Ley 1 de 8 de julio de
1999, corresponde a la Comision Nacional de Valores el adoptar, reformar y revocar
Acuerdos que regulen las actividades llevadas a cabo en el Mercado de Valores de la
Republica de Panama.

ACUERDA:

ARTICULO PRIMERO: ADOPTAR las reglas aplicables a las actividades y
funcionamiento de las Casas de Valores y Asesores de inversion y al
procedimiento para la obtenciéon de licencias de Casas de Valores, Asesores de
Inversion, corredor de valores, ejecutivo principal y analista.

Articulo 1 (Ambito de aplicacidn):

Las disposiciones del presente Acuerdo seran aplicables a las personas con Licencias de
Casas de Valores, Asesores de Inversion, Corredor de Valores, ejecutivo principal y
analista, asi como a las personas que soliciten dichas Licencias.

Articulo 2 (Licencia obligatoria para la realizacion de actividades reservadas):

Todas las personas que, en el territorio de la Republica de Panama o desde ésta, quieran
ejercer las actividades y servicios que por virtud del Decreto Ley 1 de 1999 se atribuyen a
las Casas de Valores, Asesores de Inversion, corredores de valores, ejecutivos
principales y analistas, deberan obtener previamente la respectiva licencia de la Comision
Nacional de Valores, de acuerdo con lo previsto en el presente Acuerdo.

Por su naturaleza, estas autorizaciones no podran ser transferidas y no implicaran
certificacion sobre la solvencia del solicitante.

TITULO PRIMERO
DE LAS CASAS DE VALORES

Capitulo Primero
Disposiciones generales

Articulo 3 (Actividades y Servicios):

Las Casas de Valores tendran como objeto exclusivo dedicarse al negocio de Casa de
Valores, salvo en el caso de Bancos. En consecuencia, las Casas de Valores podran
recibir y transmitir 6rdenes por cuenta de terceros, ejecutar dichas érdenes por cuenta de
terceros y dar y ejecutar 6rdenes por cuenta propia.

Junto a tales actividades principales, las Casas de Valores podran prestar servicios y
dedicarse a actividades y negocios incidentales del negocio de Casa de Valores, tales
como:

1. La asesoria de inversiones.

2. La gestidn discrecional e individualizada de cuentas de inversion con arreglo a los
mandatos conferidos por los inversionistas.

3. La mediacion, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la colocacion de las
emisiones y ofertas publicas de ventas.
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4. La actuacibn como suscriptor o colocador de emisiones y ofertas publicas de
venta.

5. El manejo de cuentas de custodia, que podra comprender, en su caso, la llevanza
del registro contable de los valores representados mediante anotaciones en
cuenta.

6. La administracion de carteras o portafolios individuales de inversion.

7. La ejecucion de funciones inherentes a agencia de pago, registro y transferencia.

8. EIl otorgamiento de préstamos de valores y de dinero para la adquisicion de
Valores.

Las Casas de Valores podran ejercer ademas otras actividades accesorias como, el
alquiler de cajas de seguridad, el asesoramiento a empresas sobre estructura del capital,
estrategia industrial y cuestiones afines, asi como el asesoramiento y demas servicios en
relacion con fusiones y adquisiciones de empresas, las que igualmente deberan ser
declaradas en su Plan de Negocios.

La Comision podra establecer limitaciones de caracter general a las actividades
sefialadas en el presente Articulo que lleven a cabo las Casas de Valores cuando lo
considere necesario para proteger los intereses del publico inversionista, el
funcionamiento eficiente del mercado de Valores, o, de modo particular para alguna o
algunas Casas de Valores, siempre que ésta considere que los medios personales y
técnicos no son los adecuados para el preciso y eficiente desempefio de sus funciones.

Articulo 4 (Valores):

Las Casas de Valores podran prestar los servicios que son propios a tal Licencia con
relacion a derechos, titulos o documentos que sean valores de conformidad con la
definicion del Articulo 1 del Decreto Ley 1 de 1999, independientemente de que tales
valores estén registrados en la Comision Nacional de Valores o no. En caso de que se
trate de servicios o actividades sobre valores no registrados, la Casa debera asegurarse
de que no se trate de valores cuyo registro sea obligatorio, de conformidad con el Decreto
Ley 1 de 1999 y sus reglamentos.

Articulo 5 (Patrimonio Total Minimo):

Toda Casa de Valores debera constituir y mantener libre de gravamenes en todo
momento un patrimonio total minimo de CIENTO CINCUENTA MIL BALBOAS
(B/.150,000.00). El patrimonio total minimo corresponde al capital y reservas de los
accionistas de la empresa y esta representado por las siguientes cuentas: capital
efectivamente pagado a la fecha del balance; mayor valor obtenido en la colocacion de
acciones de pago respecto al valor nominal; reservas declaradas; ganancias o pérdidas
generadas en ejercicios anteriores y la utilidad o pérdida generada del ejercicio.

Siempre que la Casa de Valores realice el servicio de administracion discrecional de
cuentas de inversion, en ningun caso, sus fondos propios podran ser inferiores al uno
por mil del volumen total de las carteras de inversion de los clientes administradas.

Este patrimonio total minimo se ajustara una vez la Comision Nacional de Valores dicte el
Acuerdo sobre Recursos Propios y Supervision Prudencial.

Articulo 6 (Coeficiente de liquidez):

Las Casas de Valores deberan mantener en todo momento el volumen de inversiones en
activos de bajo liesgo y elevada liquidez que sera, como minimo, del diez por ciento
(10%) de la totalidad de sus pasivos exigibles con plazo residual inferior a un afio.

Los activos aptos para el cumplimiento del coeficiente de liquidez seran:

1. Efectivo y los depésitos a la vista 0 a plazo no superior a un afio en Bancos
con Licencia para operar en la Republica de Panama.

2. Valores de Deuda Publica de la Republica de Panamé con vencimiento no
mayor a ciento ochenta y seis (186) dias.
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3. Papel comercial o valores comerciales negociables listados en una Bolsa
de Valores con licencia para operar en la Republica de Panama con
vencimientos no mayores a ciento ochenta y seis (186) dias.

4. Saldos netos en Bancos autorizados para operar en paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE),
exigibles a la vista 0 a plazo cuyo vencimiento no exceda de ciento ochenta
y seis (186) dias y pagaderos en monedas de curso legal en Panama.

5. Obligaciones emitidas por gobiernos de paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE), que se
negocien activamente en mercados de valores y tengan calidad de
inversion segun lo haya determinado una entidad calificadora de riesgos
internacionalmente reconocida a su valor de mercado.

Los informes financieros de las Casas de Valores deberan contener la informacion
detallada de las inversiones realizadas para la cobertura del coeficiente de liquidez.

PARAGRAFO TRANSITORIO: Lo dispuesto en los Articulos 5 y 6 del presente
acuerdo se ajustariq una vez la Comisién Nacional de Valores dicte el Acuerdo
sobre Recursos Propios y Supervision Prudencial.

Articulo 7 (Supervision prudencial):

La Comisiébn Nacional de Valores fijara las reglas de supervisiébn prudencial en la
composicion de los recursos propios y control de riesgos, entre los que se detallaran las
medidas prudenciales sobre los riesgos derivados de la cartera de negociacion por cuenta
propia, de las Casas de Valores.

Cuando la Casa de Valores sea un Banco o esté controlada por un Banco, las normas se
podran establecer en colaboracion con la Superintendencia de Bancos de la Republica de
Panama.

La regulacién de los estados financieros tendra en consideracion las reglas de supervision
prudencial que se establezcan.

Capitulo Segundo
De las Licencias de Casas de Valores

Articulo 8 (Requisitos para obtener y conservar la licencia):

La persona que solicite el otorgamiento de una licencia de Casa de Valores debera
cumplir las siguientes condiciones para obtenerla y conservarla:

1. Dedicarse en exclusiva a actividades propias del negocio de Casa de Valores, tal
como se describen en el Articulo 3 del presente Acuerdo y en particular, a
aguellas sefaladas en su Plan de Negocios y a otras complementarias.

2. Sies persona juridica, su Pacto Constitutivo deberéa prever lo siguiente:

a. Su objeto social debe ser adecuado a las actividades propias el
negocio de Casa de Valores, segun se definen en Decreto Ley 1 de
1999 y el presente Acuerdo.

b. La duracion de la sociedad debera ser perpetua.

C. El capital social deber4d ser adecuado a los requerimientos de
patrimonio total minimo pagado establecido en el presente Acuerdo y
las acciones que lo representen podran ser emitidas Unicamente en
forma nominativa.

d. Los libros de comercio y otros exigidos por la legislacion mercantil
deberéan ser llevados y mantenidos en la Republica Panama.
e. Sus directores no podran ser otras personas juridicas.
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3. Contar con una Junta Directiva o su equivalente formada por no menos de tres
miembros, todos ellos personas de reconocida honorabilidad empresarial o
profesional. Al menos una tercera parte de los miembros de la Junta Directiva
deberan tener ademas conocimientos y experiencia adecuados en materias
relacionadas con el mercado de Valores o el sector financiero en general.

Se entendera que tienen honorabilidad comercial y profesional quienes hayan
venido observando una trayectoria personal de respeto a las leyes mercantiles u
otras que regulan la actividad econdémica y la vida de los negocios, asi como las
buenas practicas comerciales y financieras. En todo caso, se entendera que
carece de tal honorabilidad quien esté incurso en una causa de incapacidad para
ocupar cargos, de acuerdo con lo previsto en el Articulo 38 del presente Acuerdo.

Se entenderd que poseen conocimientos y experiencia adecuados quienes hayan
desempefiado, durante un plazo no inferior a dos afios, funciones como ejecutivos
principales o funciones de similar responsabilidad en otras entidades publicas o
privadas.

4. Contar con la cantidad de ejecutivos principales que el volumen de negocios de la
Casa demande, quienes deberan contar con las correspondientes Licencias
expedidas por la Comision. Toda Casa de Valores debera nombrar al menos a
una persona como Ejecutivo principal.

A los efectos de la definicibn de Ejecutivo Principal, y de conformidad con lo
establecido en el Articulo 1 del Decreto Ley 1 de 1999 se entendera que
desempefian responsabilidades claves el Gerente General, el Oficial de
Cumplimiento, asi como las demas personas que tengan cargos ejecutivos de
direccién y operacion del negocio de la entidad. El hecho de ser dignatario o
miembro de la Junta Directiva no determinara por si mismo el tener el caracter de
ejecutivo principal. Serdn también considerados ejecutivos principales las demas
personas que presten funciones de alta administracion, direccion, estrategia,
control o asesoramiento a la entidad. La Comision podra requerir a cualquier
persona dentro de una Casa de Valores que realice funciones de esta naturaleza
gue obtenga la Licencia correspondiente.

Los requerimientos de honorabilidad, conocimientos y experiencia a que se ha
referido el numeral anterior seran igualmente exigibles al ejecutivo principal o
ejecutivos principales de la entidad

5. Contar con la cantidad de corredores de valores que el volumen de negocios de la
Casa demande, quienes deberan contar con las correspondientes Licencias
expedidas por la Comisién. Toda Casa de valores debera nombrar al menos a
una persona como Corredor de Valores.

6. Contar con un Oficial de Cumplimiento, quien debera ser titular de Licencia de
ejecutivo principal expedida por la Comision, y con los Manuales y Reglamentos
gue sean necesarios y requeridos para que la Casa cumpla con las medidas de
prevencion de blanqueo de capitales, segun las leyes aplicables y los Acuerdos
gue haya dictado la Comision y los que se dicten en el futuro.

7. Contar con una organizacibn administrativa y contable y medios técnicos y
humanos adecuados para prestar los servicios incluidos en su Plan de Negocios, y
para cumplir y fiscalizar que sus directores, dignatarios y empleados cumplan, con
las disposiciones del Decreto Ley 1 de 1999 y disposiciones de desarrollo, asi
como que tengan establecidos procedimientos de control interno y de seguridad en
el &mbito informatico que garanticen la gestion sana y prudente de la entidad.

En caso de que la entidad solicitante sea afiliada o subsidiaria de un grupo
economico, la Comisién podra autorizar que compartan de forma permanente o
temporal oficinas, equipo y personal, circunstancia que debe quedar debidamente
documentada mediante contratos de arrendamiento, servicios administrativos
(incluyendo mantenimiento de registros, soporte informatico), servicios
profesionales, y todos los demas que fueran necesarios para la acreditacion de
que cuenta con la organizacién administrativa necesaria para el desarrollo del
negocio.
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10.

11.

12.

13.

14.

En especial, debera establecer normas de funcionamiento y procedimientos
adecuados para facilitar que todos sus miembros puedan cumplir en todo
momento sus obligaciones y asumir las responsabilidades que les corresponden
de acuerdo con el Decreto Ley 1 de 1999, y demas disposiciones legales y
reglamentarias aplicables, incluidas a titulo meramente indicativo y sin que la
mencién sea excluyente todas las obligaciones referentes a la confidencialidad de
los clientes y sus cuentas y las medidas para prevenir el uso indebido de
informacion privilegiada. Cuando la solicitante de la Licencia haya incluido en su
plan de negocios la prestacion de servicios por medios remotos o electronicos
debera disponer de los medios adecuados para garantizar la seguridad,
confidencialidad, fiabilidad y capacidad del servicio prestado y para el adecuado
cumplimiento de las normas sobre blanqueo de capitales, de conducta, de control
interno y de evaluacion de riesgos y para el correcto desarrollo de las normas de
supervision e inspeccién de la Comision Nacional de Valores.

Para obtener la licencia serAd necesario que la persona o entidad cuente con los
medios personales y técnicos y la organizacion administrativa que sea suficiente
para iniciar las operaciones Yy actividades establecidas en el Plan de Negocios, e
iniciar efectivamente tales operaciones dentro del plazo previsto en el Articulo 33
del presente Acuerdo.

Presentar oportunamente los estados financieros interinos y auditados que fueran
exigidos de conformidad con los Acuerdos aplicables, asi como cualquier otro
reporte especifico que adopte la Comisién mediante Acuerdo.

Adoptar y mantener en funcionamiento un Reglamento interno de conducta,
conforme lo previsto en el Acuerdo No. 5-2003 de la Comision Nacional de
Valores, en el que de modo expreso, se prevea el régimen de operaciones
personales de los dignatarios, directores, ejecutivos principales, empleados y
apoderados, asi como los procedimientos y mecanismos internos que sean
necesarios y pertinentes al cumplimiento del Decreto Ley 1 de 1999 y sus
Acuerdos reglamentarios.

Mantener actualizada toda la informacién que sobre la Casa de Valores ha sido
presentada a la Comision, incluyendo pero sin limitarse a: personal con el que
cuenta, recursos técnicos, tipos de servicios y productos que presta a sus clientes.

Tener su domicilio social y comercial, su efectiva administracion y direccion, asi
como los documentos, libros y registros de acciones, en el territorio de la
Republica de Panama, salvo lo previsto en este Acuerdo en relacion con las Casas
de Valores extranjeras.

Obtener las demas autorizaciones y registros que la legislacion mercantil general
requiera para la prestacion de servicios.

Mantenerse al dia en el pago de la tarifa de supervision que les corresponda, de
conformidad con el Articulo 18 del Decreto Ley 1 de 1999 y los Acuerdos
correspondientes.

Cumplir con los demas requisitos establecidos por el Decreto Ley 1 de 1999 y sus
Acuerdos para el otorgamiento de la correspondiente licencia y la operacion del
negocio.

Articulo 9 (De la solicitud de licencia):

Toda persona que se proponga ejercer el negocio de Casa de Valores en o desde la
Republica de Panama debera solicitar la Licencia de Autorizacion a la Comisién Nacional
de Valores, para lo que debera presentar una solicitud que contenga la informacién y la
documentacion precisa para comprobar que dicha persona cumple con los requisitos
necesarios para el otorgamiento de dicha licencia y la operacion del negocio, conforme el
Decreto Ley 1 de 1999 y el presente Acuerdo.

La solicitud de Licencia de Casa de Valores contendra la siguiente informacion:
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10.

11.

12.

13.

14.

Razoén social del solicitante.
Nombre comercial en caso de que difiera del nombre o razon social.

Datos de constitucion de la sociedad. Tratdndose de sociedades constituidas en
jurisdicciones extranjeras, deberan hacer la correspondiente inscripcion en el
Registro Publico, en calidad de sociedad extranjera.

Domicilio legal del solicitante.

Direccion exacta del establecimiento donde llevard a cabo sus operaciones y las
de sus sucursales, en caso de existir tales.

Capital social autorizado y patrimonio total pagado de la sociedad.

Identificacion de la persona o personas que se nombren como Ejecutivos
Principales (minimo una persona), que debera contar con la correspondiente
Licencia de Ejecutivo Principal. En caso de que la persona designada como
Ejecutivo Principal de la solicitante no sea titular de la Licencia correspondiente a
tal cargo, serd admisible su designacion unicamente si a la fecha de presentacion
de la solicitud de Licencia de Casa de Valores ya ha aprobado el examen de
conocimiento requerido para la misma. En tal caso, el tramite correspondiente a la
Licencia de Ejecutivo Principal se podra surtir al mismo tiempo que el de Licencia
de Casa de Valores, pero su concesion quedara condicionada a la concesion de
Licencia de Casa de Valores.

Identificaciobn de la persona o personas que se nhombren como corredores de
valores (minimo una persona), que deberan contar con las Licencias
correspondientes. En caso de que la persona designada como corredor o analista
de la solicitante no sea titular de la Licencia correspondiente a tal cargo, sera
admisible su designacion unicamente si a la fecha de presentacion de la solicitud
de Licencia de Casa de Valores ya ha aprobado el examen de conocimiento
requerido para la misma. En tal caso, el tramite correspondiente a la Licencia de
corredor o analista se podra surtir al mismo tiempo que el de Licencia de Casa de
Valores, pero su concesion quedara condicionada a la concesiéon de Licencia de
Casa de Valores.

Identificacion de la persona que se hombre como Oficial de Cumplimiento, quien
deberd contar con Licencia de Ejecutivo Principal. En caso de que la persona
designada como Oficial de Cumplimiento de la solicitante no sea titular de la
Licencia correspondiente a tal cargo, serd admisible su designacion Unicamente si
a la fecha de presentacion de la solicitud de Licencia de Casa de Valores ya ha
aprobado el examen de conocimiento requerido para la misma. En tal caso, el
trAmite correspondiente a la Licencia de Ejecutivo Principal se podra surtir al
mismo tiempo que el de Licencia de Casa de Valores, pero su concesion quedara
condicionada a la concesion de Licencia de Casa de Valores.

Fecha en que proyecta iniciar operaciones, sujeto a lo dispuesto en el Articulo 32
del presente Acuerdo.

Nombres de los propietarios efectivos que tengan control de la casa de valores y
presentaciéon de la composicidbn accionaria de la sociedad solicitante, en el
formulario DMI-2 que se incluye como Anexo No. 2 del presente Acuerdo y que
forma parte integrante del mismo.

Tratdndose de una sociedad que es o0 serd subsidiaria o afiliada dentro de un
grupo econdémico, identificacion de su posicion dentro del grupo econémico y de la
sociedad bajo la cual consolida, de conformidad con el Acuerdo 8-2000 de 22 de
mayo de 2000, sobre forma y contenido de los Estados Financieros que deben
presentar las personas registradas o sujetas a reporte ante la Comision.

Los servicios especificos que prestaria dentro del giro de actividades para el cual
solicita Licencia, los cuales deberan ser detallados en el Plan de Negocios.

Declaracion de las relaciones de corresponsalia que de conformidad con el
Articulo 31 del Decreto Ley 1 de 1999 y lo dispuesto en el presente Acuerdo tenga
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0 vaya a mantener con Casas de valores y custodios extranjeros autorizados para
operar en otras jurisdicciones reconocidas, con identificaciéon completa de la Casa
o custodio corresponsal, informacion sobre la autorizacion con la que cuenta,
términos, naturaleza juridica y alcance del contrato de corresponsalia.

Articulo 10 (Documentos que deben aportarse con la solicitud):

La solicitud de licencia para operar como Casa de Valores debera acompafarse de los
siguientes documentos:

1.

2.

10.

Poder y solicitud.

Copia simple del Pacto Social y de las reformas a éste si las hubiera, debidamente
inscritos en el Registro Publico, el cual deberd ser adecuado a los efectos de lo
dispuesto en el articulo 8, numeral 2 del presente Acuerdo.

Certificado de existencia y representacion de la sociedad solicitante en la cual
conste el nombre, fecha y datos de constitucion e inscripcion, duracion, vigencia,
suscriptores, directores, dignatarios, representante legal, capital social, poderes
inscritos y agente residente de la solicitante, expedido por el Registro Publico
dentro de los treinta (30) dias anteriores a la fecha de presentacion de la solicitud.

Copia simple de la cédula de identidad personal de los directores y dignatarios de
la solicitante, cuando éstos sean ciudadanos panamefios o residentes en Panama.
En el caso de que todos o algunos de los directores y dignatarios de la solicitante
sean extranjeros, deberan aportarse copias del documento de identidad de su pais
de origen y de su pasaporte, o en defecto de este ultimo, de alguna otra
identificacion satisfactoria a juicio de la Comision. En el caso de que se trate de
documentos emitidos en el extranjero, éstos deberan presentarse apostillados o
cumplir con los tramites consulares correspondientes.

Recibo de ingreso expedido por la Comisién Nacional de Valores en el cual conste
el pago de la tarifa de registro sefialada en el Articulo 17 del Decreto Ley 1 de
19909.

Para los efectos de la presentacion de la informacion sobre los directores y
dignatarios de la solicitante a que se refiere el Articulo 8, Numeral 3 del presente
Acuerdo, el Formulario DMI-1 contenido en el Anexo 1 del presente Acuerdo y
gue forma parte integrante del mismo, correspondiente a cada uno de los
directores y dignatarios de la solicitante, debidamente firmados por cada uno de
ellos. En caso de existir directores suplentes se debera remitir la informacion
correspondiente a los mismos.

Formulario DMI-1 correspondiente al o los Ejecutivos principales, debidamente
firmado.

Para los efectos de la presentacion de la informacion a que se refiere el Articulo 8,
Numeral 6 del presente Acuerdo, el Formulario DMI-1, correspondiente al o los
corredores de valores nombrados por la Casa.

Estados financieros anuales auditados por un Contador Publico Autorizado
independiente correspondiente a los dos (2) ultimos periodos fiscales, elaborados
de conformidad con los Acuerdos dictados por la Comisién sobre la Forma y
Contenido de los Estados Financieros de las personas registradas o sujetas a
reporte ante la Comision y estados financieros interinos trimestrales que se hayan
preparado hasta la fecha de la presentacion de la solicitud.

Si la solicitante est4 en etapa pre-operativa al momento de presentar la solicitud,
debera presentar un balance general inicial de operaciones auditado por un
contador publico autorizado independiente.

Dos 0 mas referencias bancarias y comerciales de la persona solicitante.  Si se
trata de un solicitante en fase pre-operativa, las cartas de referencias bancarias y
comerciales deberan ser presentadas sobre el o los propietarios efectivos de las
acciones que ejerzan el control. Las cartas de referencia que deben
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11.

12.

13.

acompafarse a la solicitud de licencia deberan emitirse por personas que no estén
interesadas en la solicitud de la licencia o formen parte de sociedades afiliadas
interesadas en ella. Tampoco se admitirdn cartas de referencia personal
redactadas por los Asesores legales, auditores o personas que presten servicios
profesionales a las personas a las que tales cartas se refieran. Las cartas de
referencia deberan incorporar datos de identificacibn y de contacto de las
personas que las firman. Si estan otorgadas en el extranjero, deberan ser
debidamente legalizadas para ser aportadas a la solicitud. La informacién
contenida en estos documentos no sera de acceso publico.

Dos o mas referencias bancarias y personales de cada uno de los Directores,
Dignatarios y ejecutivos principales de la entidad, de acuerdo con lo previsto en
este Articulo.

Plan de negocios con proyecciones para los dos (2) afios siguientes. El plan de
negocios debera incluir, al menos la siguiente informacion:

a. Descripcion de la organizacion administrativa y contable, instalaciones, medios
técnicos y humanos adecuados a su Plan de Negocios, los procedimientos de
control interno, de acceso y salvaguarda de los sistemas informéticos,
acompafada, cuando a juicio de la Comisidbn Nacional de Valores fuere
necesario del correspondiente informe por un experto independiente. En
particular, el Plan de Negocios debera contener una descripcion del soporte
informético con el que mantendra la informacion sobre clientes, modalidad para
el manejo y el envio de informacion y estados de cuenta a clientes,
confirmaciones de transacciones en valores.

En caso de que la entidad solicitante sea afiliada o subsidiaria de un grupo
econdmico, la Comision podra autorizar que compartan de forma permanente o
temporal oficinas, equipo y personal, para lo cual deberdn adjuntarse los
respectivos contratos de arrendamiento, servicios administrativos (incluyendo
mantenimiento de registros, soporte informatico), servicios profesionales, y
todos los demas que fueran necesarios para la acreditacion de que cuenta con
la organizacion administrativa necesaria para el desarrollo del negocio. En
estos casos debera acreditarse fehacientemente el cumplimiento y/o el
establecimiento de medidas tendientes al cumplimiento efectivo de lo dispuesto
en el Articulo 8, Numeral 7, del presente Acuerdo.

b. Declaracion de todos los servicios que prestarq la Casa, asi como las
actividades complementarias y accesorias que se pretenden realizar, indicando
sobre qué tipo de instrumentos y productos se van a prestar.  Si la Casa de
Valores no es propietaria de un puesto de bolsa en una bolsa de valores
autorizada para operar en Panamd, identificar el o los puestos de bolsa
locales con los cuales establecera relaciones para realizar transacciones en
valores registrados en Panama, de encontrarse ésta entre las actividades
incluidas en el Plan de negocios y remitir copia del mismo, cuando aplique.

c. Pro forma o contratos tipos de los distintos convenios o acuerdos que
documenten las relaciones juridicas de la Casa con sus clientes, segun el tipo
de servicio de que se trate, asi como de los contratos de corresponsalia o de
similar naturaleza que mantenga con intermediarios en el extranjero, contratos
de distribucion o de cualquier otra naturaleza que sean relevantes para la
plena identificacion de sus actividades. Igualmente, debera adjuntarse a la
solicitud las copias de los contratos que celebre con sus corredores de
Valores, Analistas y ejecutivos principales. De no encontrarse formalizados a
la fecha de presentacién de la solicitud, podran ser presentados dentro de los
treinta (30) dias siguientes a la fecha de expedicion de la Licencia.

Para los efectos de la presentacion sobre la informacion sobre los propietarios
efectivos que tengan control de la casa de valores, el Formulario DMI-2
debidamente suscrito por el Representante Legal de la sociedad u otro Director o
Dignatario debidamente autorizado. Ademas, se aportara, si son personas
naturales, informacion sobre su trayectoria y actividad profesional, y si son
personas juridicas sus pactos sociales e informacion financiera de los dos ultimos
ejercicios, la composicion de sus Juntas directivas o equivalentes y la estructura
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detallada del grupo de sociedades al que eventualmente pertenezcan. La
informacion contenida en estos documentos no sera de acceso publico.

14. Borrador de Reglamento interno de conducta, de acuerdo con lo previsto en el
Acuerdo No0.5-2003 de la Comision Nacional de Valores, en el que, de modo
expreso, se prevea el régimen de operaciones personales de los dignatarios,
directores, ejecutivos principales, empleados y apoderados, asi como la regulacién
de demas aspectos contemplados en el Decreto Ley 1 de 1999.

15. Declaracién jurada de las personas que vayan a actuar como dignatarios,
directores y ejecutivos principales, de que no estan incursos en las causas de
incapacidad fijadas en € Articulo 50 del Decreto Ley 1 de 1999. En el caso de
gue dichas personas naturales sean extranjeras, presentaran documentacion
oficial expedida por las autoridades competentes de su pais de residencia en los
Ultimos 10 afios o de su pais de origen, segun el caso, a los propdsitos de lo
establecido en el Articulo 50 del Decreto Ley 1 de 1999.

16. Borrador del Manual que desarrollard la ejecucion de la politica “Conozca su
cliente”.

Toda la documentacion a ser aportada con la solicitud, debera contener la declaracion
obligatoria a que se refiere el Acuerdo No. 6-2001 de 20 de marzo de 2001, en el sentido
de que son preparados con el conocimiento de que seran puestos a disposicion del
publico inversionista y del publico en general. Para los propésitos del cumplimiento de
este Acuerdo, sera satisfactoria la inclusion de la leyenda en cada documento, 0 en
documento aparte extensivo a toda la solicitud. Lo anterior es sin perjuicio de la
excepcion contenida en los Numerales 10 y 13 del presente Articulo.

En todo caso, la Comision Nacional de Valores podra exigir d solicitante cuantos datos,
informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las
condiciones y requisitos para obtener la licencia.

Si el solicitante de Licencia fuera persona natural, todos los requisitos y documentacion a
gue se han referido los articulos anteriores seran aplicables a dicha persona natural, y a
las personas que ésta contrate para ejercer los cargos de ejecutivo principal, corredor y
oficial de cumplimiento.

Articulo 11 (Tarifa de Supervision):

La persona que obtenga licencia para operar como Casa de Valores en o desde la
Republica de Panama, debera pagar anualmente la Tarifa de Supervision prevista en el
Articulo 18 del Decreto Ley 1 de 1999, pago que se hara mediante cheque certificado a
favor de la Comision Nacional de Valores o cheque a favor del Tesoro Nacional y de
conformidad con los procedimientos adoptados mediante Acuerdo.

Articulo 12 (Casas de Valores extranjeras y reconocimiento de jurisdicciones
extranjeras):

Tratandose de Casas de Valores Extranjeras, tal como se definen en el Articulo 30 del
Decreto Ley 1 de 1999 y siempre que se acredite ante la Comision que la misma cumple
con otras disposiciones aplicables en la jurisdiccibn de su domicilio que otorguen en
general, a juicio de la Comisién, un grado de proteccién a los inversionistas en su
conjunto sustancialmente igual o superior al ofrecido por la legislacion panamefia, la
Comision podré eximir a esa Casa de Valores extranjera del exacto cumplimiento de
algunas de las disposiciones del Decreto Ley 1 de 1999 y del presente Acuerdo, siempre
gue el otorgamiento de dicha exencidbn no perjudique los intereses del publico
inversionista residente en la Republica de Panama.

La Comision podra adoptar tal Acuerdo, de forma general, reconociendo una jurisdiccion,

en relacién con las Casas de Valores sujetas a la misma, o, por resolucién concreta para
un caso especifico, a instancia de una Casa de Valores interesada.
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Con caréacter previo al reconocimiento de una jurisdiccion, la Comision Nacional de
Valores debera fijar los términos en los que se estableceran con las Autoridades
competentes en tal jurisdiccion, canales de intercambio de informacion y colaboracion en
la inspeccion de las Casas de Valores extranjeras, sujetas a esa jurisdiccion, que
pretendan prestar sus servicios a las personas residentes en la Republica de Panama.
Tales canales se concretaran en los Acuerdos o Convenios que la Comisién Nacional de
Valores celebre con las Autoridades competentes en esas jurisdicciones, los cuales
deberan observar los principios de reciprocidad, pertinencia, trato nacional vy
confidencialidad.

La Comision Nacional de Valores comunicara a las entidades extranjeras las condiciones
y normas de conducta que deben cumplir cuando presten los servicios en territorio
panamenio.

La Comision Nacional de Valores podra exigir al solicitante cuantos datos, informes o
antecedentes se consideren oportunos para verificar el cumplimiento de las condiciones y
requisitos para obtener la licencia.

La autorizacion para la creacion de una Casa de Valores panamefia que esté sujeta al
control de una Casa de Valores o Banco extranjero podré ser objeto de consulta con la
autoridad supervisora de su correspondiente jurisdiccion.

Articulo 13 (Requisitos para Licencia de Casa de Valores Extranjera):

El procedimiento para la presentacion de Licencia de Casa de Valores Extranjera sera el
mismo que el previsto en los Articulos 9 y 10 precedentes, salvo por lo que a
continuacion se indica:

1. Copia de la licencia para operar como casa de valores o evidencia de autorizacién
otorgada por la autoridad competente debera ser aportada.

2. Copia de la escritura publica mediante la cual se inscribié sociedad extranjera en
la Republica de Panama, debera ser aportada.

3. Los Estados Financieros que presente la solicitante deberan sujetarse a la
acreditacion sobre la idoneidad del contador que los prepard, de conformidad con
lo dispuesto en el Articulo 12 del Acuerdo 8-2000 de 22 de mayo de 2000.

4. Historial Policivo, o documento oficial equivalente, de todos y cada uno de los
directores, dignatarios y ejecutivos principales, expedido por la autoridad
competente de su pais de origen o residencia, dentro de un plazo no mayor de
noventa (90) dias anteriores a la fecha de presentacion de la solicitud deberan ser
aportados.

Todo documento expedido u otorgado en el extranjero deberd ser debidamente
legalizado, mediante tramite consultar o apostilla. De no haber representacion consular o
diplomatica en dicho lugar, el documento podra ser autenticado por funcionarios
consulares o diplomaticos de una nacion amiga.

En este ultimo caso, dicha documentacion debera acompafiarse de certificacion expedida
por el Ministerio de Relaciones Exteriores en la cual certifique la no existencia de
representacion diplomatica o consular en el lugar donde se origind la documentacion. Se
reconocera como autentico todo documento proveniente del extranjero que se presente
debidamente apostillado.

Articulo 14 (Denegacion de licencia):

La Comisién Nacional de Valores denegara la licencia solicitada cuando, atendiendo a la
necesidad de garantizar una gestion sana y prudente de la entidad, no se consideren
idoneos los propietarios de las acciones que vayan a tener en ella o tengan una
participacion significativa, en los términos establecidos en el Articulo 30 de este Acuerdo.
A estos efectos, la idoneidad se apreciard, entre otros factores, en funcion de:

1. La honorabilidad comercial y profesional de los propietarios efectivos de las
acciones.

11
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2. Los medios patrimoniales con que cuentan tales accionistas para atender los
compromisos asumidos.

3. La posibilidad de que la entidad quede expuesta, de forma inapropiada, al riesgo
de las actividades no financieras de sus accionistas, o cuando, tratdndose de
actividades financieras, la estabilidad de la entidad pueda quedar afectada por el
alto riesgo de aquéllas.

4. Por existir razones fundadas para deducir que existiran dificultades al ejercicio de
una adecuada supervision, debidas a una falta de transparencia en la estructura
del grupo de sociedades al que, eventualmente, pueda pertenecer la entidad, o
entidades afiliadas a la misma, los vinculos que puedan tener con otras personas
naturales o juridicas, o las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas
del pais a cuyo derecho, en su caso, esté sujeta alguna de dichas personas
naturales o juridicas.

Transcurrido un (1) mes desde la fecha en que la Comision haya remitido al solicitante de
Licencia de Casa de Valores las observaciones correspondientes a la misma, conforme
los requisitos del Decreto Ley 1 de 1999 y el presente Acuerdo, sin que las mismas
hayan sido atendidas satisfactoriamente y en su totalidad por la solicitante, la Comision
Nacional de Valores podra mediante resolucion motivada, denegar la autorizacion
solicitada y devolvera al peticionario la documentacion presentada.

Se exceptian los casos en que los solicitantes comuniquen antes del vencimiento del
término los motivos de fuerza mayor por los que no han podido atender las observaciones
a tiempo, en cuyo caso la Comision, si se amerita, concedera un plazo adicional de diez
(10) dias héabiles para la presentacion de los mismos.

Articulo 15 (El Plan de Negocios y su modificacion):

Las Casas de Valores deberan mantener actualizado el Plan de Negocios que declararon
durante el tramite de obtencion de Licencia ante la Comision Nacional de Valores, en el
gue fueron declaradas sus actividades principales dentro del negocio de Casa de
Valores, los tipos de productos y servicios que ofrecen a sus clientes, actividades
complementarias y negocios incidentales que realicen. Las Casas de Valores solo
podran prestar, con el alcance que corresponda, las actividades y servicios declarados
ante la Comision Nacional de Valores. El Plan de Negocios estard en los archivos
publicos de la Comision Nacional de Valores y a disposicion del publico que solicite su
exhibicion.

El Plan de Negocios inicial de las Casas de Valores se acompafara a la solicitud de
licencia. Toda modificacibn posterior del Plan de Negocios debera someterse
previamente a autorizaciéon de la Comisiébn. No obstante, no requerird autorizacion,
aunque deberan ser comunicadas a la Comisibn Nacional de Valores, aquellas
modificaciones del Plan de Negocios que tengan escasa relevancia, entendiéndose por
tales las que no afectan las actividades principales del negocio de Casa de Valores, ni
las que impliquen la alteracion o reduccion de servicios y actividades ya autorizados, o
porque asi sean consideradas por la Comision Nacional de Valores en contestacion a la
consulta previa formulada al efecto por la Casa de Valores.

La Comision Nacional de Valores podra denegar kb modificacion del Plan de Negocios si
la Casa de Valores no cuenta con una organizacion administrativa y contable, medios
humanos y técnicos, o procedimientos de control interno o las normas de conducta, que
sean adecuadas a los servicios y actividades contenidos en el Plan de Negocios
propuesto.

Articulo 16 (La modificacion de los pactos sociales):

La modificacion de los pactos sociales o de sus estatutos no requerira autorizacion previa
de la Comision Nacional de Valores. No obstante, deberan comunicar de forma escrita e
inmediata las decisiones adoptadas por los organismos competentes que se den en el
proceso de dichos cambios para constancia en sus Registros con independencia de la
obligacion de remitir a la Comisién copias de las modificaciones dentro de los tres (3) dias
hébiles siguientes a la inscripcion de dichas modificaciones.
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Articulo 17 (Informacién sobre las Operaciones):

1. Operaciones realizadas fuera de Bolsa. Las Casas de Valores deberan
comunicar por fax, red electrénica comunicaciones, o cualquier otro medio escrito,
las transacciones que realicen fuera de una Bolsa sobre valores registrados en la
Comision Nacional de Valores, sin atencion al monto transado, en un informe ala
Comision concerniente a los precios de cierre de las transacciones del dia y
volumen de las negociaciones. El mismo informe deber4d ser puesto en
conocimiento del publico inversionista al cierre de operaciones del dia siguiente,
ya sea a traves de la seccion financiera de un periédico de circulacion nacional, de
redes electronicas de divulgacion financiera o de direcciones de Internet.

La Casa de Valores gue incumpla esta obligacion sera sancionada con una multa
de MIL BALBOAS (B/.1,000.00) por la primera vez que incumpla. Dicha multa se
incrementara a la suma de CINCO MIL BALBOAS (B/. 5.000.00) por el segundo
incumplimiento, que se produzca dentro del periodo de un afio a contar desde el
primer incumplimiento.

2. Informe mensual de todas las operaciones realizadas. Toda Casa de Valores
debera suministrar a la Comisién Nacional de Valores, de manera mensual, un
informe globalizado sobre todas las transacciones realizadas por sus corredores
de valores. Este informe deberd ser suministrado a mas tardar el dia 15 del
siguiente mes. De ser éste inhabil se correra al siguiente dia habil.

3. Registro individualizado de transacciones. Las Casas de Valores estan
obligadas a mantener un registro de transacciones individualizadas por cada uno
de los corredores que en ella laboren. Este registro debera detallar los precios y
el volumen a los que se realizd la transaccion y la hora de las mismas y estar
disponible para la Comision Nacional de Valores en todo momento, dentro de los
dias y horas laborables de la Casa de Valores.

La Casa de Valores que incumpla lo dispuesto en los Numerales 2 y 3 de este Articulo
podra ser sancionada con multa de QUINIENTOS BALBOAS (B/.500.00).

Articulo 18 (Creador de Mercado):

La Casa de Valores que, en relacion con determinado valor, regularmente y de buena fe,
produzca o publique cotizaciones competitivas de compra y venta, proporcione de buena
fe cotizaciones de compra y venta previa solicitud de parte interesada y esté dispuesto a
realizar transacciones en forma habitual y al valor por él cotizado con otras Casas y
Corredores de Valores, se le conocera bajo la denominacién de Creador de Mercado.

Las Organizaciones Autorreguladas que gestionen los mercados organizados en los que
actien los Creadores de Mercado estableceran las reglas de contratacion y las
obligaciones de cotizacién a las que deberan sujetarse los Creadores de Mercado y el
régimen de ventajas y beneficios en la publicidad y difusion de su actuacion, la reduccion
de las tarifas y canones de contratacion en relacion con las operaciones que realicen. Las
Organizaciones Autorreguladas deberan presentar las reglas generales a las que hace
referencia este Articulo a la Comision Nacional de Valores para su aprobacion.

Articulo 19 (Corresponsalia con Casas de Valores y otros intermediarios
extranjeros):

La corresponsalia consiste en el servicio prestado de forma regular y sobre la base de un
acuerdo o contrato, por un intermediario en el extranjero, que opere en una jurisdiccion
reconocida por la Comision, para la compra y venta de valores en mercados a los que no
se tiene acceso directo. Las Casas de Valores podran establecer tales relaciones de
corresponsalia con el objeto de negociar valores fuera de la Republica de Panama a
través de dichas Casas de Valores extranjeras, por cuenta propia o de sus clientes.
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Las Casas de Valores que sean subsidiarias o sucursales de una Casa de Valores
extranjera autorizada para operar en una jurisdiccion reconocida podran mantener dichas
relaciones de corresponsalia inclusive con su propia Casa matriz o con una afiliada.

Las Casas de Valores que establezcan relaciones de corresponsalia con Casas de
Valores Extranjeras autorizadas para operar en jurisdicciones reconocidas, deberan
entregar a la Comision lo siguiente:

1. Evidencia de la autorizacién para operar como Casa de Valores o intermediario
otorgada por la autoridad competente en la jurisdiccion del corresponsal.

2. Copia del acuerdo de corresponsalia o del documento legal que rige la relacién
comercial con sus reformas, en el caso de haberlas.

La Casa de Valores que establezca relaciones de corresponsalia estd obligada a
notificarlo a la Comision en un plazo no mayor de treinta (30) dias calendario, contados a
partir de la fecha en que se suscribié dicho acuerdo o arreglo. Igualmente, se debera
informar y suministrar a la Comision Nacional de Valores cualquier modificacion o reforma
de los acuerdos o arreglos que rigen la relacién de corresponsalia, en un plazo no mayor
de treinta (30) dias calendario contados a partir de la fecha en que tuvo lugar la
modificacion o reforma.

Los valores que se negocien a través de dichas relaciones de corresponsalia no se
consideraran ofrecidos en la Republica de Panam4, siempre y cuando la Casa de Valores:

1. No ofrezca dichos valores a través de medios publicos de comunicacién en la
Republica de Panama

2. No solicite activamente 6rdenes de compra o de venta en relacion con dichos
valores en la Republica de Panaméa

3. Informe a los inversionistas que dichos valores no estan registrados en la
Comision

4. La compraventa se perfeccione fuera de la Republica de Panama.

No se considerara que las Casas de Valores extranjeras que mantengan relaciones de
corresponsalia con Casas de Valores registradas en la Comision estén llevando a cabo
negocios en la Republica de Panama por el solo hecho de mantener dicha relacion.

La Comision Nacional de Valores podra requerir a una Casa de Valores que termine
cualquier relacién con una Casa de Valores extranjera cuando a su juicio existan razones
para estimar que tal relacion sea en perjuicio de los intereses del publico inversionista
residente en la Republica de Panama o de la transparencia, integridad o eficiencia del
mercado o en el adecuado funcionamiento o precisa supervision de la Casa de Valores.

Articulo 20 (Relaciones con intermediarios extranjeros de otras jurisdicciones):

Las Casas de Valores también podran establecer relaciones con Casas de Valores y
otros intermediarios que operen en jurisdicciones no reconocidas por la Comision, para la
compra y venta de valores en esa jurisdiccion, por cuenta propia o de sus clientes,
siempre que queden satisfechas las siguientes condiciones:

1. Que la jurisdiccion de que se trate cuente con una Ley o disposicién de igual
rango reguladora del mercado de valores;

2. Que la jurisdiccién de que se trate cuente con una autoridad reguladora del
mercado de valores en funcionamiento;

3. Que la Casa de Valores o intermediario cuente con autorizacion del ente
regulador para la realizacion de las actividades objeto del servicio contratado;

La Casa de Valores que establezca relaciones con una Casa de Valores o intermediario
extranjero en una jurisdiccion no reconocida, notificara con caracter previo y por escrito a
la Comision al respecto, acompafiando con dicha solicitud lo siguiente:

1. Evidencia de la autorizacién para operar como Casa de Valores o intermediario
otorgada por la autoridad competente en la jurisdiccion extranjera.

2. Copia del acuerdo o acuerdo que rige la relacion comercial con sus reformas,
en el caso de haberlas.
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3. Evidencia que acredite el cumplimiento de las condiciones establecidas en el
primer parrafo de este Articulo.

Articulo 21 (Registro de las operaciones efectuadas a través de corresponsalias o
relaciones con Casas de Valores o intermediarios extranjeros):

Las operaciones de compra y venta que efectien las Casas de Valores que mantengan
corresponsalias o relaciones con Casas de Valores o intermediarios en el extranjero de
conformidad con los articulos precedentes, deberan observar las siguientes reglas
generales en cuanto al registro y mantenimiento de dichas transacciones:

1. Deben mantener un registro completo del cliente, satisfactorio a los propésitos de
la legislacion para la prevencion del uso indebido de los servicios financieros y la
ejecucion de la Politica Conozca a su Cliente.

2. Deberan documentarse las relaciones contractuales del cliente tanto con la Casa
de Valores local como con el intermediario extranjero, de forma tal que el cliente
local quede debidamente informado de las responsabilidades de la Casa local y
del intermediario extranjero, ante qué jurisdiccion debe presentar las
reclamaciones que pudieran corresponderle para cada caso, la legislacion y
regulaciones aplicables al producto que estd adquiriendo por via de dicha relacion
0 corresponsalia, con expresa indicacion del procedimiento aplicable para el
traspaso de su cuenta a otro intermediario en el extranjero, la determinacion de la
persona que actua efectivamente como el custodio de los fondos y los valores y
los mecanismos aplicables para la comunicacion de 6rdenes de compra o venta.

Igualmente sera obligacion de la Casa de Valores local hacer expresamente del
conocimiento del cliente en los contratos respectivos si la jurisdiccion extranjera a
traves de la cual se adquieren los valores tiene el caracter de reconocida o no, por
la Comision Nacional de Valores.

3. Deberan tomarse las siguientes previsiones en el caso de apertura de cuentas
contractuales Unicas para los fondos o posiciones de mdultiples partes (“omnibus
accounts”):

a. El cliente debera suscribir documento en que declare conocer las
consecuencias y riesgos especificos, legales y operacionales que
conlleva la adquisiciobn o enajenacion de valores o instrumentos a
través de cuentas globales mantenidas por la Casa local con el
intermediario extranjero.

b. Debera existir una separacioén absoluta entre la cuenta propia de la
entidad y de terceros, no pudiéndose registrar posiciones de la Casa y
de sus clientes en la misma cuenta. La denominacion de la cuenta de
clientes reflejara expresamente el caracter de cuenta de terceros.

C. La Casa establecerdA un procedimiento interno que permita
individualizar contablemente la posicion de cada cliente.

Articulo 22 (Casas de Valores que ofrecen valores en el extranjero):

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

Articulo 23 (Sucursales de Casas de Valores):
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La apertura de sucursales de una Casa de Valores en el territorio de la Republica de
Panama o fuera de él, deber4 ser comunicada con carécter previo a que inicie su
funcionamiento a la Comision Nacional de Valores, con una sucinta informacion de los
medios personales y materiales, y sistemas de control de la sucursal y la identificacién de
la persona responsable de la misma. La Comision Nacional de Valores podra requerir
informacion adicional al respecto.

TITULO SEGUNDO
DE LOS ASESORES DE INVERSIONES

Articulo 24 (Actividades permitidas para un Asesor de Inversiones):

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

Los Asesores de Inversiones podran administrar cuentas de custodia, valores y dineros de
clientes mantenidas con otros intermediarios en forma discrecional o no discrecional.
S6lo podran hacerlo en forma discrecional si han sido autorizados por escrito y
expresamente para ello por el cliente.

Los Asesores de Inversiones no podran ofrecer
cuentas de inversion.

Articulo 25 (Obligaciones de los Asesores de Inversiones):

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

Los Asesores de Inversiones que manejen valores o bienes de un cliente en forma
discrecional administraran dichos valores y dineros en cuentas de inversion o en cuentas
bancarias a nombre del cliente.

Articulo 26 (Requisitos para obtener y conservar lalicencia):

La persona que solicite el otorgamiento de una licencia de Asesor de Inversiones debera
cumplir las siguientes condiciones para obtenerla y conservarla:

1. Dedicarse en exclusiva a actividades propias del negocio de Asesor de
Inversiones, tal como se describen en los articulos precedentes y en particular, a
aquellas sefaladas en su Plan de Negocios y a otras complementarias.

2. Sies persona juridica, su Pacto Constitutivo debera prever lo siguiente:

a. Su objeto social principal debe ser adecuado a las actividades propias
el negocio de Asesor de Inversiones, segun se definen en la Ley y el
presente Acuerdo.

b. La duracion de la sociedad debera ser perpetua.

C. Las acciones que representen el capital social podran ser emitidas
Unicamente en forma nominativa.
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d. Los libros de comercio y otros exigidos por la legislacibn mercantil
deberan ser llevados y mantenidos en la Republica Panama.
e. Sus directores no podran ser otras personas juridicas.

3. Si es persona juridica, contar con una Junta Directiva o su equivalente formada
por no menos de tres miembros, todos ellos personas de reconocida honorabilidad
empresarial o profesional. Al menos una tercera parte de los miembros de la Junta
Directiva deberan tener ademas conocimientos y experiencia adecuados en
materias relacionadas con el mercado de Valores o el sector financiero en general.

Se entendera que tienen honorabilidad comercial y profesional quienes hayan
venido observando una trayectoria personal de respeto a las leyes mercantiles u
otras que regulan la actividad econémica y la vida de los negocios, asi como las
buenas practicas comerciales y financieras. En todo caso, se entenderd que
carece de tal honorabilidad quien esté incurso en una causa de incapacidad para
ocupar cargos, de acuerdo con lo previsto en el Articulo 37 del presente Acuerdo.

Se entendera que poseen conocimientos y experiencia adecuados quienes hayan
desempefiado, durante un plazo no inferior a dos afios, funciones como ejecutivos
principales o funciones de similar responsabilidad en otras entidades publicas o
privadas.

Los requerimientos de honorabilidad, conocimientos y experiencia a que se ha
referido el numeral anterior seran igualmente exigibles al ejecutivo principal o
ejecutivos principales de la entidad.

4. Designar a una persona como Ejecutivo principal, quien debera contar con la
correspondiente Licencia expedida por la Comision. En el caso de persona
natural, la condicion de Ejecutivo Principal podra recaer en la misma persona del
asesor, siempre que éste sea titular de la respectiva Licencia.

5. Designar a una persona como analista, quien debera contar con la
correspondiente Licencia expedida por la Comision. En el caso de persona
juridica, la condicion de analista podra recaer en la misma persona designada
como Ejecutivo Principal. En el caso de persona natural, la condicién de analista
podra recaer en la misma persona del Ejecutivo Principal o en la persona del
Asesor.

6. Designar a la persona que ejercera el rol de Oficial de Cumplimiento, el cual
tendra la responsabilidad de velar porque el asesor de inversiones y sus
Directores, Dignatarios, analistas y empleados cumplan con sus obligaciones
segun el Decreto Ley 1 de 1999 y sus reglamentos. Dicha persona podra ser
cualquier miembro de la organizaciéon, y no tendrd que ser titular de Licencia
expedida por la Comision.

7. Contar con una organizacion administrativa y contable y medios técnicos y
humanos adecuados para prestar los servicios propios a su Licencia y para
cumplir y fiscalizar que sus directores, dignatarios y empleados cumplan, con las
disposiciones del Decreto Ley 1 de 1999 y disposiciones de desarrollo, asi como
gue tengan establecidos procedimientos de control interno y de seguridad en el
ambito informatico que garanticen la gestion sana y prudente de la entidad.

En caso de que la entidad solicitante sea afiliada o subsidiaria de un grupo
economico, la Comisiéon podréa autorizar que compartan de forma permanente o
temporal oficinas, equipo y personal, circunstancia que debe quedar debidamente
documentada mediante contratos de arrendamiento, servicios administrativos
(incluyendo mantenimiento de registros, soporte informatico), servicios
profesionales, y todos los demas que fueran necesarios para la acreditacion de
gue cuenta con la organizacion administrativa necesaria para el desarrollo del
negocio. En estos casos debera acreditarse fehacientemente el cumplimiento y/o
el establecimiento de medidas tendientes a la preservacion de la confidencialidad
de la informacion de los clientes y de sus cuentas, asi como las medidas para
prevenir el uso indebido de informacién privilegiada'y demas disposiciones legales
y reglamentarias aplicables.
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10.

11.

12.

13.

14.

En especial, debera establecer normas de funcionamiento y procedimientos
adecuados para facilitar que todos sus miembros puedan cumplir en todo
momento sus obligaciones y asumir las responsabilidades que les corresponden
de acuerdo con el Decreto Ley 1 de 1999, y demas disposiciones legales y
reglamentarias aplicables. Cuando la solicitante de la Licencia haya incluido en
su solicitud la prestacion de servicios por medios remotos o electronicos debera
disponer de los medios adecuados para garantizar la seguridad, confidencialidad,
fiabilidad y capacidad del servicio prestado y para el adecuado cumplimiento de las
normas sobre blanqueo de capitales, de conducta, de control interno y de
evaluacion de riesgos y para el correcto desarrollo de las normas de supervision e
inspeccioén de la Comision Nacional de Valores.

Presentar oportunamente estados financieros anuales auditados por un contador
publico autorizado independiente, con la periodicidad y contenido dispuestos en
los Acuerdos 2-2000 y 8-2000.

Remitir, dentro de los treinta dias calendario siguientes al cierre del trimestre, un
reporte de indicadores firmado por el titular de la Licencia o su representante legal
gue contendrd la siguiente informacion:

a. Numero total de cuentas de asesoria y numero total de clientes.

b. Monto global al que ascienden el total de cuentas bajo administracion, en
caso de que aplique.

c. Porcentaje del total de su cartera representada por clientes extranjeros y
clientes locales.

d. Ingresos del trimestre.

La mora en la presentacion de este Informe sera sancionada de conformidad con
lo dispuesto en el Acuerdo No. 10-2000.

Adoptar y mantener en funcionamiento un Reglamento interno de conducta,
conforme lo previsto en el Acuerdo No0.5-2003 de la Comision Nacional de
Valores, en el que de modo expreso, se prevea el régimen de operaciones
personales de los dignatarios, directores, ejecutivos principales, empleados y
apoderados, asi como los procedimientos y mecanismos internos que sean
necesarios y pertinentes al cumplimiento del Decreto Ley 1 de 1999 y sus
Acuerdos reglamentarios.

Tener su domicilio social y comercial, su efectiva administracion y direccion, asi
como los documentos, libros y registros de acciones, en el territorio de la
Republica de Panama.

Mantener actualizada toda la informaciéon que sobre el Asesor de Inversiones ha
sido presentada a la Comision, incluyendo pero sin limitarse a: personal con el que
cuenta, recursos técnicos, tipos de servicios y servicios que presta a sus clientes.

Obtener las demds autorizaciones o registros que la legislacién mercantil general
requiera para la prestacion de servicios.

Cumplir con los demas requisitos establecidos por el Decreto Ley 1 de 1999 y sus
Acuerdos para el otorgamiento de la correspondiente licencia y la operacion del
negocio.

Articulo 27 (De la Solicitud de licencia):

Toda persona que se proponga ejercer el negocio de Asesor de Inversiones en o desde la
Republica de Panama debera solicitar la Licencia a la Comision Nacional de Valores, para
lo que debera presentar una solicitud que contenga la informacién precisa para comprobar
gue dicha persona cumple con los requisitos necesarios para el otorgamiento de dicha
licencia y la operacion del negocio.

a. Para persona juridica, la solicitud de licencia contendra la siguiente
informacion:

1.

Razén social del solicitante.
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10.

11.

12.

1.

Nombre comercial en caso de que difiera del nombre o raz6n social.

Datos de constitucion de la sociedad. Tratandose de sociedades constituidas en
jurisdicciones extranjeras, deberan hacer la correspondiente inscripcion en el
Registro Publico, en calidad de sociedad extranjera.

Domicilio legal de la solicitante.

Direccion exacta del establecimiento donde llevara a cabo sus operaciones y las
de sus sucursales, en caso de existir tales.

Identificacion completa de la persona o personas que se nombren como
Ejecutivos Principales, que debera contar con la correspondiente Licencia de
Ejecutivo Principal. En caso de que la persona designada como Ejecutivo
Principal de la solicitante no sea titular de la Licencia correspondiente a tal cargo,
sera admisible su designacion Unicamente si a la fecha de presentacion de la
solicitud de Licencia de Asesor de Inversiones ya ha aprobado el examen de
conocimiento requerido para la misma. En tal caso, el tramite correspondiente a la
Licencia de Ejecutivo Principal se podra surtir al mismo tiempo que el de Licencia
de Asesor de Inversiones, pero su concesion quedara condicionada a la concesion
de Licencia de Asesor de Inversiones.

Identificacion completa de la persona 0 personas que se nombren como
analistas, que como minimo debera ser una persona, que deberan contar con la
Licencia correspondiente. En caso de que la persona designada como analista de
la solicitante no sea titular de la Licencia correspondiente a tal cargo, sera
admisible su designacion unicamente si a la fecha de presentacion de la solicitud
de Licencia de Asesor de Inversiones ya ha aprobado el examen de conocimiento
requerido para la misma. En tal caso, el trdmite correspondiente a la Licencia de
analista se podra surtir al mismo tiempo que el de Licencia de Asesor de
Inversiones, pero su concesion quedara condicionada a la concesion de Licencia
de Asesor de Inversiones La condicion de analista podra recaer en la misma
persona designada como Ejecutivo Principal.

Designar a la persona que ejercera el rol de Oficial de Cumplimiento, el cual
tendr4 la responsabilidad de velar porque el asesor de inversiones y sus
Directores, Dignatarios, analistas y empleados cumplan con sus obligaciones
segun el Decreto Ley 1 de 1999 y sus reglamentos. Dicha persona podra ser
cualquier miembro de la organizacion, y no tendrd que ser titular de Licencia
expedida por la Comision.

Fecha en que proyecta iniciar operaciones.

Nombres de los propietarios efectivos que tengan control de la sociedad solicitante
y presentacion de su composicién accionaria, en el Formulario DMI-2 que se
incluye en el Anexo No. 2 del presente Acuerdo y que forma parte integrante del
mismo.

Identificacién de los recursos técnicos, administrativos y financieros con los que
desarrollaria las actividades propias a la Licencia, incluyendo la descripcion del
soporte informético con el que mantendra la informacién sobre clientes, modalidad
para el manejo y el envio de informacién y estados de cuenta a clientes.

Tratdndose de una sociedad que forme o que formara parte de un grupo
econdmico, identificacion de su posicion dentro del grupo econdémico y de la
sociedad bajo la cual consolida, de conformidad con el Acuerdo 8-2000 de 22 de
mayo de 2000, sobre forma y contenido ce los Estados Financieros que deben
presentar las personas registradas o sujetas a reporte ante la Comision.

Para persona natural, la solicitud de licencia contendra la siguiente
informacion:

Nombre completo, nUmero de cédula y generales del solicitante.
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2. Direccién exacta del establecimiento donde llevara a cabo sus operaciones.

3. ldentificacion completa de la persona que se nombre como Ejecutivo Principal, que
debera contar con la correspondiente Licencia de Ejecutivo Principal. La condicion
de Ejecutivo Principal podra recaer en la misma persona del solicitante, siempre
gue éste sea titular de Licencia de Ejecutivo Principal.

4. Identificacion completa de la persona que se nombre como analista, que debera
contar con la Licencia correspondiente. La condicion de analista podra recaer en la
misma persona del Ejecutivo Principal o0 en la persona del Asesor, quien
adicionalmente debera cumplir con las funciones propias del Oficial de
Cumplimiento.

5. Fecha en que proyecta iniciar operaciones.

6. ldentificacion de los recursos técnicos, administrativos y financieros con los que
desarrollaria las actividades propias a la Licencia, incluyendo la descripcion del
soporte informético con el que mantendra la informacién sobre clientes, modalidad
para el manejo y el envio de informacién y estados de cuenta a clientes.

Articulo 28 (Documentacion):

Toda solicitud de licencia de Asesor de Inversiones deberd acompafiarse de la
documentacién que se menciona a continuacion:

a. Para persona juridica:
1. Poder y solicitud.

2. Copia simple del Pacto Social y de las reformas a éste si las hubiera, debidamente
inscritos en el Registro Publico, el cual deberd ser adecuado a los efectos de lo
dispuesto en el Articulo 26, Numeral 2 del presente Acuerdo.

3. Certificado de existencia y representacién de la sociedad solicitante en la cual
conste el nombre, fecha y datos de constitucion e inscripcion, duracion, vigencia,
suscriptores, directores, dignatarios, representante legal, capital social, poderes
inscritos y agente residente de la solicitante, expedido por el Registro Publico
dentro de los treinta (30) dias anteriores a la fecha de presentacion de la solicitud.

4. Copia simple de la cédula de identidad personal de los directores y dignatarios de
la solicitante, cuando éstos sean ciudadanos panamefios o residentes en Panama.
En el caso de que todos o algunos de los directores y dignatarios de la solicitante
sean extranjeros, deberan aportarse copias del documento de identidad de su pais
de origen y de su pasaporte, o en defecto de este Ultimo, de alguna otra
identificacion. En el caso de que se trate de documentos emitidos en el
extranjero, éstos deberan presentarse apostillados o cumplir con los tramites
consulares correspondientes.

5. Recibo de ingreso expedido por la Comisién Nacional de Valores en el cual conste
el pago de la tarifa de registro sefialada en el Articulo 17 del Decreto Ley 1 de
1999.

6. Para los efectos de la presentacion de la informacion sobre los directores y
dignatarios de la solicitante a que se refiere el Articulo 26, Numeral 3, del presente
Acuerdo, el Formulario DMI-1 que se adopta en el Anexo que forma parte
integrante de este Acuerdo, correspondiente a cada uno de los directores y
dignatarios de la solicitante, debidamente firmados por cada uno de ellos.

7. Formulario DMI-1 correspondiente al o los Ejecutivos principales, debidamente
firmado.

8. Estados financieros anuales auditados por un Contador Pudblico Autorizado

independiente correspondiente a los dos (2) ultimos periodos fiscales, elaborados
de conformidad con los Acuerdos dictados por la Comision sobre la Forma y
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10.

11.

12.

13.

Contenido de los Estados Financieros de las personas registradas o sujetas a
reporte ante la Comision y estados financieros interinos trimestrales que se hayan
preparado hasta la fecha de la presentacion de la solicitud.

Si la solicitante esta en etapa pre-operativa al momento de presentar la solicitud,
debera presentar un balance general inicial de operaciones auditado por un
contador publico autorizado independiente.

Si la solicitante no ha mantenido operaciones por dos (2) periodos fiscales
completos, debera presentar su balance general inicial de operaciones auditado
por un contador publico autorizado independiente y todos los estados financieros
interinos que se hubiese preparado con posterioridad al mismo.

Plan de Negocios con proyecciones para los dos (2) proximos afios, que debera
incluir al menos la siguiente informacion:

a. Descripcion de la organizacion administrativa y contable, instalaciones, medios
técnicos y humanos adecuados a su Plan de Negocios, los procedimientos de
control interno, de acceso y salvaguarda de los sistemas informaticos,
acompafiada, cuando a juicio de la Comision Nacional de Valores fuere
necesario del correspondiente informe por un experto independiente. En
particular, el Plan de Negocios deberd contener una descripcion del soporte
informético con el que mantendra la informacion sobre clientes, modalidad para
el manejo y el envio de informacion y estados de cuenta a clientes.

b. Detalle del tipo de servicios y operaciones que prestara el Asesor, de acuerdo
a lo establecido en el Articulo 45 del Decreto Ley 1 de 1999.

c. Pro forma o contratos tipos de los distintos convenios o acuerdos que
documenten las relaciones juridicas de la entidad con sus clientes, segun el
tipo de servicio de que se trate, Igualmente, debera adjuntarse a la solicitud
las copias de los contratos que celebre con sus Analistas y ejecutivos
principales. De no encontrarse formalizados a la fecha de presentacion de la
solicitud, podran ser presentados dentro de los treinta (30) dias siguientes a la
fecha de expedicién de la Licencia.

Dos o mas referencias bancarias y comerciales de la persona solicitante. Si se
trata de un solicitante en fase pre-operativa, las cartas de referencias bancarias y
comerciales deberan ser presentadas sobre el o los propietarios efectivos de las
acciones gue ejerzan el control. Las cartas de referencia que deben acomparnarse
a la solicitud de licencia deberan emitirse por personas que no estén interesadas
en la solicitud de la licencia o formen parte de sociedades afiliadas interesadas en
ella. Tampoco se admitiran cartas de referencia personal redactadas por los
Asesores legales, auditores o personas que presten servicios profesionales a las
personas a las que tales cartas se refieran. Las cartas de referencia deberan
incorporar datos de identificacién y de contacto de las personas que las firman. Si
estan otorgadas en el extranjero, deberan ser debidamente legalizadas para ser
aportadas a la solicitud. La informacién contenida en estos documentos no sera de
acceso publico.

Dos o mas referencias bancarias y personales de cada uno de los Directores,
Dignatarios y ejecutivos principales de la entidad, de acuerdo con lo previsto en el
inciso anterior.

Para los efectos de la presentacion sobre los propietarios efectivos que tengan
control de la sociedad Asesora de Inversiones, el Formulario DMI-2 debidamente
suscrito por el Representante Legal de la sociedad u otro Director o Dignatario
debidamente autorizado. La informacién contenida en estos documentos no sera
de acceso publico.

Borrador de Reglamento interno de conducta, de acuerdo con lo previsto en el
Acuerdo No0.5-2003 de la Comision Nacional de Valores, en el que, de modo
expreso, se prevea el régimen de operaciones personales de los dignatarios,
directores, ejecutivos principales, empleados y apoderados, asi como la regulacion
de demas aspectos contemplados en el Decreto Ley 1 de 1999.
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14. Declaracion jurada de las personas que vayan a actuar como dignatarios,
directores y ejecutivos principales, de que no estan incursos en las causas de
incapacidad fijadas en el Articulo 50 del Decreto Ley 1 de 1999.

b. Para persona natural:
1. Poder y solicitud.

2. Copia simple de la cédula de identidad personal. En el caso de que el solicitante
sea extranjeros, debera aportarse copia del documento de identidad de su pais de
origen y de su pasaporte, 0 en defecto de este Ultimo, de alguna otra identificacion.
En el caso de que se trate de documentos emitidos en el extranjero, éstos deberan
presentarse apostillados o cumplir con los tramites consulares correspondientes.

3. Recibo de ingreso expedido por la Comisién Nacional de Valores en el cual conste
el pago de la tarifa de registro sefialada en el Articulo 17 del Decreto Ley 1 de
1999.

4. Formulario DMI-1 que se adopta en el Anexo que forma parte integrante de este
Acuerdo, correspondiente al solicitante, al Ejecutivo Principal y al analista, en caso
de que fueran personas distintas, debidamente firmado.

5. Balances personales auditados por un Contador Publico Autorizado independiente
correspondiente a los dos (2) ultimos periodos fiscales.

6. Dos o mas referencias bancarias y comerciales de la persona solicitante. Las
cartas de referencia que deben acompafiarse a la solicitud de licencia deberan
emitirse por personas que no estén interesadas en la solicitud de la licencia o
formen parte de sociedades afiliadas interesadas en ella. Tampoco se admitiran
cartas de referencia personal redactadas por los Asesores legales, auditores o
personas que presten servicios profesionales a las personas a las que tales cartas
se refieran. Las cartas de referencia deberan incorporar datos de identificacion y
de contacto de las personas que las firman. Si estan otorgadas en el extranjero,
deberan ser debidamente legalizadas para ser aportadas a la solicitud.

7. Declaracion jurada del solicitante de que no esta incurso en las causas de
incapacidad fijadas en el Articulo 50 del Decreto Ley 1 de 1999.

Toda la documentacién a ser aportada con la solicitud, deberéa contener la declaracion
obligatoria a que se refiere el Acuerdo No. 6-2001 de 20 de marzo de 2001, en el sentido
de que son preparados con el conocimiento de que seran puestos a disposicién del
publico inversionista y del publico en general. Para los propésitos del cumplimiento de
este Acuerdo, sera satisfactoria la inclusion de la leyenda en cada documento, 0 en
documento aparte extensivo a toda la solicitud. Lo anterior es sin perjuicio de las
excepciones contenidas en los numerales 10 y 12 del inciso a) presente Articulo.

Articulo 29 (Tarifa de Supervision):

La persona que obtenga licencia para operar como Asesor de Inversiones en la
Republica de Panama, debera pagar anualmente la Tarifa de Supervision prevista en el
Articulo 18 del Decreto Ley 1 de 1999, pago que se hara mediante cheque certificado a
favor de la Comisién Nacional de Valores o cheque a favor del Tesoro Nacional y de
conformidad con los procedimientos adoptados mediante Acuerdo.

TITULO TERCERO

NORMAS COMUNES DE CONSTITUCION Y FUNCIONAMIENTO
DE LAS CASA DE VALORES Y ASESORES DE INVERSIONES

Articulo 30 (Cambio de Control o toma de Control):
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Se entenderd por control, el poder directo o indirecto de ejercer una influencia
determinante sobre la administracion, la direccién y las politicas de una persona, ya sea
mediante la propiedad de acciones con derecho a voto, mediante derechos contractuales
o de otro modo. Se considerara que existe control cuando una persona, individualmente o
de comun acuerdo con otras personas, sea titular o tenga el derecho de ejercer el voto,
con respecto a mas del 25% en el capital social. Asimismo, se entenderd que existe
control siempre que una persona, poseyendo cualquier otro porcentaje inferior de capital,
tenga una influencia determinante o decisiva en la gestiéon de la entidad, por si mismo o
de acuerdo con otras personas, que sean directa o indirectamente propietarios de
acciones de una Casa de Valores o Asesor de Inversiones.

Se entenderd, a los efectos previstos en este articulo, que forman parte de la misma
participacion en el capital, las acciones, participaciones o derechos de voto adquiridos
directamente por una persona natural o juridica, adquiridos a través de sociedades
controladas o participadas por una persona natural, adquiridos por sociedades integradas
en el mismo grupo que una persona juridica o participadas por entidades del grupo, y los
adquiridos por otras personas que actlen por su cuenta o concertadamente con el
adquirente o sociedades de su grupo.

Todo cambio accionario en los términos previstos en el primer parrafo de este articulo,
deberé ser previamente autorizado por la Comision Nacional de Valores. En la solicitud
de autorizacion, la Casa de Valores debera indicar las personas que, hasta el momento,
son los propietarios efectivos que detentan el control de la Casa de Valores y que lo
transmiten, el porcentaje de acciones sobre el cual se ha realizado el cambio, nombre de
las nuevas personas que ejerceran el control de la Casa de Valores o, si el cambio no
involucra admisién de nuevos propietarios efectivos sino el aumento de participacion
accionaria por parte de alguno de los propietarios efectivos, el nombre del propietario o
propietarios efectivos que incrementarian su participacion accionaria. El traspaso
propuesto no surtird efectos juridicos hasta que sea autorizado por la Comision.

Los documentos a presentar con la solicitud de autorizacion seran los siguientes:

1. Poder y solicitud.

2. Copia simple de toda la documentacion que sustenta el cambio de control
accionario, incluidas las autorizaciones correspondientes.

3. Presentacion del Formulario DMI-2 actualizado con la informacion de los
prospectivos adquirentes.

4, Cuando no exista en los archivos de la Comisién informacion sobre los

nuevos propietarios efectivos de las acciones que ejerzan control, deberan
aportarse referencias sobre dichas personas en los mismos términos
previstos en el Articulo 10, Numeral 10 del presente Acuerdo. La informacion
y documentacién aportada en este tramite no serd de acceso publico, salvo
gue la entidad no sea adicionalmente un emisor registrado.

La Comision Nacional de Valores, mediante resolucion motivada, autorizara el cambio de
control para lo que dispondra de un plazo maximo de dos meses para los casos que se
requiera solicitar referencias en otras jurisdicciones y de un mes en los casos que éstas
sean locales, contados a partir de la fecha de recibo de la solicitud en la Comision. Podra
denegarse la autorizacibn por no considerar al adquirente idoneo por falta de
honorabilidad.

Articulo 31 (Normas de conducta aplicables):

La prestacion de servicios de Casas de Valores y Asesores de Inversion y otras
actividades complementarias o incidentales quedan sometidas a las normas de conducta
y al régimen de supervision y disciplina previsto en el Decreto Ley 1 de 1999 y sus
Acuerdos reglamentarios.

Tales normas de conductas seran asimismo aplicables a los demés sujetos regulados en
la prestacién de sus servicios y ejercicio de sus actividades con las adaptaciones que
sean procedentes.

Articulo 32 (Inicio de operaciones):
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Otorgada una licencia de Casa de Valores o de Asesor de Inversiones, el titular de la
misma adoptar las actuaciones precisas para iniciar efectivamente operaciones en el
término de tres meses, contados a partir de la notificacion de la resolucion
correspondiente. De no iniciar efectivamente operaciones en el plazo antes sefialado,
podra ser revocada la licencia otorgada previa audiencia de la entidad.

Paragrafo Transitorio: Las casas de valores y asesores de inversion con licencia
expedida por la Comisiéon, que a la fecha de entrada en vigencia del presente
Acuerdo no hayan iniciado efectivamente operaciones deberan hacerlo en el plazo
de tres (3) meses.

Articulo 33 (Libros, registros y estados financieros):

Las Casas de Valores y los Asesores de Inversiones llevaran sus libros, registros y
demas documentos de operaciones en la forma establecida en el Acuerdo No. 8-2000 de
22 de mayo de 2000 sobre Forma y Contenido de Estados Financieros y en el Acuerdo 5-
2003 de 25 de junio de 2003, por el cual se reglamentan las normas de conducta, registro
de operaciones e informacién de tarifas, o en los Acuerdos que en lo sucesivo regulen
tales materias, asi como en cualesquiera otros Acuerdos especificos o generales a las
Casas de Valores y Asesores de Inversion que sobre el particular adopte la Comision.

TITULO CUARTO

DE LOS CORREDORES DE VALORES, ANALISTAS
Y EJECUTIVOS PRINCIPALES

Capitulo Primero
Disposiciones Generales.

Articulo 34 (Licencia obligatoria):

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

Articulo 35 (Contratacion de ejecutivos principales):

Todos los Ejecutivos Principales seran personas de reconocida honorabilidad empresarial
o profesional, debiendo poseer conocimientos y experiencia adecuados en materias
relacionadas con el mercado valores o bancario para ejercer sus funciones.

Las Casas de Valores y los Asesores de Inversiones no contrataran ni nombraran como
Ejecutivo Principal, en la Republica de Panam4, a una persona que no tuviese la licencia
correspondiente otorgada por la Comision.

Las Casas de Valores y los Asesores de Inversion deberan notificar a la Comision la fecha
de inicio, con una antelacién de quince (15) dias calendario, y la de terminacion, con la
misma antelaciéon, salvo que no sea posible, en el cargo de cada persona que se
desempefie como uno de sus Ejecutivos Principales.

En caso de que se produzca el cese de un Ejecutivo Principal de una Casa de Valores o
de un Asesor de Inversiones que por la naturaleza de su cargo, deba ser reemplazado, la
Casa de Valores o el Asesor de Inversiones de que se trate debera nombrar
inmediatamente a otra persona con una licencia otorgada por la Comision para que la
sustituya temporalmente en sus funciones, y que podra ejercer tales funciones hasta por
un plazo de tres (3) meses. Durante dicho plazo, la Casa de Valores o Asesor de
Inversiones debera comunicar a la Comision Nacional de Valores el nombramiento de una
persona que cuente con la licencia de ejecutivo principal.

Articulo 36 (Contratacion de corredores de valores y analistas):
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Las Casas de Valores y los Asesores de Inversiones no contrataran ni nombraran como
Corredor de Valores o Analista, en la Republica de Panam4, a una persona que no
tuviese la licencia correspondiente otorgada por la Comision.

Las Casas de Valores y los Asesores de Inversion deberan notificar a la Comision la fecha
de inicio y la de terminacién en el cargo de cada persona que se desempefie como uno de
sus Corredores de Valores o Analistas en la Republica de Panama.

Cuando se produzca el cese de labores de un corredor de valores o de un analista en una
Casa de Valores o0 en un Asesor de Inversiones Yy no exista en la entidad otra persona
con la correspondiente licencia que la sustituya en sus funciones, la entidad de que se
trate debera, en un plazo de quince dias calendario, nombrar a otra persona con la
correspondiente licencia para que la sustituya en sus funciones o debera dejar de prestar
los servicios para los cuales tal Corredor de Valores o Analista era requerido.

Articulo 37 (Incapacidad para ocupar cargos):

No podran obtener licencia de ejecutivo principal, de corredor de valores o de analista las
siguientes personas:

1. Las que en los ultimos diez (10) afios haya sido condenada en la Republica de
Panamd, o en una jurisdiccion extranjera, por delitos contra el patrimonio, por
delitos contra la fe puablica, por delitos relativos al lavado de dinero, por delitos
contra la inviolabilidad del secreto, por la preparacion de estados financieros falsos
0 gque hayan sido condenadas por cualquier otro delito que acarree pena de prision
de uno o mas afios.

2. Las que en los ultimos cinco (5) afios se les hubiese revocado en la Republica de
Panamd, o en una jurisdiccion extranjera, una autorizacion o licencia necesaria
para desempefiarse como miembro de una organizacion autorregulada, como una
Casa de Valores, como un Asesor de Inversiones, como un administrador de
inversiones, como un ejecutivo principal, como un corredor de valores 0 como un
analista.

3. Las que hubiesen sido declaradas en quiebra, sin que hayan sido rehabilitadas.

Capitulo Segundo
De los exdmenes de Conocimiento

Articulo 38 (Examenes):

Las personas que soliciten licencia de ejecutivo principal, de corredor de valores o de
analista deberan aprobar examenes sobre el contenido del Decreto Ley 1 de 1999 y sus
reglamentos, asi como sobre los usos y costumbres de la industria bursatil y de valores,
sobre las reglas de las organizaciones autorreguladas autorizadas a operar en la
Republica de Panamd, sobre principios generales de contabilidad y finanzas, sobre
normas éticas de la industria burséatil y de valores y demas aspectos relacionados que
administra la Comision Nacional de Valores, o la persona en que ésta celegue dicha
funcién.

La Comision Nacional de Valores reconocera los examenes para posiciones similares
tomados y aprobados en jurisdicciones reconocidas. El interesado debera acreditar
documentalmente que es titular de Licencia que lo autorice a ejercer actividades propias
de corredor, ejecutivo principal o analista en la jurisdiccion reconocida correspondiente.

No obstante, el solicitante deberda someterse a la presentacion de un examen que verse
sobre el contenido del Decreto Ley 1 de 1999 y sus reglamentos, sobre usos y
costumbres de la industria bursatil y de valores, y de prevencion de lavado de dinero en el
mercado de valores.

Los examenes se realizaran de acuerdo con las normas y procedimiento para la
realizacion de los examenes, que se detallan en el presente Acuerdo. Los examenes
seran diferentes para cada licencia en atencion a las funciones y caracteristicas de las
funciones y actividades para las que la correspondiente licencia faculta.
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Articulo 39 (Aplicacién de los Examenes):

Los examenes para optar por la Licencia de Corredor de Valores, Analista, o Ejecutivo
Principal seran administrados, al menos, de manera mensual, cuando hayan cinco (5) o
mas solicitantes de los mismos o la Comision Nacional de Valores lo estime necesario.

La Comisién Nacional de Valores podra delegar la funcion de practicar los examenes
referidos en el presente Acuerdo en organizaciones autorreguladas. La Comision
Nacional de Valores delegara dicha funcion en organizaciones autorreguladas que
cuenten con una trayectoria y preparacion de excelencia en la calidad de servicios
prestados, reservandose siempre la supervision directa del ejercicio de las facultades
delegadas. Dicha delegacion debera constar por escrito y estar fundamentada en una
Resolucion de la Comision Nacional de Valores.

De aprobar el examen, la Comision expedira por duplicado certificado de aprobacion del
correspondiente examen, que se entregara al solicitante y cuya copia reposara en los
archivos de la Comision Nacional de Valores.

Articulo 40 (Contenido del examen general basico):

Toda persona natural que solicite licencia que lo faculte a ejercer actividades propias de
corredor de valores o analista debera aprobar el examen general basico, como condicion
necesaria para la admisién de su solicitud de licencia.

El examen general basico medira el conocimiento del solicitante en preceptos generales
sobre topicos, tales como:

Contenido del Decreto Ley 1 de 1999
Contenido de los Acuerdos reglamentarios expedidos por la Comision al momento
de presentacion del examen

3. Principios de contabilidad financiera

4. Normas Internacionales de Informacion Financiera

5. Usos y costumbres del Mercado de Valores

6. Conceptos de Matematica Financiera

7. Andlisis de Valores de Renta Fija

8. Andlisis de Valores de Renta Variable

9
10
11

N

Derivados y Exéticos

Mercados financieros internacionales

Reglas de Etica
12. Prevencion del blanqueo de capitales en el Mercado de Valores
13. Reglas de Organizaciones Autorreguladas
14. Sociedades de Inversion.

El solicitante de una licencia debera aprobar el examen general basico con un puntaje
minimo de setenta por ciento (70%) del valor total del examen para tener derecho a la
obtencion de la licencia que se solicite.

Una vez aprobado el examen, se podra solicitar la correspondiente licencia dentro del
plazo de un (1) afio, transcurrido el cual, debera volverse a presentar y aprobar el referido
examen, para solicitar la licencia.

Articulo 41 (Contenido del Examen Complementario):

Toda persona natural que solicite licencia que lo faculte a ejercer actividades propias de
ejecutivo principal, oficial de cumplimiento y asesor de inversiones, deberd aprobar
adicionalmente al Examen General Basico, el Examen Complementario, como condicion
necesaria para la admision de su solicitud de licencia.

El Examen Complementario cubrira ademas de aspectos avanzados de los topicos del
examen general basico, temas tales como:

1. Normas Eticas y Reglas de Conducta
2. Principios de Administracion de Cartera de Inversiones;
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3. Practicas de Supervision y Fiscalizacion de Clientes.

El solicitante debera obtener un puntaje minimo de setenta por ciento (70%) del valor total
del examen para tener derecho a la obtencion de la licencia solicitada.

Una vez aprobado el examen, se podra solicitar la correspondiente licencia dentro del

plazo de un (1) afio, transcurrido el cual, debera volverse a presentar y aprobar el referido
examen, para solicitar la licencia.

Capitulo Tercero
Procedimiento para la solicitud de Licencia

Articulo 42 (De la solicitud de Licencia):

Toda persona que desee obtener licencia de corredor de valores, analista o ejecutivo
principal en cumplimiento de lo dispuesto en los Articulos 23 y 47 del Decreto Ley 1 de
1999, debera presentar una solicitud de licencia en la cual se suministre la siguiente
informacion:

1. Nombre completo, nacionalidad, numero de cédula del solicitante. En el caso de
gue el solicitante sea extranjero, copia del documento que acredite su estatus de
residente en la Republica de Panama y su permiso de trabajo expedido por las
autoridades competentes.

2. Lugar y fecha de nacimiento del solicitante.
3. Fecha en que aprobo el examen correspondiente a la licencia que solicita.

4. Direccion residencial, teléfono, fax, direccion de correo electronico y direccion
postal del solicitante.

5. ldentificacién de la Casa de Valores o Asesor de Inversiones para la cual ejercera
las funciones propias de la licencia que solicita, con una breve descripcion del tipo
de relacion que mantendra con la entidad regulada y de sus términos.

Articulo 43 (Documentacién):

La solicitud de licencia de Corredor de Valores, Analista, o Ejecutivo Principal debera ser
acompafiada de los siguientes documentos:

1. Copia de la cédula o del pasaporte en caso de ser extranjero, del solicitante.  En
el caso de que el solicitante sea extranjero, copia del documento que acredite su
estatus de residente en la Republica de Panama y su permiso de trabajo expedido
por las autoridades competentes.

2. Copia del Recibo de Pago de la tarifa de registro establecida en el Articulo 17 del
Decreto Ley 1 de 1999, debidamente expedido por la Comision Nacional de
Valores.

3. Carta intencion de la Casa de Valores o Asesor de Inversiones con la cual el
solicitante laborard. Esta carta sera firmada por quien ostente kb representacion
legal de la Casa de Valores o Asesor de Inversiones y debera detallar el tipo de
actividades para las cuales se contratara al solicitante.

4. En caso de que el solicitante sea extranjero, historial policivo del solicitante
expedido por la autoridad de su pais de origen y de residencia por los ultimos diez
(10) anos, en cado de ser distinto.

5. Declaracién jurada por parte del solicitante en la cual certifique que no esta incurso
en las causales de incapacidad establecidas en el Articulo 50 del Decreto Ley 1 de
1999, cuando el solicitante sea nacional panamefio.

6. Formulario DMI-1.
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La notificacion de la resolucion que concede la licencia quedara condicionada a la entrega
por parte del solicitante de la copia del contrato que documente su relacion con la Casa
de Valores o asesor de inversiones u organizacion autorregulada.

Articulo 44 (Tarifa de Supervisién):

La persona que obtenga licencia de Corredor de Valores, Analista o Ejecutivo Principal
debera pagar la Tarifa de Supervision prevista en el Articulo 18 del Decreto Ley 1 de
1999, pago que se hara mediante cheque certificado a favor de la Comision Nacional de
Valores o cheque a favor del Tesoro Nacional y segun el procedimiento establecido en los
Acuerdos aplicables.

Articulo 45 (Caducidad de la licencia):

Las licencias de ejecutivo principal, de corredor de valores y de analista expiraran a los
dos afos de la fecha en que su titular hubiese dejado de ocupar dicho cargo o
desempefiar dichas funciones. Este término comenzara a correr desde la fecha efectiva
del cese de labores, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 48 del Decreto Ley 1
de 1999.

Paragrafo transitorio: Las personas con Licencias de corredor de valores,
ejecutivo principal o analista que a la fecha de entrada en vigencia del presente
Acuerdo no hayan iniciado la prestacién de sus servicios para una Casa de
Valores o un Asesor de inversiones, contaran con un plazo de dos afios contados
a partir de la entrada en vigencia del presente Acuerdo para acreditar que se
encuentran desempefiando las funciones propias a dicha Licencia. Vencido este
plazo sin que se haya producido la acreditacion a que se refiere el articulo, se
decretara la caducidad de la Licencia.

Articulo 46 (Renovacién de Licencia):

Toda persona que en virtud de licencia debidamente otorgada por la Comision Nacional
de Valores haya ejercido funciones de corredor de valores, analista o ejecutivo principal y
gue la misma haya expirado en virtud de lo dispuesto en el Articulo 47 del Decreto Ley 1
de 1999, podréa solicitar a la Comision la renovacion de la misma, cumpliendo a tales
efectos con lo dispuesto en los Articulos 42y 43 del presente Capitulo.

La Comision exceptuara del requisito de examen en las solicitudes de renovacion de
licencia a aquellas personas que hayan aprobado el examen correspondiente dentro de
los cinco (5) afios anteriores a la fecha de presentacion de la solicitud.

Articulo 47 (Cancelacion voluntaria de licencia de Asesor de Inversiones, corredor
de valores, analista o ejecutivo principal):

Toda persona que sea titular de una licencia de Asesor de inversiones, corredor de
valores, analista o0 ejecutivo principal podrd solicitar voluntariamente en cualquier
momento la cancelacién de su licencia, presentado los siguientes documentos:

1. Solicitud.

2. Constancia de la publicacién en un diario de circulacién nacional por tres (3) dias
consecutivos, en la Seccion de informacién econdémica y financiera o de
informacion nacional, y con suficiente relevancia, del aviso que se incluye como
Anexo No. 3 de este Acuerdo y que forma parte integrante del mismo.

3. Copia del recibo de ingreso correspondiente a la tarifa de cancelacién a que se
refiere el Articulo 17 del Decreto Ley 1 de 1999.

4. Declaraciéon jurada otorgada ante Notario Publico en la cual el solicitante certifique
bajo la gravedad del juramento no mantener compromisos pendientes con el
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publico inversionista, organizaciones autorreguladas ni la Comision Nacional de
Valores.

La Comision Nacional de Valores procedera a la cancelacion solicitada transcurridos
treinta (30) dias calendario contados a partir de la tercera publicacion de este aviso de
cancelacion. En el caso de que una Casa de Valores, Administrador de Inversiones,
Asesor de Inversiones, o un tercero se hayan opuesto a la cancelacion, la Comision
Nacional de Valores cancelara la licencia, si considera que las objeciones presentadas no
tienen suficiente mérito mediante resoluciébn motivada. Asimismo y a la vista de tales
objeciones, la Comision Nacional de Valores podra establecer las medidas o actuaciones
que el solicitante debera cumplir o llevar a cabo, con carécter previo a la cancelacion de la
licencia.

TITULO QUINTO
Cese de operaciones

Articulo 48 (Liquidacion voluntaria y cancelacién de Licencia de Casa de Valores):

La Casa de Valores que quiera cesar en sus operaciones, debera solicitar previamente a
la Comision la autorizacion para el cese de sus operaciones.

La Casa de Valores no podré iniciar su liquidacion, mientras la Comision no apruebe el
cese de operaciones, en los términos previstos en este articulo.

Articulo 49 (Solicitud):

Las Casas de Valores podran solicitar a la Comision Nacional de Valores autorizacion
para el cese de sus operaciones, previa su liquidacion voluntaria mediante peticion que
debera tramitarse, acompafada de los siguientes documentos:

1. Poder Yy solicitud.

2. Resoluciéon de Junta Directiva o del 6rgano competente de la entidad mediante la
cual se acuerde liquidar voluntariamente sus actividades y en la que se designe el
o los Liquidadores.

3. Plan de liquidacion detallado en el que consten las medidas a adoptar para la
ordenada liquidacion de las posiciones en valores o efectivo de los clientes, asi
como para la liquidacion de sus bienes y valores, y los plazos y procedimientos
previstos para ello.

4. Formato del aviso que se remitira a los inversionistas.

5. Copia del recibo de ingresos correspondiente a la tarifa de cancelacion prevista en
el Articulo 17 del Decreto Ley 1 de 1999.

Articulo 50 (Procedimiento):

A la vista de la solicitud y dentro del plazo de treinta dias calendario desde su
presentacion, la Comision Nacional de Valores concederd mediante Resoluciéon la
autorizacion siempre que, a juicio de la Comision, la Casa de Valores de que se trate
tenga la solvencia suficiente para pagar a sus inversionistas y acreedores. En dicha
Resolucién se suspendera la autorizacion para operar de la Casa solicitante y se advertira
gue sus facultades quedaran limitadas a las estrictamente necesarias para llevar a cabo la
liguidacion.

A los efectos de la consideracion de la solicitud presentada, la Comision ordenara las
inspecciones que estime convenientes 0 necesarias.

En la resolucibn que apruebe el cese de operaciones, la Comisién designara al
liguidador o liquidadores, quienes podran ser propuestos por la misma entidad solicitante,
de entre su propio personal, sujeto a la aprobacion de la Comision.
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Tal Resolucion deberd ser publicada por la Casa de Valores en un diario de circulacion
nacional por tres (3) dias consecutivos, en la Seccion de informacion econémica y
financiera o de informacion nacional y con suficiente relevancia.

De igual forma, dentro de los diez dias habiles siguientes a la publicacion de la resolucion,
la Casa de Valores debera remitir a cada inversionista o acreedor, un aviso de
liquidacion.

Mientras dure la liquidacion, la Comisibn Nacional de Valores podra realizar las
inspecciones y solicitar la presentacién de informes de situacion, que los liquidadores
deberan rendir con la periodicidad que disponga la Comision en atencion a la complejidad
del proceso de liquidacién voluntaria de que se trate.

Asimismo, la Comisién Nacional de Valores podra adoptar las medidas que en cada caso
considere oportunas para la proteccion del publico inversionista, y entre otros ordenar el
traspaso de todos o parte de los valores a otra u otras entidades, asi como el cambio de
liquidadores.

El liguidador queda también obligado a notificar a la Comision si los activos de la
institucion registrada de que se trate son suficientes para cubrir sus pasivos, y en caso de
gue no lo sean se procedera a intervenir la institucion registrada, de conformidad con lo
establecido en los articulos correspondientes.

Articulo 51 (Efectos de la Liquidacién frente a inversionistas y terceros):

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

Articulo 52 (Informe Final del Liquidador):

Vencido el plazo establecido para la ejecucion del proceso de liquidacion, el Liquidador
presentard un Informe Final de su gestion, acompafiado del Balance de cierre de la Casa,
preparado por un Contador Publico Autorizado.

Seran de aplicacion las reglas establecidas en los Articulos 215 y 217 del Titulo XIV del
Decreto Ley 1 de 1999.

Una vez finalizado el procedimiento de liquidacion voluntaria la Comision cancelara
mediante Resolucion la correspondiente licencia.

TITULO SEXTO
Disposiciones Finales

Articulo 53 (Documentos otorgados o expedidos en el extranjero):

Todo documento expedido en el extranjero debera ser debidamente autenticado por el
funcionario diplomético o consular de la Republica de Panamé establecido en el lugar
donde se origine el documento. De no haber representacion consular o diplomatica en
dicho lugar, el documento podra ser autenticado por funcionarios consulares o
diplomaticos de una nacion amiga. En este ultimo caso, dicha documentacion debera
acompaifarse de certificacion expedida por el Ministerio de Relaciones Exteriores en la
cual certifiqgue la no existencia de representacion diplomatica o consular en el lugar donde
se origind la documentacion. Se reconocera como autentico todo documento proveniente
del extranjero que se presente debidamente apostillado.
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Articulo 54 (Anexos): Mediante el presente Acuerdo se adoptan los formularios
DMI-1 y DMI-2 visibles en los Anexos 1, 2 del presente Acuerdo y que forman parte
integrante del mismo.

ARTICULO SEGUNDO (DEROGATORIO): El presente Acuerdo deroga en todas

sus partes el Acuerdo 7-2000 de 19 de mayo de 2000, el Acuerdo No. 12-2000 de 26 de
julio de 2000 y el Acuerdo No. 17-2000 de 22 de octubre de 2000.

ARTICULO TERCERO (APLICACION DEL ACUERDO 82000 A LOS ASESORES DE
INVERSION): Queda expresamente entendido que los Asesores de Inversion estan
excluidos mediante el presente Acuerdo de la obligacion de presentar estados financieros
interinos de conformidad con el Acuerdo 82000 de 22 de mayo de 2000. Las demas
disposiciones del referido Acuerdo les seran enteramente aplicables.

ARTICULO CUARTO (ENTRADA EN VIGENCIA): El presente Acuerdo entrara en
vigencia a partir de su publicacion en Gaceta Oficial. A los efectos del cumplimiento de lo
dispuesto en el Articulo 6, se concede un plazo de adecuacion de seis (6) meses a partir
de la promulgacion del presente Acuerdo. A los efectos del cumplimiento de lo dispuesto
en los Articulos 19, 20 y 21, las Casas de Valores contaran con un plazo de adecuacion
de tres (3) meses, contados a partir de la promulgacion del presente Acuerdo en Gaceta
Oficial.

Las solicitudes de Licencia que se encuentren en tramite al momento de la entrada en
vigencia del presente Acuerdo, continuaran su tramitacion de conformidad con la
reglamentacion vigente al momento de su presentacion.

Dado en la ciudad de Panama, a los ( ) dias del mes de abril del
afo dos mil cuatro (2004).

PUBLIQUESE Y CUMPLASE

CARLOS A. BARSALLO P.
Comisionado Presidente

ROLANDO DE LEON DE ALBA ANA ISABEL DIAZ
Comisionado Vicepresidente Comisionada, a.i.
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€O

acienal de Vilores

Republica de Panama
Comisién Nacional de Valores

ACUERDO No. 2-2004

De de abril de 2004

ANEXO No. 1

FORMA DMI-1

DATOS GENERALES Y
EXPERIENCIA PROFESIONAL

Para su aplicacion a:

a. Directores y Dignatarios de solicitantes de Licencia de Casa de Valores o asesores
de inversion.
b. Solicitantes de Licencia de Corredor de valores, analista y ejecutivo principal.

Declaracion:

El suscrito declara bajo la gravedad de juramento la veracidad de la informaciéon aqui suministrada
y la que acompafie esta forma. Cualquier tipo de fraude, omisién y/o informaciéon engafiosa en la
misma serd sancionada de acuerdo a la legislacion de la Republica de Panama.

I. Datos Generales y Personales

T ITOMMOO®m>

Nombre Completo:
Fecha de Nacimiento:

NUmero de Cédula o Documento de Identidad Personal:
Profesion:

Direccion Domiciliaria:
Apartado y Zona Postal:
Direccion electrénica:
NUmero Telefénico:
NUmero de Fax:

I1. Detalle de la Experiencia Profesional:

Detalle la totalidad de afios de experiencia profesional con los que cuenta. Se debera
indicar el nombre del empleador, afios de servicio, cargo o posicién ocupada, jefe o
supervisor inmediato, asi como un breve resumen de las funciones que tenia bajo su cargo.
Esta informacién debera ser proporcionada iniciando por la relacion laboral
establecida:
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I11. Preparacion Académica (completar la informacién en el orden establecido; si lo solicitado no
aplica sefalarlo expresamente)

A. Doctorados:
B. Maestrias:
C. Licenciaturas:

Detalle de la informacion

Nombre del Ciudad y Pais Afios atendidos Afio de Titulo obtenido
Centro Educativo donde estudié culminacion

IV. Informacién Extracurricular

A. Cursos, seminarios, Congresos y/o programas de capacitacion tomados en los Ultimos cinco
(5) afios.

B. Conferencias o Ponencias dictadas en los ultimos cinco (5) afios, o participacion en la
preparacion de los mismos en caracter de promotor u organizador.

C. Trabajos Académicos. De aplicar, sefidlese la institucion o centro educativo en el cual se
esta laborando como académico o profesor ponente, asi como la materia o curso impartido.

D. Asociaciones. Nombrar aquellas asociaciones profesionales de las cuales la persona forma
parte.

V. Idiomas
Este punto s6lo debera ser detallado en el caso que la persona maneje otro idioma distinto o
adicional al idioma espafiol.

V1. Desempefio profesional en el Mercado de Valores

A. Sefale los afios de experiencia de la persona solicitante en el mercado de valores en
Panam& o en el ambito internacional. De ser fuera de la jurisdiccién nacional, indique el
pais y el tiempo (fecha de inicio y de terminacién de la relacion laboral) durante el cual
prestd sus servicios.

B. Detalle la experiencia de la persona solicitante en materia exclusiva al mercado de valores
en Panama. Esta informacidon debera ser exhaustiva e incluir desde cinco (5) afios
anteriores a la fecha de presentacién de esta forma.

C. La persona solicitante ha sido objeto de investigacién por parte de la Comision Nacional de
Valores, o cualesquiera otro organismo internacional con facultades similares a las de la
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comision en la Republica de Panama, por motivo de falta o incumplimiento a las leyes y/o
reglamentos. De ser afirmativa la respuesta, detalle las circunstancias de la misma.

VII. Otras Actividades Profesionales: Marque la que aplique:

A.

B.

Nombre:
Firma:

La informacion contenida en este Formulario cubre hasta la siguiente fecha:

La persona solicitante esta activamente realizando otra actividad profesional ademas de
para la cual aplica? De ser afirmativa la respuesta indique cudl y desde cuando?

Los negocios principales de la persona solicitante involucran un giro de actividades
ajenas al mercado de valores. Explique.

La persona solicitante posee, o esta en tramite para la obtencion de, algun tipo de
licencia, debidamente expedida por la Comisién Nacional de Valores. De ser afirmativa
la respuesta, indique qué licencia, numero de la misma y fecha de expedicion.

Es la persona solicitante propietaria efectiva de un % de acciones que ejerzan control,
de acuerdo a lo estipulado en el Procedimiento sobre los Requisitos para el
otorgamiento de Licencia y Procedimientos de Operacion de las Casas de Valores,
Asesor de Inversiones, Corredor de Valores, Ejecutivos Principales y Analistas, de la
sociedad para la cual prestara sus servicios.

La persona que complete y firme este documento, debe actualizar el mismo y remitirlo a la
Comision tan pronto se produzcan cambios en la informacidn a que se refiere la Seccion | de este

Formulario.

Otras actualizaciones de importancia deberan ser igualmente remitidas.
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Republica de Panama
Comisiéon Nacional de Valores

ACUERDO No. 2-2004

De de abril de 2004

ANEXO No. 2

FORMA DMI-2

Para la presentacion de la informacién sobre composicidon accionaria y accionistas
controlantes de las personas que soliciten Licencia de Casas de Valores, Asesores de
Inversidn y administradores de inversion.

1. Suministre la informacién requerida en el siguiente cuadro, que podra ser adaptado
teniendo en cuenta las agrupaciones que reflejen la distribucion real del capital social
del solicitante:

GRUPO DE CANTIDAD %6 DEL NUMERO DE % DEL
ACCIONES DE NUMERO DE | ACCIONISTAS| NUMERO DE
ACCIONES ACCIONES ACCIONISTAS
1-100
101-500
501-1000
1001-5000
TOTALES
2. Suministre los nombres y nimero de cédulas de los accionistas con posiciones

controlantes en la sociedad solicitante:

Nombre Cédula No.

Esta informacion es de caracter reservado de conformidad con el Acuerdo 2-2004 de
de abril 2004, y no podréa ser consultada por el publico.

NOMBRE Y FIRMA DEL REPRESENTANTE LEGAL
O DEL DIRECTOR O DIGNATARIO AUTORIZADO
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i Macional de Salone

Republica de Panama
Comisién Nacional de Valores

ACUERDO No. 2-2004

De de abril de 2004
ANEXO No. 3

Texto del Aviso a ser publicado en los tramites de cancelacion voluntaria de licencia de
Asesor de inversiones, corredor de valores, analista y ejecutivo principal en un tamafo
minimo de 4” x 4”:

AVISO DE CANCELACION DE LICENCIA DE insertar el que corresponda

(Asesor de inversiones, Ejecutivo Principal,
Corredor de valores o Analista)

Por este medio se notifica que ,
con licencia debidamente otorgada por la Comisidon Nacional de Valores
para ejercer funciones de , tal y como consta en la Resolucién No.
ha solicitado ante dicha Comision la cancelacién de su licencia.

La Comisién Nacional de Valores procedera a la cancelacion
de la misma transcurridos treinta (30) dias calendario contados
a partir de la tercera publicacion de este aviso de cancelacion;
por ende, toda persona con reclamacion valida en contra de
debera interponerla ante la Comisién Nacional de Valores
dentro del periodo precitado.




