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MINISTERIO DE LA PRESIDENCIA
DECRETO N® 66-A
(De 23 de junio de 2003)

* Por el cual se designa al Ministro y Viceministra de Gobierno y Justicia,
Encargados ”

LA PRESIDENTA DE LA REFUBLICA
en uso de sus facultades constitucionales,

DECRETA : | e

Ardculo 1: Se designa a ALEJANDRO PEREZ, actual Viceministro, como
Ministro de Gobierno y Justicia, Encargado, del 27 al 29 de junio de 2003
inclusive, por ausencia de ARNULFO ESCALONA AVILA, titular del cargo,
guien viajard en mision oficial.

Asticulo 2: Se designa a KARLINA JULIAOQ, actual Directora Administrativa,
Ccomo Viceministra de Gobierno y Justicia, Encargada, mientras el titular
orne ¢i corgs de Ministro, Encargade.

Pardgralo :  Esias designaciones rigea @ partir de la toma de posesion del

cargo.

COMUNIQUESE Y PUBLIQUESE,
Dado en la ciudad de Panam4, a los 23 dias del mes de junio de dos mil tres.

MIREYA MOSCOSO
Presidenta de la Republica

COMISION NACIONAL DE VALORES
ACUERDO Nt 07-2003
{De 4 de julio de 2003)

; . s
Por el cual se reglamzantan las Organizaciones @orreg{ﬂadas

La Comisién Nacionai de Vaicras
En uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que el Decrefo Ley No. 1 de 3 de julio da 19¢9, en su Tiulo IV recula ¢! eiercicio
de negocio de las organizaciones autorreg.ladas;

Que en reuniones de la Comision Nacional da Valores se ha puesic de manifiests
la necesidad de adoptar criterios para reglamentar e negocio d2 la
crganizaciones autorreguladas; -

o

.
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" Que el presente acuerdo es productc de la consultoria “Desamolic de las
actizic'ades contempladas en el Plan de Reforzamiento de la Comision Nacional
de Valores: Reglamentacién de la Ley de Valores; Disefic del Modeio de
supervic.sn, Sistemas, Manuzles y Talleres de supervisién, Evaiuacion de la

. Estructura administrativa de la Comision Nacional de Valores” , aque leva
actualmente iz Comisién Nacicnal de Vaiores. '

Que de cenformidad con o dispuesto en el Titulo XV “Del procedimienic
Administrativo para la Adcpcién de Acuerdos”, especificamente los aaiculos 257y
258 dei Decreto Ley 1 de 8 de julic de 1998, la Comisicn Nacional de Vaicres
subiic el 27 de febrero ce 2003, aviso convocando a un procesd de sonsulta
pubiica. :

[£1]

Que da conformidad con el artisuio 8, numeral 12, del Decisto Ley No. 1 de & &
julio de 189¢, corresponde & 'a Comisién Nacionai de Valores ei adoplar Acuerde
que reguien las actividedes lavadas & cabe en sl Werczdo de Vaicres de |
Rezibiica de Panama,

[}

i

ACUERDA:

Cepitulo Primers
Disposiciones Generzies

Assculo 1. Definicicnes

De acuercdo con el articulo 1 del Decreto Ley 1 de 8 de Jdlio de 1899, en !
ucesivo Ley de valorss, tendran la considsracién de Organizaciones

Adtorreguiadas toda belsa de valores o central de valores que s2 cornstituya en la

Rentisliza de Panama bajo licencia de la Comisién Macional de Valcres.

Beisa de Vaiores es toda persona que mantenga y opere:

4 Instalaciones donde converian perscnas para negociar valores; o
2. Un sistema, ya sea rmesdnico, electrénico o de otro tipo, que permiia
negociar valores mediante la conjunicién de ofertas Ce compra y de venta.

Centrz] de Valores es toda persona que reslice una o mas de las siguientes
actividades:

1. Que mantenga ragisiros de transacciones en valores con el propésito de
compensar y liquidar derechcs craados por dichas transacciones.

2. Que mantenga registros de traspasos de valores y de garantias ctorgadas

sobre éstos con ai propésito de ssizblecer cerechos de propiedad y de

garaniia de diches valores.

Que mantenga certificadcs de vaiores depositados con ei propdsito da

hacer posible el traspasc de dichos valores mediante et mecanismo de
anotaciones en cuenta.

b
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Esta expresiéon no incluye casas de valores, miembros de Organizaciones
Autorreguladas ni instituciones bancarias o financieras, que realicen una o mas de
las actividades antes descritas en foma incidentat al giro ordinario de sus
negocios. Esta expresion tampoco incluye agentes de registro y traspasos de

emisores ni cualesquiera otras personas que la Comisién excluya de esta
definicién.

Miembro de una Orgznizacion autorregufada sera todo participante en una Central
de Valores y todo puesto de Bolsa de una Bolsa da Valores.

Articuio 2. Licencia obligatoria para ia realizacién de actividades reservadas
Todas las personas que, en el territorio de la Republica de Panama o desde esta,
quieran ejercer las actividades Y servicics que por la Ley de Valores, se atricuyen
a las Organizacicnes Auterreguladas deberan para ello obtener previamente la
respectiva licencia de la Comision Nacional de Valores, de acuerdo con o previsto
en & presente Acuerdo de Reglameniacion.

Ariiculo 3. Actividades y Servicios

Las Crganizaciones Autorreguladas tendran como objeto exclusivo dedicarse al
previste en la Lzy de Valores y el presente Acuerdo, si bien podran lievar a cabo
todas 'as zctividades accescrias o celebrar todo tipo de actos ¢ nagocios juridicos
Gue, pare el cumnlimiento de sus funciones puedan ser precisas.

Entre las actividades accesorias podran prestar la de establecimients ¢z sistemas
de canalizacion de drdanes y ofros sistemas iécricos informéticos para 03
miembros o entidadss diractamente interssadas en el mercado, come los
emisores, difusidn de infermacian, organizacién ds estudios de mercaco, andlisis
y estudios econériico-financieros, publicacicnes relativas ai mercadc de valores o
financieras, asi como Czpacitacicr de personal, y todas las Que se encueniren
comprendidas dentro de ias definiciones y actividades que e permitz la -8y de
valores.

l.a Comision nodré establecer limitaciones de cardcter general a las actividades y
servicios prestados por ias Organizaciones Autorreguiadas, nuande lo considere
necasario para proteger los iniereses de! pablico inversionrista, el funcionamierto
eficiente del mercadc de valorss, o siempre que considere gue los medios
perscnales y técnicos ro son los adecuados para el preciso y eficiente desempefio
de sus funciones. La Comisién Nacional de Valores podra estzblacer aichas
imitaciones después de escuchada la parte segun lo establecido en =! articuls 57
de la Ley de valores.

~ Articulo 4. Capital Meto Minimo
Toda Organizacién Autorregulada  deberd  constituis y mantener libre de

gravamenes en todo momento un patrimonio minimo neto v pagado no inferior a
los Doscientos Cincuenta Mil Balboas (B/.256,000.00). -
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Capitulo Segundo
De iz licencia de ias Organizaciones Autorreguliacas

Ardcule 5. Requisitos para obtener y conservar la licencia

la persona que solicite el otorgamiento ce una licencia "de Crganizacion
Autorragulada deberd cumplir las siguientes cendiciones para okbteneria y
conservaria:

1. Dadicarse en exclusiva a sus actividades propias previstas en ia Ley de
Valores y el presente Acuerdo y a ias demés accesorias o complementarias.

5 Serpersona juridica, ia Gue en todo caso, debers ser de duracion indefinida
- J 3 ) 1

y sus acciores deberan ser nominzilivas. Deberd contar, acema&s oon un

patrimonio neto minimo no inferior a e cuantia exigida en el orasants Acuzrdo.

3. Contar con una Junta Directive formada por no mencs de cince miembros,
de los cusies al mencs un 30% deberd tener ccnocimiento y experancia
relacionada al riercado de valores y al sector financiero. Tedos eics serén
personas de reconocida honorabilidad empresariai ¢ profesional, debiendo posear,
al mencs la maycria, conocimientos y experiencia zdecuadscs &0 maariag
relacionadzs con el mercado de valores ¢ & sector financiero en genarzi. Tal
honorabiidad, conocimientss y experiercia serén exigibies también en ios demas
ejacutives principzsles de la entidad, asi como, en su €aso, en las personas
naturales gue representen a las personas [uridicas en las Juntas Directivas. Se
ertenders que tienen honorabiiidad comercial y profesional quisnes nayen venido
observando una trayectoria nersoral de respeio a ics leyes mercardiies 4 otres
que reguian la actividad econdmica y la vida de ios negocics, asi come las buenas
practicas comerciales y financieras. En tedo caso, se antencars gua carese de tal
honorabilidad quien esté incurso en una causa de inczpacicad para  osupar
cargos, de acuerdo con io previstc en ia ley de Valores v sus disposiciones ce
desarrollo. Poseen conocimientos y experiencia adecuados para ejeicer sds
funciones quienes hayan desempsfiado, durante un plazo o inferior.a dos afics,
funciones como ejecutives principales o funcicnes d2 simifar responsediidad en
otras entidades plblicas o privadas de dimensidn, al manos, anaicga a t3 entidad
a la que se pratenda acceder.

4. Contzr cen une buena Organizacidén administrativa y contabie y mecics
tsoricos v humanos adzscuados para prestar lcs servicios incluidos en su
crograma de actividades, y para curapiir y fiscaiizar que sus directores, dignatarics
y empleados v sus miembros, los corredcres v sus empleados, cumplan, con las
disposiciones de ia Ley de Valores y disposiciones de desarrollo, asi como que
tengarn: establecidcs procedirientos de contrai interno y de seguridac sn el amblio
informa*ico que garanticen la gestion sana y prudante de ia ertidad. En especial,
la Junta Girectiva debera establecer nommag de funcionamiento y procedimientos
adecuados para faciitar que todos sus miambios ruedan cumglr en todo
momentc sus obligaciones y asumir las responsabilidades gue les correspencan
de acuerdo con la Ley de Valores y deméas disposiciones legales y reglameantarias
aplicables. Cuando la entidad pretenda prestar servicios por medios teiemnaticos
debera disponer de los medios adecuados para garantizar la seguridad,
confidencialidad, fiabilidad y capacidad de! servicio prestado y para el adecuado
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cumplimiento de las normas sobre blanquec de capitales, de conducta, de control
interno y de evaluacién de riesgos y para el correcio desarrolio de las normas de
supervision e inspeccién de la Comisién Nacional de Valores.

Para obtener la licencia sera suficiente que la persona o entidad cuente con los

medios personales y técnicos y la organizacidn administrativa. Para iniciar las

operaciones, deberd contar con los medios y organizacién prevista para realizar

fas actividades establecidas en su programa de actividades, dentro del plazo
. previsto en el articulo 11 cei nresente Acuerdo.

5. Las nomas de organizacién, operacién y  funcionamiento de Ia
Crganizacion Attorreguiada, deberan cumplir con ias normas previstas en ia Ley
de Valores y el presente Acuerdo, y contar con los medios precisos para obterter
y manejar dicha funcién.

8. Cédigo de conducta en el que, de modo expreso, se prevea el régimen de
operacicnes personales de los dignatarios, directores, electtives principzles,
empleados y apoderadcs, asi comc la regulacién de demés aspectos
coniempiacos en la Ley de Vaiores.

7. Tenes 3u domiciio social, asi como su efectiva administracién'y direccidn,
en ei izrritorio de 'a Raoiblica de Panama.

5. Cumpilr con ios demds reguisiios establecidos poria Ley de Valores v sus
Realarmentos sara ¢l otorgamiento de ia corregpondiente licencia y ia cperacion
i ; '

Ardcliv €. De ia Solicitud de licencia
& P&isina que se proponga actuar como O.qganizacion Autorreguleda en e
' ce F :a depera sciicitar la correspondiente licencia a s Comisién
Naciorz! de Valores, para o que debers presentar una sclicitud que comtenga ia
infermasion y 1@ decumentacion para compreber que dichz parsona cumple con
ics requisiios necesarics bara el ctorgamienic da dicha licsncia ¥ {2 coeracién dei
QG IO,

La solicitud de Licencia contend:d la siguiente informacién:

Nombre que ze solicita para la Organizacién Autorragulada;

Detos previstos nara ia constitucion de la scciedad.

El domictlio legai del solicitante;

Oireccién exacta del lugar donde llevarda a cabo sus coharaciones o
sucursaies, en casc de existir taies:

5. Aportaciones de capital previstas para su consiitucisn.

Pwpo~

Articulo 7. Documentos
La solicitud de licencia debera acompafiarse de los siguientes documentos:

1. Poder del abogado idéneo que tramitara Iz solicitud. .

2. Pacto Social y Estatutos Los Pactos Sociales deberan inspirarse & los
fines del mercado y en el interés™comun de los SOCIOS, Y deberan
especificar.
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a) Los acuerdos de sus érganos colegmdc., que precisen para su
adopeibén, mayorias cualificadas.

b) Las eventuales limitaciones de la titularidad o ejercicio de los
darechos sociales, especialmente los de voto, que, de acuerco con
la eglslac'én mercanti! aplicable, se establezcan, con e! fin L2 avi tar
excesivas concentraciones del poder sccial.

\3 Fotocopia de la cédula de identidad personai 0 pasapore de los dighaiarios
y directores de 1z entidad.

4. Recivo de ingreso expadido por la Comisién Naciona! de Valorss e ) e! cual
ceonste el pago ge iz tanfa ce registra snnaiac' a an &l articuio N¢. 17 de a2
N, Leyde Vaioras.

5. Relacién de personas que hayan de integrar la Junta Directiva y de qu:enef
hayan de ejercar como ejecutivos principales, con informacién detaliada
sobre la {rayecicria y actividad profesmﬂa% de tecdos elos, q.,s, cubrd un
periodo, en el cual se detaile su sxperienciz, no menor a 108 sinco (3 aflcs

antericres a la facha de presentacién de iz solicitud. =n caso de adsir
directores suplenies se debera ramitir {2 informacidn corresocndiznts a ics
mismos,

6. Dos o més referencias bancarias vy comerciaies ds 'a persona solicitanta.

7. Dos o méas referencias barcaias v pe'*ma!es de o8 Direciores,
Dignatarics y eiecutivos principales de ia en..ag_,

8. F’!an de negocios con croyecciones para los srénos dos (2} alcs. Bl sian
2 negocics deberé ingiuir:

a. Descripcién de |la Organizacidn adminictrativa y  contable,
instalzciones , medios técnicos ¥y humenos adscuacdcs a sy
programa de actividades, asi como los procedimiantos de contrc
Enterr-o de accsso y salvaguarda de ics sistamas informélicos,

acorapaliada, Cuante fs_nre nacesano, del correspondisnts infurme

sim . - . -
por un exzeric independien

(11

b. Descripcién de izs z2ctividades v sarvicios qua vayern & prestarse.

9. Estados Financieros cenificades rnor un Contador Plslico Autorizado

incapendgients :ie log dos (2) Himos periodes fisczlzs el cual esté
comnrendido, gl manos, por los reguitiios establadidos en &l ACusrdo SoLTE
Contenido v Forma da los Estados Financieros. 86 la scoisdad coliciants
no posss dos (2) pericass fiscales de operadidn

Ll

8% uc::ud cenerd preserntar un balance
certificads nor un Contador Pabiice Adlor
conelen proyecciones a dos (2) afes déf
Fondos y Estado de Resultado.

e}
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10.Detalle de la experienciza de sus ejeculivos principaies en el sector
financiero.
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11.Reiacion de las personas que vavarn a ser prepietarics efectivos de las
acciones indicando ei porcentzje de su paiticipacién. Cuando los
propietarios de las acciones ¢ participaciones tengan la consideracién de
peiscrias juridicas, se sefialarén las particinaciones en su canital que
directa o indirectamente representen un porcentaiz superior al ¢inco por
cientc (5%). Si se trata de personas naturaics, aportard, informacion
soore su trayectoria y actividad profesicnal, v si se trata de personas
lurldicas, sus pactos sociaies e irnformacién financiera de lcs dos (2) Gltimos
ejercicios, ia composizién de sus Juntas directivas y la estructura detellada
del grupo de sociedades al que eventualmente pertenezcan. -

12.Borrador de las romias internas de  crganizacida, funcionamiento vy
: operacion de la COrganizacion Autorreguiads, que deberd cumpliv coh '3
normas previstas en iz Ley de Valores v el presente Acuerdo.

[ RN

3.Codigo de Conducta en el que, de modo expreso, se prevea el régimen de
oreracionss personzles de los dignziarios, directores, gjecutivos
principaies, empleados y apoderados, asi como ia reculacién de demas
aspecics contemplados en la Ley de Vaicres vy sus disposiciones de
reglamantarias.

P

“14.Deciaracion jurada de lcs dignatarios, direciores o ejecutivos orincicales
¢on respacio al cumpiimiento del znticulo 50 da ia Lav de Valores.

Las cartas de referencia Gue dehen incorporarse &

: 2 solicitud de liceria, sza para
una perzcna natural o juricicz, debzran emilisz por persanas gue ne estén
interzsadas en ia soliciiud de la licencia o formen pate e sociedadss 2fiiacas

inferesacas ¢ eliz. Tempoco se admitirdn cartas de refzrensia persgnal
redactadas por los asesores legzaies, auditores o personas que prash i
nrofesicriales a ias personas 2 las que talss caras se rafiersn,
rererencia ceberan identificar las persenas oua las firman,

En todo caso, la Comisién Nacional de Valores nocra exigir a los promeiores
cuantcs datos, informes o antecedentes se considersn OpoTUNOs para variicar el
cumplimientc de ias condiciones y rejuisites para obierar iz licencia,

Arfouic 8. Tarifa de Registro v Sunervisién:

La nersona que desse solicitar licenciz para glercer funciones pocpias ¢e una
Organizacién Autorregulada debera pagar, en coneepic de Tanfe ds Registro, .
stuma ¢z Diez Mii  Ba'boas (B/.10,00C.00), y como Tarifa de Supervisis :

punid cero cero veinite por ciento (3.0020%) de!l monic anual de las negaciaciones
de valeres llevadas a cabo, con un minimo de cinco m.! calboas (BLE .00 :
maximo ce treinta mil balboas (3/.3C,000.0C), cuando se trate de una lcencia 2a
Boisa de Vaiores, o da siete mil quirisntcs Balhoas (B/. 7,500.00; en concapic de
Tarifa de Regisiro y como Tarifa de Supervisidn cero ounto cerc cern Gigz por
ciento (C.0610%) sobre i monto resultante del inventario de va'ores en custsdia

dos (2), con un minimo de dos mil quinientos balboas-££/.2,500.03) y un méximo
de treinta mil balboas (B/30,00.00) para el casc de una licencia de Central de
Valores.
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Articulo 0. Reserva de denominacién

{25 Soleas de Valores y Centrales de Valores gu2 actien en & Fepislica ce
manama deberdn manifzciar en sus referencias pdbicas vy, &n gspecial, en su
relaciones con sy clientsla, que siene ase cardcier. En sorsecuersia, en 1oda su
correspondancia, estados de cuentas, papel membrste, IMPprascs,
contrates y demas, deberan ahotar inmediatarente dassugs C &
danominacidn, la expresién “Bolsa de Valores” ¢ “Cenual de Valores',
{ate, salvo que su denominacion en sl ya ia inciiya. Z3ias EXpIeSiGnss
incluirse enire paréniesis.

Articulo 10. Densgacsidn de licancia.

Lz Comisidn Nacional de Valores, medianis regolucidn motvads,

aytorizacién de una Organizacidn Autcrrsguiada CuanGO TG S& CUMpEn 3
requisitos ectabiscidos er la Ley de Valores y ai preasnie Acuerdc.

En especial, 1a Comisién Nacional de Valores denegard la lcensia LoENCT,
LU

atendgiendo a la necesidad ce garantizar una gestién sana y prouens os 12
entidad, no se consideren iGéneos los propigtarics £e \as accines gue vayan &
tener en gliz una purticipacién de control. A esios efecios, iz wonaidal se

aprsciars, entre atros facteres, en funciér. de:

1. La honorabilidad comercial ¥ profesional de (S8 prod eiarics efactivos de
lag acciones, gue s2 presumird i Lot
Aaminisiraciones Piblicas o entes dz ellas deper
5 Los medios patrimoniales con que susntan i&s
los compromisos asurnidos.

3. La posicilidad ds que la enticad quede expuesia,
al resgo de las activicades no financieras 4 sus |
traténcose de actvidalss francieras, la eglabididss
guecar afectada por o alio rissgo de aguélizs.

4 Paor existic razones fundadas paad deducir oue existiran ofcultades al
gjercicio dg Una sdecueds  SUDEIVISION, debidas & ura imie <8
trarcparencia en & esiructura del grupo G2 sociacadas &l qus,
evertusiverie, pusde perenecer e eriicad o K03 vinouics gue DUEGET

ferer o Cras perslna ridicEs.

Articulo 14. Inicio dz las aatividades.

Otorgada una licencia de una Crganizadidn Autorregulada, en el t&imingo de seis

‘messs, a contar desde su notificacidn, debera el titular de l2 miscaiz adopiar as

scruaciones precisas para dar iniclo & sus operacicnes. En oo s rodra ser
revocads iz licencia otorgads, previa asdiencia ge la sniidad.

Articuio 12. Lz modificacién d2 log Baatas Sociales v sus Estatutos

1. La modificacién de los Pactos Sociales o requerira autorizacion pievia de
ia Comisién Nacional de Valores. No obstante, deberan comunicar a ia
Comisidn, en su momento, todas las etapas que s Gen en sl proceso de
dichos cambics para constancia en sus Registres. Se hace referencie a
las modificaciones de los Pactos Socialas que iergan por objelo:
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a) El cambio de! domicilio social denirc de! territorio nacional.

b} Elaumentc del capital social.

¢} Elmero cambio de denominacion.

d) La incorporacién a los pactos sociales de precepics |
reglamentarios de caricter imperativo o prohibitive, o cumplir
resoiucicnes judiciales ¢ adminis:atives.. .

e) Larecuccién del capital socizi por compensacian de pérgidas.

Articuio 13. Operaciones societarias

Se censideraran cperacicnss societarias Iz ransformacian, fusidn v segisgacién
de una rama Je actividad, azl como las demés operacionss de modificacidn social
en ias que $5ié invoiucrada una Orzanizacidn Autorregulada, -

Articulo 14, Cancelacién 8e Liczneia

1. Cancelacidn de Oficio: La Comisis~ Nacionz! ge Velores cancaiars 1a licencia a
las Orzanizaciones Autorregiiadas que incurran en cLaiesquiera de ias cauzales
establecidas en el Articulc 84 2c ia &y de Valcres, o en el presente Acuerdo.

2. Cancelacién volurtaria: A peticién de una Organizacion Autorregulada, ia
Comisién procederd 2 cancelar :a licencia ctorgada a la solicitante, siempre y
cuandec ia pzie interesada cumnia con 'as condicicres y los procedimienios
estabiecicos atendiends & 'z protaccion Gs ios interesas del mercado y dei pliico
inversicnista, de conformigad cor o crevisto en la Ley de valores y én el presents
ardicuio. -

Una Organizecitn Autorregulzda que pretenda su iquidacidn y dizoiucién, v la
postenor carcelacién de su licencia, podra scliciizrla en un escrite suscrito por
FSogado icdneo, zcempafads de los siguientes documenios:

1. Poder cel Abogado id6neo que acta ante la Comizidr, Naciona! de “Jziores,

2. Resolucion de Junta Directiva o dei brgans compeianie 48 s entidal madiante
la cual se acuerde sclicitar la cancelacion de ia ticencia; :

b. Certificacion del Registro Pblico en fa cual consts 'z duracisn ds la gociadad
sus actuales cirecleres v dignatarios, asl como el rnombre de o DEr3ChE que
ostenta la representacion iegal;

4. Cerificacidn juraca debidamante otorgada ante notario plblico por parie cal
resresentante legai de la sociedad, o el tanedor de Iz licencia, en 'a cual declare
Gue ia socciedad no posee compromiscs pendientes con sl plbiico inversionista,
otras Organizaciones Autorreguladas rii compromisos de tipo teboral. En =i caso
de que existan ccmpromisos pendientes, debersn incluirse en el Pian sravigto en
el nimeroc siguiente.

5. Plan de liquidacion detallado en e! que consten las mecidas peara la iiguidacion
de sus bienes y valores, y ios plazos Yy procedimiantos previstos para ello, asi
como de las medidas tcmadas para evitar los eventuajes peijuicios para los
miembdros de la Organizacién Autorreguiacda y los inversionistas.

6. Constancia de la publicacién en un diario de circulacidn nacions! por tres (3)
dias consecutivos de un aviso anunciando su intencion de canceiar la licencia.
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5 'z vista de la solicitud y dentro de! plazo de treinta cias caisndaro desde 3u
:~-n, ia Comisién Nacional ge Valores procadera a abrr un pericds de
‘e un mes con los mismbros de la Organizacion Autorregutads, v c==!
je tales consultas v & vista de la documerizcion preszntada, sod

auicrizesr ia licuidecion y posterior disolucién, vy, en tal caso, designara a ios
iC}uiG:uO?’eS

Tal rasciucion debera ser pubiicada por la Organizacidn Aullrreguiada en un
dianin de circulacitn nacional por tres {2} dias “consecutivos, en ia Seccidn de
informasidn econdmica y financiera o qe informacién necicnal, y con aulisiEnia
reievancia.

O

QO

b}

W

[

S

4]

[44]
€3 . O

h)
rcguiu—'i\.s
-

Migrtras dure ia nq,naa.c'c'sr‘, s Comisién Naciona! de Valoras podri reglizar las
inspecciones y sciicitar iz precen.acor de informes dz giuzcidn, cue e
liouidadoras deberan presentarle, ai MEnos, Con cardciel mensual Asmismo, i@
Comisién Nacional de Vaicres pacra adoptar lus mecidas gue s cade Gesd
considere Sportungs parz 1B proiecd ien el plofico inversioniste, v enus otis
orderar e trastasc de todes ¢ parie de los vaioras 2 otz ¢ clras entidacss, ast

.

como & cambio de liquidadcres.

Sarén de apiicacion las regias estahlecidas en ei Tiulo XiV d2 Lcy de Vaioies.
Una vez qus se heva finalizade adacuzdamente ia fguidacidn, la Corisicn

- L]
Z o1

Nacionzl de “aicres cancsleié ia correspondiente ticencia.

Lla resclucién de ia Comisién ?x’ac:?or*a! ce u’a res o la qus gg acueraE i
canceleciar Je 1z icencie se publizars 2n fres diarice de difusidn naciona ¥ 20 3
medics de difusién de ia Cemisién I\.acaonai de Vaiorss.

, Captazis Tercere
Do la Organizacidn y Funsicnamisnio de las Organizaciones Autorveguicdas.
Articyis 45, Regles internzs de las Crganizadi jones Autcrreguiadas

Las regiss internas de las Crganizacionss futorreguiadas deberdn cumptir ST i9
s.'guten" "

1. Proteger los inlersses del picice invarsionista,

2. Promover ia CDOpé?JO vy iz socordinacién enire las parsonas que tengan
ia responsauiidad de procesar informacdn sosre velorss, v la de negociarn,
custodiar, cornpensar y iguidar vaisras.

3. Aszgurer una paﬁ;umac 167 justa v represartzive €& Sus miembros e los
&rganos de administrasion.

4. Disponer que ios cargos y gastos que deban pa-.gar 3US Miembros szan
razonables y oompa'ndot squitative: marie entre st

5. D:spones que las Orgzrizaciones Aud: eguladas nfcr‘rcu a ia Cemisién
acerca de las viclacionas a iz Ley de Vaicras y & Sus| regiamantos por paits
da sus mierdros, directorss, cigneiancs, gizciiivos pria f;:"-as, v
empleades, tan pronic tangan conooirianto ds eiio.

6. Disponer que las Org.;.mz‘c':mea Auorreguiacas fiscelicen r:;u.. Sus

miembros, directores, ejecutivoe crincip ~ales, dignatas zos v oempleados

cumpian con sus regias intemnas, Y establecer los procedimientos
discipiinarios y las sancionas SCVESpOn diznies.
7. Contener disposicicnes gJue aseguien ia confi dencaasndad ae |&s

\  operaciones que se realicen en gilas.
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tlas reglas internas adoptadas por Orgamzac:ones Autorreguladas no podran
contener disposiciones que:

1. Limiten en forma no razonable o arbitraria el niimero de miembros.

Impongan- requisitos de admisién a sus miembros que no fuesen
razonables.

3. Permitan una dtscnmanacuén injusta entre miembros o usuarios o en la
admisién de nuevos miembros.

4. Impongan tarifas, comisiones o cargos fijos que deban ser cobrados por los
miembros a sus clientes o usuarios.

5. Impongan limitaciones a la libre competencia o impongan restricciones a la
libertad comercial que no sean necesarias o convenientes para lograr los
objetivos establecidos por la Ley de Valores;

6. Regulen otras areas ajenas a su ambito de actuacion, ni guardar reiaclén

con la Ley de Valores ni con los objetivos en elia fijados.

Las organizaciones autorreguladas no podran establecer tarifas, comisiones,

honorarios o cargos obligatorios que sus miembros deban cobrar a sus -<clientes
por sus servicios.

Articulo 16. Modificacion de las reglas internas de¢ las Organizaciones
Autorreguladas.

1. Tooa adicién, modificacién o derogacién de las reglas internas de una
Organizacion autorregu!ada debera ser presentada a la Comisién con una
memoria explicativa de los cambios de importancia y las razones que la motivan
antes de su entrada en vigencia. La Comision podra pronunciarse sobre la adicion,
modificacién o derogacién de las reglas internas dentro de los treinta dias de la
fecha de su presentaciéon. En caso de que la Comision omita pronunciarse dentro
del plazo antes establecido, la adicion, modificacién o derogacion quedara
autorizada sin requerirse acto alguno de ta Comision.

2. La Comisiébn podra solicitar correcciones a la adic’dn, modificacién o
derogacién de reglas internas de una Organizacion autorregulada si a su juicio
Cicha adicion, modificacién o derogacién no cumple con las disposiciones de la
Ley de Valores y sus reglamentos.

3. La Comisién podra negar la adicidn, modzﬁcac:én 0 derogamén de reglas
internas de una Organizacién autorreguiada si, a juicio de la Comusmn se da
@iguna de las siguientes situaciones: . :

a. La Organizacién Autoitegulada no tiene la capacidad técnica,
administrativa o financiera necesaria cumplir con dichas reglas
intemas segin se propone que sean reformadas, o no. tiene el
personat necesario para fiscalizar el cumplimiento de éstas.

b. Las reglas intemas, segin se propone que sean reformadas,
no cumplen con los requisitos previstos en los articulos 54, 55
y 56 de la Ley de valores y con este Acuerdo de desarro!lo
reglamentario.

c. Tales reglas, segiin se propone que sean reformadas, son

N . inconsistentes o violan alguna disposicion de la Ley de
. Valores o sus reglamentos.
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4. Mediante resolucién de Comisionados, la Comisién podra solicitar a una
Organizacién Autorreguiada que presente una propuesta de reforma de sus reglas
internas en vigsncia si determina que, dedido a cambios en las circunstancias 0 a
cambios legales o reglamentarics, dichas reglas internas no cumpien con los
requisitcs legales o regiamentarios, o si detemina que los camtios solicitados
mejorarian los nivzles de eficiencia, fransparencia y seguridad del marcado.

La Comisidn en su resolucion determinaré ef contenido fundamental y astablecera
un procadimiento de audiencia especia!l con el sujeto regulado previa recepcitn de
la documentacidn escria de las modificaciones, solicitando 2! sujato reguiado
argumente el periodo en que podran presentarlas ante 'a Comision, para su
revision, asi como log plazos en gque tales normas deberan ssiar aprcadas en
vigencia.

Articule 17. Admision de miembros en una Crganiza€ibn sutorreguinda

Las Organizaciones Aufcrreguladas podran rechazar o concicionar cuslguier
solicitud de membresia de una persona en cualquiera de ios siguienies Cascs!

1. Sila persona no cumple con e minimo de capacidad técnica, adminisiraiiva

o financiera, o no tiene el personzi calificade, por falla en su casc g8

experiencia técnica o honorabilidad comercial o profesicnal, ce ATUSIGO CC

las normas internas da ia Organizacion Autorregulada.

Si la persona no tiene licencia expedida por la Comisidn Nzcionat de

Valores para la reaiizacion del tipc de actividad previsia por as renlas

internaz de la Crganizacién Autorregulada, o tal actividad rio esté neluiaa

en a! programa ce actividades de la persona o no la gjerce, o ésia seva 2

cabo zctividedes prohitidas por sus regias intemas.

Si la persona no curple con los requisites estabiecicos en la Ley de

Valores ¢ sus reglamenios para ser miembro de una Boisa o Certral d2

Vaiores.

4. Sila persona ha ccmetido practicas ¢eshonestas ¢ contrarizs & la stica de
la industria bursatii.

5. Sila persona ha sido condenada por violaciones a la Ley de Vaicres o de
una ley de valores de ura jurisdiceidn extranjera, ¢ por algdn celito.

6. Sila persona no cumpie con los criterios de admisidn establecicos en las
reglas internas de la Organizacién Autsrregulaga.

N

S'.:J

2. Sélo las perscnas uridicas que tengan licenciz ca casa de vaiores podrén ser
titilares de puestos en bolsas de valores. En igual forma, sblc ioe niermediarios
que sean personas juridicas podran ser paticipanrtss en una central €2 vailies,

Articulo 18. Cbligaciones ce informacién y regisitro 42 2 Crganizacidn
Autorregulada.

1. Las Organizacicnes Autorreguladas remidrén a la Comisién Nacicr.al de Vaicres
diariamente, por fax, red elécirica de comunicacionss, cuaicuigr ofro medo
escrito, un informe de las operaciones reziizadas en ¢l ambito ¢ 2 ravés ae elas,
con el detalle del tipo de operacién, miemore o participante  y valores a ios que se

refiera. '
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Mensualmente cada Organizacién Autorregulaca debera remitir un resumen global
que incluya la informacién de! conjunto de cperaciones realizadas e su émbito, el
tipo de operacion y el volumen total por miembro ¢ entidad particisante.

Cada Organizacién Autorreguada esta obligada a mantener un registro de

operaciones individualizadas por tipo de operacién, miembro o particinanie vy -

valores a ics que se refiera. La Organizacién Autorregulada tendra a disposicion
de la Comisién Nacional de Valores la informacién contenida en tai registro o en &l
resto de sus archivos. Los registros deberdn maniznerse en medics escritos o en
sopcte informatico por un zerfodo al menos de cinco (&) afios.

3. Las Organizacicnes Autorreguladas deberan poner en cenocimiento, de la
Comisién Macionai de Valorss !os heches ¢ aciuacicnes pusdan ser contraries &
la Ley de Valores 0 sus Raglamenics, asi como 2 los principios inspiracores de la
mizma, prestando iz debidz asistencis 2 12 Comisidn Nacional de Vaicres en las
aciuaciones que ésta pueda iniciar al respecio.

Lrtiodio 18, Reserve de informacidon

Las Crganizaconas Autorrsguiadzs, sus dignatarios, direcioies, ejecutives
principalas v empleades no oodrén givulgar informacién acerca de sus miembres,

INVErsores o cilentes, ni acerca de ias operaciones gue se cruzan ¢ efectian en su
ambito, a menos que ic hagan con el consentimients de ia parte afectadz o que la
inforracion deba ser civuigada & la Comisidn en virtud del Decreto Lay 7 de 1899,
sus reglameries ¢ que msdie orden ce auloridad adminisirativa o judicial dictada
en & ambito ce sus comnetencice de confarmidag con iz lay,

Artvicuio 28. Cambio o tome Jz zomurs!

Toda persona que tenga intencién Se adquirr, directa ¢ indirectamante, 3l conirol
e Lna Crganizacidn Autorreguiaca, ceberd comunicario con cardcter previo @ la

-

omizidn Nacicnat de Va !f\rcs

£ -

Oy

Ee enterndera por control, el poder directo o indirects de ejercer una nhuencia
dsizrminanie sobre la administracicn, la direccidn vy 1as politicas ce unz persong,

ya sea mecianie ia propiedad Je acsionegs con derecho a volo, mediante derechos
coniraciuaies ¢ de otro modas. Se considerara que exisis control cuzndo una
perscna, individualmentie o de comin acuerdo cor otras personas, se2 titular ¢
tenga &l derecho de ejercer ei votc, con respecto a mas ca! veiniicinco cor ciento
125%) en &l capital social. Asimismo, se entendera que existz control cuando ura
persora rosea ofro porcentais infenor de capital, y tenga una influencia
determinante o decisiva an la gestién de la entidad, por si mismo o de acuerde con
otras personas, que sean directa o indirectamente propietarics de acciones de una
Organizaciér: Autorregulada.

Se entendera, a los efectos previstos en este articulo, que ferman parte de la
misma participacion en ei canital, las acciones, participagiones ¢ derechos de voto
adquirides directamente por una persona naturai o juridica, adquirides a través de
sociedades controladas o ,.zartlcxpadas per una perscna natural, adquiridocs por
sociedades integradas en ei mismo arupo que una parsona juridica ¢ participadas
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por entidades del grupo, y ios adquiridcs por ofras personas Gue acten por su
cuenta o concertadamente con &l adquirenie © sociedades de su grupc.

Cuardo una Organizacién Autcrregutada conozca que s2 ha producido un cambio
sccionaric en ios términos previstos en e! apariado segundo de este articulo,
debe;a comunicario a la Comisidn, en el momento en que tenga conccimienic del
hecho. En la comunicacisn, debera indicarse las personas que, nzsia et momeanto,
son propictarios efectives que detentan el control de la Organizacion
Autorreguiacda y que lo transmiten, el norcentaie de acciones sobre 2l cual s& ha
realizaco el cambioc, nombre de las nuevas personas jue eiercaran el control de la2
Organizacién Autorregulada o, si el cambio no involucra admisidn de nuevos
propietarios efectivos sino &l aumentc de paricipacién accionaria por pane de
alguno de los propietarios efectivos, & nombre de! propietario © LTOBIGLANOS
efectivos qus incremertarian su paricipac:3n accicrara.

La Comisi¢n Nacional de Valores dispondra de un piazo maximo €2 un mss, 2
contar desde la fecha de recibo de 2 comunicacicn, por el adquirerte o la Casa ¢e
Valores en la Comisién, para autorizar en resofucion motivada &l camtioc e
control. Podra denegarse ia autorizacibr por no considerar iddnec, por falta d2
honorabilidzd, a! adquirenie.

Articulo 21. Oficial de Cumplimier.to

Toda Organizacién Autorregulada debera designar formalmente un Ciicia ge
Cumplimianto que {endra catagoria de ejecutivo principel, con  licencia
debidamente ctorgada por ia Comilsion Nacicnai o Valores, y 0ouparé un pussic
de altc nivel dentro de la estruciura jerdrquica de la crganizacién.

La Crganizacidn Autorregulada esté chligada a comunicar a la Coraision Nacionai
de Valores el nombre de la persona qué ocupard el cargo de oficial de
cumpiimiento, su noja de vida cen informacion que cubra un psricdc rinimo de

cinco (5) aftos arteriores a la facha de designacion, previo al inicio del eiercicio de
sus funciones como tal.

i as funciones deberan realizarse con independencia de las dscisionas Je gestidn
de la entided y, por tznts, su cesignacién no pocra recaer en lzs personas
designadas cue tengan enccmendacas ctras % ingiones somo ejecutivo principai,
auditor interno. asesor de inversicnes, anglistas, ni corecores.

Asimismo, el oficial de cumplimiznto deberz reporar a un nivel jerérquico
adacuado de ia enticad gue:

1. le permita independencia de los gscutivos principeles;

5. sea e suficiente jerarquia para poder ejecutar ias acciores
y recomendacicnes cue haga el sficial de cumplimiznte;

3. que ese nivel jerarquicc, Junta direclive, asuma las
responsabilidades de ejecucién de medidas que recomiende
el oficial de cumplimiento.
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Articulo 22. Funciones del Oficial de Cumplimiento
El Cficial de Cumplimiento desarrollara las siguientes funciones:

1. Velar que todo funcionario o empieado que preste servicios dentro de la
entidad respectiva posea, en el caso de ser un requerimiento para el ejercicio de

las funciones que realiza, la licencia debidamente expedida por la Comisién
Nacional de Valorss; - .

2. Velar por el estricto cumplimiento por parte de todos los que izbcran en la
organizacion de la Ley de Valores y sus reglamentos, asi cemc delas reglas -
intemas de la Organizacién Autorreguiada.

3. Velar por el cumplimiento del Cédigo de Corducta. : "

4. Cumplir las funciones de control y archivo encemendadas por el Céocigo de
Conducta de !a entidad y, en su caso, hara ios reportes que sean precisos de
acuerdo con esas normas de conducta a la Comisién Naciona!l de V:'ores.

5. Elaborar politicas, programas o instrucciones dirigidos a 'a prevencién del
Javado de dinero.

6. Elaborar, desarrollar y velar por la aplicacion de ia politica “Conozca su
cliente”, haciendo énfasis en aquellas transacciones en efectivo o cuasiefectivo
que, en un dia laborabie, superen los DIEZ Wil BALBOAS (B/.10,000.00) o aquei
conjunto de transacciones gue en un plazo no mayor de cinco (5) dias laborables
superen dicha suma. Para los efectos de este Acuerde, se entendera como cuasi—
efectivo cheques de gerencia, de vigjercs u otros, as! como érdenes de pago
libradas al portador, con endosc en blanco y expedidos, racibidos o depositados
en una misma fecha o en fechas cercanas en la misma semana labora! y/o por un
mismeo librador o por libradores de la mismz plaza.

7. Detectar transacciones sospechosas en virtud de |0 regulado por 'a Ley de
Valores y sus reglamentos, y preparar la informacién y presentaria ante la
Comisién Nacional de Valores, de acuerdo con ias normas Je prevencién del
lavado de dinero.

8. Tener a su cargo 'a responsabilidad de control ¢z la aplicaciéa de ias normas
de reserva y uso de datos, que deberan garzntizer la confidencialidad de ia
informacién y evitar el uso inadecuado o por tarceres de la misma.

Articulo 23. Contratacion de empleados

La_s Organizaciones Autorreguladas no contrataran ni nombraran como ejecutivo
principal a una persona que no tuviese la licencia correspondiente otorgada por la
Comisién. Las Crganizaciones Autorreguladas deberan notificar a la Comision la
fecha de inicio, con una antelacion de quince dias calendario, y ia de terminacion,
con la misma antelacion, salvo gue no sea posible, en el caryo de cada persona
Que se desempefie como uno de sus ejecutivos principales.
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En caso de que se produzca el cese de un Ejecutivo Principal de una
Organizacidn Autorregulada que por la naturaleza de su cargo, deba ser
reemplazado, la Organizacion Autorregulada de que se trate debera nombrar
inmediatamente a ofra persona con una licencia otorgada por la Comision que
podra ejercer tales funciones hasta un plazo de 30 dias calendario. Durante dicho
plazo, la Organizacion Autcrregulada debera comunicar a la Comision Nacional de
Valores el nombramiento de una persona que cuente con la licencia de eiecutivo
principal.

Articulo 24, Fiscalizacion y sancién de miembrog por parte de
Organizaciones Autorreguladas

Las Organizaciones Autorreguiadas deberan fiscalizar que sus miembros cumplan
con sus reglas internas y, en casc de infraccion de las mismas, pedran:

1. Expulsar a un miembro, .

2. Suspender o limitar los derechos de un miembro o de un director, dignatario
o empleado de éste, incluyendo las transacciones que cualquiera de éstos
pueda realizar a través de la Organizacion autorregulada,

3. Prohibir que una persona tenga asociacién alguna con la Organizacién
autorreguiada,

4, Amonestar a un miembro o a un director o dignatario o empleadc de éste,
5. Multar a un miembro o a un director, dignataric o empleado de éste ylo
6. mponer cualquier otra sancién contemplada en sus reglas internas, sila O

Organizacién autorregulada determina que dicha persona:

a) Durante su proceso de admision, presentd a la Organizacion Autorregulada
informacién falsa o engafiosa que hubiese sido imporiante para aceptar o
rechazar a dicha persona como miembro de 2 Organizacién Autorregulada,
u omitié presentar dicha informacicn;

b) Con conocimiento del hecho, presentd a la Crganizacién autorregulada
informes o documentos que contenian informacién falsa o engafiosa en
algiin aspecto de importancia, o que omitian informacién de importancia, o
dejé de presentar a {a Organizacicn Autorregulada informacién correctiva
una vez que se hubiera percatado de la inexactitud de la informacion
previamente presentada a ia Organizacidn Autorregulada;

c) Dejo de cumplir con aiguno de los requisitos exigidos para ser miembro de
ta Organizacion Autorregulada © para ser ejecutivo principal, director,
dignatario o empieado de ésta;

d) Entr6 en proceso o estado de liquidacion voluntaria, disolucion, insolvencia,
intervencién, reorganizacion, liquidacion forzosa, concurso de acreedores,
quiebra, ¢ en un proceso similar; '

e} Cometi6 practicas deshonestas o contrarias a la ética en la industria pursatil
o de valores;

f) Dejo de fiscalizar adecuadamente a sus miembros, directores, dignatarios y
empleados segn lo requieren sus reglas internas,

g) Ha sido expulsada, o sus derechos han sido suspendidos o limitados, por
otra Organizaci6n Autorregulada o ha sido sancionada por la Comision por
violacién de la Ley de Valores y sus reglamentos; o

h) Viold o incumplié las reglas de la Organizacion Autorregulada.



N° 24,844 . Gaceta Oficial, martes 15 de julio de 2003

19

Las Organizaciones Autorreguladas deberan establecer con precision la relacion
de las infracciones y su sancion correspondiente, y los criterios para su aplicacién,
atendiendo a ia gravedad de la infraccién y al principio de proporcionalidad de la
sancidn, en sus reglas intermnas.

Las Organizaciones Autorreguladas notificaran a la Comision las sanciones que
impongan a sus miembros y las que impongan a los directores, a los dignatarios y
a los empleados de éstos. La Cocmisidon Nacional de Valores podra pedir

informacidn adicional sobre tales sanciones, incluyendo la documentacion de s
instruccion. '

Articulo 25. Proceso disciplinario

Las normas internas de las Organizaciones Autorreguladas deberan fijar con
precision las normas de procedimiento aplicables al proceso disciplinario contra un.
miembro, director, un dignatario, ejecutivo principal o un empleado de un miembro

L a Organizacién autorregulada deberd especificar los cargos que se formulen
ccntra dicho miembro o dicha persona, nctificarle a dicho miembro o a2 dicha
persona los cargos imputadcs, ofrecer adecuada oportunidad a dichc miembro o a
dicha persona para que se defienda de los mismos y presentar en dicho proceso

las pruebas que sustenten los cargos, parz lo cual prepararéd un expediente
detallado det caso.

Toda decisién disciplinaria de una Organizac:on Autorreguiada que imponga una
sancion contra un miembro, o contra un director, un dignatario o ur empleado da
un miembro, debera incluir:

1. Una declaracion de ios hechos y de la falta o la omisién aiegada contra
dicho miembro o contra dicha persona;

2. Las reglas internas que hayan sido violadas, ya sea per accién u omision; y

3. La sancion impuesia y la razén de la misma.

Articulo 26. Proceso disciplinario sumario

No obstante lo establecido en e! articulo anterior, una Organizacién Autorregulada
nodra, en forma sumaria y sin cumplir con los requisitos de un pioceso
disciplinario ordinario, suspender o limitar los derechos de un miembro, o los de un
director, dignataric o empleado de éste, y suspender o limitar las fransacciones
que una persona pueda realizar a través de una Organizacion Autorregutada, si:

1. Otra Organizacién Autorregulada hubiese expulsado a dicha perscna o le
hubiese suspendido o limitado sus derechos;

2. Dada la situacién financiera u operativa de un miembro, dicha accién es
nacesaria para proteger los intereses del pablico inversionista, de i0s otros
miembros, de la Organizacién Autorregulada o de sus acreedores,

3. Un participante o0 puesto de Bolsa incumple su obligacién de entregar
valores o dineroc que deba entregar para liquidar y compensar una
transaccion en valores;

\4 Se llevan a cabo practicas o actos engafiosos 0 de manipulacion o que en
otra forma afecten la transparencia del mefado, o astan por llevarse a
cabo; o
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5. A juicio de la Organizacion Autorregulada, la adopcién inmediata de dicha

L medida fuese necesaria para evitar un dafio sustancial, inminente e

i;eparable al publico inversionista, a ia Organizacién Autorregulacda o a ios
miembros de ésta.

Las regias internas estableceran el derecho de toda perscna sancicnada e forma
sumaiia a gue se inicie un proceso discipiinario ordinario dentic de los diez dies
hébiles siguientes a la fecha de comunicacién de la resolucidn. Les efectos de 1
sancién permaneceran en vigencia durante el tiempo que dure dicho £rocesc
discipiinario, salvo lo que ics tribunales puedan, en su £aso, estabiscar.

Articulo 27. Sanciones impuestas por la Comision & Orgasizacicnes
Autorreguladas.

Mediante resolucion de Comisionados y segan lo ameriie k2 gravedad cde caca
caso y aiendiendo al principio de proporcionalidad de ia sancién, ia Somuision
podra:

1. Suspender o revocar la Feencia concedida a una Organizacion
autorregulada o a un ejecutivo orincipal de una entidad autorregulada: £n &i caso
de que ia Organizacion Autcrregulada haya dejace de cumpiir con algunc de ios
requisitos exigidos para el otcrgamiento de la correspondiente  licencia
establecidos en la Ley de Valores o el presenie Acuerdo, ia Comision Naciona: d&
Valores podré revocar la licencia, si bien: i) sdlo podr2 ser revocada la auicrizacidn
por falta de idoneidad de algtin accionista de modo excepcional; if) Por fata de
honorabilidad comercial o profesionai ce los ejecutivos principaies, sélo procedera
la revocacion si los afectadcs no cesan en Sus cargos en un mes, contade cesde
el requerimiento que, a tal efecto, le dirija la Comision Nacional de Vaiorss,

2. Rastringir las transaccicnes en valores que una Organizacicn Auterraguiada
o un ejecutivo principal de ésta pueda realizar, atenciendo a lo establecido &n &l
Articuio 584 de ia Ley de valores.

3. Prohibir que un ejecutivc principal tenga ascciacién 2iguna con LA
Grganizacién Autorregutada y/o

4. Amonestar a una Organizacion Autorregulada o 2 un ejecutivo principai de
ésta, si después de dar a la parte afectada aviso y oportunidad de ser escuchada
(salvo en el caso en que ia actuacién inmediata de la Comisién fuese necesania
para evitar un dafio sustancial, inminente & irreparable), la Comic’in determina
que dicha perscna s responsable de:

i, Presentar a la Comisidn una solicitud de licencia que contenia
informacion falsa o engafiosa en algin aspecto G2 importancia
o que omitia informacién de importancia;

ii. Con ccnocimiento del necho, presentar & ia Comisidn
informes ¢ documentos que gontenian informacion falsa ©
engafiosa en aigun aspecto de importancia o que ormitian
inforrmacion de importancia, o dej de presentar a la Comision
informacion correctiva una vez que se hubiera percatado de la
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- inexactitud en la informacion previamente presentada a la
Comision;

iii. Dejar de cumplir con alguno de los requisitos exigidos para el
otorgamiento de la correspondiente licencia;

iv. Entrar en proceso o estado de liquidacién voluntaria,
disolucion, insolvencia, intervencién,  reorganizacién,
liquidacién forzosa, concurso de acreedores, quiebra o

. proceso similar;

'EY. Cometer practicas deshonestas o contrarias a la ética de la

1 industria bursatil o de valores;
Falta de fiscalizacion adecuada a sus miembros, directores,

W dignatarios o empleados, segin lo requieren sus reglas
internas;

“Vii. Incumplimiento de la Ley de Valores o sus reglamentos que le
sean aplicables o de sus reglas internas;

viii. Incumplimiento de las normas reguladoras del mercado o de
sus propias actuaciones;

ix. Incumplimiento de las obligaciones de colaboracién vy
asistencia con la Comision Nacional de Valores;

La Comision Nacional de Valores tendra en cuenta ia falta de atencién a los
requerimientos por parte de la persona o entidad incumplidora.

Articulo 28. Sanciones a miembros

La Comisién podra fiscalizar y sancionar a cualquigf miembyd de una Organizacién
autorregulada segln las disposiciones de la Ley de Vziores y sus reglamentos,
independientemente de las acciones que haya tomado o haya dejado de fomar la
Organizacidén Autorregulada. Las Organizaciones Autorreguladas podran pariicinar
como terceros coadyuvanies en cualquier proceso administrativo ante la Comisién
0 en cualquier recurso extracrdinario mediarite el cual se proponga impcner una
sancidén a uno de sus miembros.

Capitulo Cuarto :
Del Reg:men econdmico y los Libros, Registros y Estadcs Financieros de las
Organizaciones Autorreguladas

Articulo 29. Régimen econémico

Las Organizaciones Autorreguladas elaboraran un presupuesto estimativo anual,
que serad comunicado a la Comisién Nacional de Valores antes de!l 1 de diciembre
de cada afio. La Comision podra hacer los comentarios y observacionss que
estime procedentes, atendiendo a los fines del mercado y las funciones gue debe
cumplir ia Organizacién Autorregulada.

Con el propésito de evitar las causales de intervencién por parte de la Comision
Nacional de Valores, las Organizaciones Autorreguladas deberan establecer ios

medios para prevenir ios sucesos establecidos en el Articulo 218 de la Ley de
valores.
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Articulo 30. 'I"arifas, comisiones, contribuciones y cargos

1. Las Organizaciones Autorreguladas estableceran las tarifas, las comisiones, las .
contribuciones y los cargos que cobraran a sus miembros y personas a las que
presten sus Servicios.

2. Las Organizaciones Autorreguladas informaran a la Comisién las tarifas, las
comisiones, las contribuciones y los cargos que adopten, asi como cualesquiera

cambios a éstos, con una anteiacion de, al menos, treinta dias antes de que

entren en vigencia. Si la Comisién no notifica a la Organizacion Autorregulada su
oposicion, de acuerdo con lo establecido en el siguiente apartado de este articulo,
a dichas tarifas, comisiones, contribuciones o cargos con dentro de un plazo de
quince (15) dias, los mismos se entenderan aprobados.

3 La Comision solo podréa oponerse a estos en los siguientes casos:

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

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

Si imponen un limite fijo a los ingresos que pueda percibir un miembro.

Si no son compartidos equitativamente entre sus miembros.

nalh el

*

Las Organizaciones Autorreguladas no podran establecer tarifas, comisiones,
honorarios o cargos obligatorios que sus miembros deban cobrar a sus clientes
pOT SUS Servicios.

Articulo 31. Libros, Registros y Estados Financiercs.

Las Organizaciones Autorreguladas y sus miembros llevaran libros, registros y
demas documentos de operaciones en la forma que prescriba la Comision. Las
Organizaciones Autorreguladas y sus miembros nombrarén un contador publico
autorizado, externo e independiente, el cual debera preparar estados financieros

auditados por io menos una Vvez al afio de contormidad con norMmas de
contabilidad adoptadas por la Comision.

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

Articulo 32. Periodicidad de la presentacion de Estados Financieros.

Las personas sefialadas en el articulo anterior presentaran ante la Comisién
Nacional de Valores, los Estados Financieros con 1a siguiente periodicidad

a. Anual: Dentro de los tres meses calendario siguientes at cierre fiscal
correspondiente.

»
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b. Trimestral: Dentro de los dos meses caiendario al cierre trimestral,
siendo nrelevante en este aspecto si el intermediaric tiene un
periodo fiscal ordinario, o tiene periodo fiscal especiai.

c. Especial: Aquellos periodos que determine la Comisidn Nacicnai de
Valores, de acuerdo con lo previsto en el presente capitulo.

Des informes financieros aruales deberan ser aucitados por Contador Publico
;Autorizado independiente v los trimestrales deben szr firmadcs ner un Centador
- Publice Autorizado. E! informe anual de auditoria de cade Organizacion
Autorregulada serd enviado 2 exemen de la Comisidn Nacicna! de Valores, que

podra hacer ias recomendaciones que estmen parinentes & tenor de dicho
gxamen.

-

Articulo 23. Conterniido de los Estados Financieres

Los Estados Financieros que ias Crganizaciones Al'zrregulzadas
Comisién Macional de Vaiores ceberér refleiar las cuentas y paridas sue resulien
- felevantes para su supervisidn vy fiscalizacién, En la 'n‘nn;.al,.én debers
acreditarse el cumclimientc con el régimen eccnémice y reguisitos d= capitai neto
previsics 2n ai gresente Acuerda.

A tal cfeclo en ios Estados Finansieros o &n sus Anexcs s cesgolcsarén, hesta
donde sea practico, 08 hechos rejevanies y soic podidn omitrss 22
sean insignificantes.

Asticuio 34. Anexos de Censolidacién

Toca persona que presenie Estadcs Financieros Consclidados & fa Comisidn
Nacicnal de Valores, deberd presentar lcs anexos de consolidacién pertinaniss
incluyenco la hoja de trabajo en que muesire le forma de censolidacidn Ze cada
una de las compaifiias incluidas en dichc Estadc.

Ardiculo 35. Informacidn adicional

Cualquier informacién adicicnal presentada o soliciada con reiacidn: a los Estados
l

Financieros debe ser sometida a los mismos raquisitos cue la infermacion origina

Articuio 38. Fresantacidn de otros infcrmes

Con independencia de los informes pravistos en lcs articulos antericres, las
Organizaciones Autorreguladas presentaran a la Comisidn los informes gque ésia,
atendiendo a las circunstancias de mercado o necesidades de supervison,
requiera con el objetc de fiscalizar que las Crganizaciones Autorreguiadas y 3us
miembros cumplan con las disposiciones de la Ley de Vaioras v sus regiamerios.

Articulo 37. Divisa aplicable

Todos los importes presentados en los Estadod’ Financi;szs deberdn expresarse
en Balboas o Délares. Cuando exista conversion de importe de moneda extranjera
a Balbcas o Délares, se indicara la base de conversién, las restricciones de
cambio, si las hubiere, asi como el importe y dispcsicidn de las ganancias o
pérdidas que resultasen de dicha conversion.

LrEsarn rten a la
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: Titulo I} _
1= LAS ORGANIZACIONES AUTORREGULADAS EN PARTICULAR

Capitulo Primero
1 ae Boisas de Valores

Articuio 38. Caractarizecidn de las Solsas de Valores

l.a Bolsa de Vaicres no tendra la condicion de miembro de ia correspondiente
Bolsa de Valores ¥ no podia reciizar aciividad alguna de intermediacidn financiera.
No se consideraran incursas en esta prohibicion ias cperaciones financieras,
activas ¢ pasivas, vincuiadas a iz normal gestién de su patrimonio; ias realizacas
sxcepcionaimente a requerimiente judicial ¢ las estictamente indispensabies para
el mejor desarrclic de las funciones que ie zean propias. -

Articulo 39. Funcionaes de izs Bolszas de Valores

Sin periuicio de las competencias de ia Comisién Nacicnal dz Vaiores, las Boisas
de Valores tendrén, snire otras que les puedan ser asignadas, ias sigulentes
funciones:

a) Velar por iz correccion v transparencia de los procesos dz formacion de ios
precios, por la estricta otservancia dz las normas aplicables a la conratacidn y
dernas actvidades oropias ¢e sus resgectvas Boisas de Vaiores, asi como, en
general, por 2! buen dasarrcilo dei mercadc ce valores.

b) Recibir y tener a disposicién de! publico, en lcs loczles de las Beisas d2
Valores, los estadss financierss individusles vy consolidados, con los
correspondientes infcrmss de auditoria, y ia restante inforrnacién que hava ca
suministrarse y hacerse pitiica por las Entidades qu2 tengen valores admitidos 2
negociacién an dichas Beisas.

¢} Informar diariamente de las cperaciones reaiizacas =i ia 3olsa y poner en
conocimiento de! publco a ‘ravés de lcs sistemas preciscs para que 2!
efectiva difusidn, cuantos datocs o informaciones deban sar hechos pibiicos de
acuerdo con !a Ley de Valores v sus Regiamentos.

cingmas
SIENoEN

Articuio 40. Estandar de reglas internas de Belsas de Valores

Las reglas internas adoptadas por las Bolsas de Valcres deberan cumplir con 1o
siguiente:

1. Ectar disefiadas para prevenir praciicas y actos engafioscs y de manipulacién o
que en otra forma afecten la transparencia del mercadc, para promover practicas
justas en la negociacién de valores y para estimular el desarrollo de un mercado
eficiente. :
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2. Permitir que toda persona que cuente con una licencia de casa de valores
ctorgada pcr la Comision pueda ser miembro da la Bcisa, sin imponerie
discriminaciongs, siempre que cumpla con lo previsto en el articuio 17 del
prasente Acuerdo.

Las regias internas de las Bolsas de Valores estabiaceran las normas aplicables a
i0s Creadores de Mercado, en sus speraciones, v ias ob'igacisnes de cotizacidn a
izs que deberén sujetarse v el régimen de ventaias y beneficios an ia poudlicidad Yy
di7as:idn de su actuacidn, la reduccidn de las tarifas y canones dg contratacién en
r2.001  oon as oparaciones gue realicen.

Lrfeuic 41. Adraisidn ce Corradores cfa Valeras

L&S Tersonas que contraten 108 pueswes de Eoisa para realizzr operacionss y
ransEcciones en valor =5 en una Solsa de valares Zdeherén arar licensiz gda
carredor s vaicres.

Capitulc Segundo
De tas Centrales de Valores

Articuis 42, Caracterizacidn d» las Carndrales ce Valores

Las Centrales ce Valcres o reatizardn ninguna aciividacd ce iréamizdiasidn
fnancierz, saivo aguelias que, para cumpiir sus funciories de lic.idéacién v
compensacion estdn expresamente previstas en sus reglas internas . Las
Certrales de Valoras se abstendran de asumir riesgos con los "'aﬂh.--flaf‘tec enla
cempensacion y liouidacidn, v lo establecido en el Articuic 5, literal 2 dz este
Acuerdo.

Ardculo 43, Funcionas de unz Centrat de Valoras

1. La compensacion de vaicres y efectivo dervada ds ia negocizcidn en 125 Belsas
de Valores solo podré ser gestionada por una Ceniral de Vaicres, gue gesticnani
ia compsansacion da los saldos de vaicres ¢ efectivo cerivada de ‘os mizmbros de
la Boisa. Asi mismo podran compensar y liquidar tas creracionss sobre valcres,
aun cotizados en una Bolsa, que se realicen por fuerz de eila. '

2. El Servicio llevars la anotacién contable correspondiente a los valores admitidos
a negcciacion en las Bolsas de Valores, asi como e! de acuellos raspecis de los
gue esté solicitada o vaya a sclicitarse la admision.

3. También podra lievar el registro contable de circs valores no adrmlides a
negociacion en una Bolsa de Valores.

4. Las Centrales de Valores podrén participar en el capita! de entidades dedicadas
a la actividad de compensacién y liquidacior o de llevanza dei reg. 3tro contazie de
vaiores, asi como mantener cuentas en otros sistemas de depésiics centalizad
de vaiores o de compensacion y liquidacién, en la Republica dz Panamé o
extranjero.
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5 Tendrz la consideracion de actividad desarrollada por una Central de Valores la
de compensacién y liquidacion de operaciones sobre valores que se ejerza por
entidades en las que él mismo participe mayoritariamente o con ias que celebre un
convenio en el que se reserve facultades de supervisién.

Las Centrales de Valores podran realizar todas aquellas actividades que le
faculen sus reglas internas 7 que no sean contrarias a ic establecico en la Ley de
alores v sus Acueraos.

gr&cu!o 44. Eetindar de reglas internas de centrales de valores

Fas reglas internas adoptadas por las Centrzies de Valores deberén cumplircen o
i, .
sguiente:

Esiar disefadas para operar un sistema preciso, seguro vy eficiente ce
custodia, compensacion v liguidacién de vecies y para promover la
adopcion y el uso de procedimientos y normas internacionales de cusiodia,
compensacién v liquidacién de valores, asi como la integracién con
centrales de valores nacionales v extranieras.

2. Permitir cue cualquier intermedierio pueca ser miembro, siemprs que
cumpla cen lo previsto en el articulo 17 del presente Acuaido.

Disnog...cnes Finaies

Articulo 45. Entrada 20 vigencia .

El presente Acuerdo empezars a regir en doce (12) meses contados a pantir de
su promulgacion en la Gaceta Oficial. Ei 15 de diciembre de 20C2, los Oficiaies
de Cumplimientc deberan reportar a fa Comisién Nacional de Valores sobre el
estado de adecuacion de las antidades.

Articuis 46. Modificacién del Articuic 27 de! Acuerdo 5-2003, Por &l gcual g2
reglamenian las normas d2 conducta, registrd de operaciones e irformacién
de tarifas.

£l Articulo 27 de! Acuerdo 5-2003, por ei cue! se regiamentar ias r.omas de
conducta, registro de operacioneas e informacion ce tarifas, guedaré asi:

El presente Acuerdc empezara a regir en doce (12) meses contados a partii de
su promuigacién en la Gaceta Oficial. El 15 de dicierr:bre de 2003, ios Oficiales
de Cumplimiento deberén reportar a la Comisicn Nacionai de Vaiores sobre &l
estado de adecuacidn de las entidaces.

Dado en la ciudad de Panama, a ios cuatro dias del mes de julio de 2003.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE

CARLOS A. BARSALLOP
Comisionado Presidente

ROLANDO J. DE LEON DE ALBA ROSAURA GONZALEZ MARCOS
Comisionado Vicepresidente Comislonada a.i.




