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MINISTERIO DE LA PRESIDENCIA
Decreto N° 108
(De miércoles 27 de junio de 2012)

QUE DESIGNA AL MINISTRO Y AL VICEMINISTRO DE DESARROLLO AGROPECUARIENCARGADOS.

MINISTERIO DE LA PRESIDENCIA
Decreto N° 111
(De miércoles 4 de julio de 2012)

QUE DESIGNA A LA VICEMINISTRA DE COMERCIO EXTERIORENCARGADA.

MINISTERIO DE COMERCIO E INDUSTRIAS
Decreto Ejecutivo N° 112
(De miércoles 4 de julio de 2012)

QUE DESIGNA A DOS MIEMBROS DE LA JUNTA DIRECTIVA DE LA ZONA FRANCA DEBARU.

MINISTERIO DE SALUD
Decreto Ejecutivo N° 1278
(De miércoles 4 de julio de 2012)

POR EL CUAL SE DESIGNA A LAS REPRESENTANTES DE LA ASOCIACION NACIONAL DE ENFERMERAS
DE PANAMA ANTE EL CONSEJO TECNICO DBALUD.

MINISTERIO DE SALUD
Resolucion N° 0577
(De lunes 11 de junio de 2012)

POR LA CUAL SE AUTORIZA AL PERSONAL TECNICO DE INSPECCION DE LA ALCALDIA DE PANAMA
PARA QUE REALICEN MEDICIONES DE RUIDO EN ESTABLECIMIENTOS DE INTERES SANITARIO, COMO
BARES, DISCOTECAS, TERRAZAS DE HOTELES, ENTRE OTROS, EN LA CIUDBBPITAL.

MINISTERIO DE SALUD
Resolucion N° 0649
(De jueves 28 de junio de 2012)

QUE FACULTA A PROFESIONALES DEL CAMPO DE LAS CIENCIAS NATURALES Y EXACTAS, INGENIERIA
Y TECNICOS DE RADIOLOGIA MEDICA PARA REALIZAR ACTIVIDADES ESPECIFICAS RELACIONADAS A
LA PROTECCIONRADIOLOGICA.

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Opinion N° 8-12
(De lunes 18 de junio de 2012)

POSICION ADMINISTRATIVA RESPECTO A SI UNA ENTIDAD CON LICENCIA DE CASA DE VALORES Y
CON LICENCIA DE ADMINISTRADOR DE INVERSIONES, PUEDE ACTUAR SIMULTANEAMENTE COMO
ADMINISTRADOR DE INVERSIONES Y CUSTODIO DE LOS ACTIVOS DE UNA MISMA SOCIEDAD DE
INVERSION: ENTRE OTRASNTERROGANTES.
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AVISOS / EDICTOS

REPUBLICA DE PANAMA
DECRETO No./2f

(de 2F de Wiy de 2012)
Que designa al Ministro y al Viceministro de Desarrollo Agropecuario, Encarsados
grop S

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
en uso de sus facultades constitucionales,

DECRETA:

ARTICULO 1. Se designa a GERARDINO BATISTA actual Viceministro, como
Ministro de Desarrollo Agropecuario, Encargado, durante los dias 28 y 29 de junio 2012
inclusive, por ausencia de OSCAR A. OSORIO C. titlar del cargo, quicn viajard en
mision oficial.

ARTICULO 2. Se designa a ALBERTO ARJONA actual Secretario General, como
Viceministro de Desarrollo Agropecuario, Encargado, durante los dias 28 y 29 de junio de

2012 inclusive, mientras ¢l titular, GERARDINO BATISTA., ocupe ¢l cargo de Ministro.
Encargado.

PARAGRAFO. Estas designaciones rigen a partir de la toma de posesion del cargo.
COMUNIQUESE Y CUMPLASE,

Dado en la ciudad de Panama, a los £7° dias del mes de W de dos mil doce

(2012).

RICARD
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REPUBLICA DE PANAMA
DECRETOQ No. 2
(degd d%d» 2012)

Que designa a la Viceministra de Comercio Exterior, Encargada
EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
en usa de sus faculiades constitucionales,

DECRETA:

ARTICULO 1 Se designa a IRMA CHONG, actual Directora Nacional de
Promocidn de la Exportacion  del Mimistenio de Comercio ¢
Industrias, como Viceminisira de Comercio Exterior, Encarguda, los
dias 12 y 13 de julio de 2012, mclusive, por ausencia del titular
JOSE PACHECO TEJEIRA, quicn viajard en misidn oficial.

PARAGRAFO: Esta designacion rige a partir de la Toma de Posesion del cargo.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE,

Dado en la ciudad de Panamad, a los ,,/ dius dLI mes d y de dos mil doce (2012).

5

RICARDO MARTINELLI B.
Presidente de la Republica
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Repiiblica de Panama
MINISTERICO DE COMERCIO E INDUSTRIAS
DECRETO EJECUTIVO N° 42

De & n‘%ne 2012

Que designa a dos miembros de la Junta Directiva de la Zona Franca del Bari.

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA,
en uso de sus facultades constitucionales v legales, y

CONSIDERANDO:

Que mediante Ley 19 de 4 de mayo de 2001, se cred un Régimen Fiscal v Aduanero Especial de
Zona Franca Turistica y de Apoyo Logistico Multimodal en Bari;

Que el articulo 3 del Decreto Ejecutivo No.40 de 7 de noviembre de 2001, que reglamenta el
articulo 16 de la ley 19 de 4 de 2001, establece que el Presidente de la Repiblica designara
libremente a tres miembros de la Junta Directiva de la Zona Franca del Bari. Los demas
miembros principales serin escogidos de temas presentadas por la Camara de Comercio de la
Provincia de Chirigui y de la Fundacién para el Desarrollo Econdmico ¥ Social de Bard y
Proteccion del Medio Ambiente (FUDEPMA);

Que como consecuencia de la renuncia de uno de los representantes designado libremente por el
Fresidente de la Repiblica y del vencimiento del periodo del representante de la Camara de
Comercio de la Provincia de Chiriqui, se hace necesario realizar la designacion de los nuevos
miembros que formardn parte de la Junta Dircctiva de la Zona Franca de Bari,

DECRETA:

Articulo 1. Designar a IRVING JOEL GONZALEZ, con cédula de identidad personal Mo, 4-71-
337, como Director Principal ante la Junta Directiva de la Zona Franca del Bart.

Articulo 2. Designar a CARLOS FAJARDO, con cédula de identidad personal No.8-146-537
como nuevo representante de la Camara de Comercio de la Provincia de Chiriqui ante la Junta
Directiva de la Fona Franca de Bar,

Articulo 3. Este Decreto Ejecutivo entrard a regir a partir de su promulgacian,

COMUNIQUESE Y CUMPLASE,

del mes;ﬂ%& de dos mil doce

RICARDD RTINELLI BER

# di

Dado en la ciudad de Panama, a los
(2012).

» Ministro de Comercio ¢ Industrias,
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Republica de Panama

MINISTERIO DE SALUD

DECRETO EJECUTIVO N° £27F
(Des< de de 2012)
Por el cual se designa a las representantes de la Asociacién Nacional de Enfermeras de
Panama ante el Consejo Técnico de Salud

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
En uso de sus facultades constitucionales v legales, v,

CONSIDERANDO:

(ue de conformidad con el articulo 18 del Decreto Eijecutiva 75 de 27 de febrero de 1969,
modificado por el Deereto Ejecutivo 96 de 8 de marzo de 1990, el Consejo Técnico de
Salud debe constituirse, entre otros, por un representante de la Asociacion Nacional de
Enfermeras de Panamsa;

Que en virtud de lo anterior, mediante nota dirigida al Ministro de Salud, la Asociacion
Nacional de Enfermeras de Panami presentd una nueva tema de sus aspirantcs a
representantes ante el Consejo Téenico de Salud;

DECRETA:

ARTICULO 1. Nombrar a las siguientes personas como representantes de la Asociacion
Nacional de Entermeras de Panama, ante el Consejo Técnico de Salud:

Principal: Mgtra. Elidya Espinosa, con cédula de identidad personal N* 7-72-1882
Suplente: Mgtra. Damaris de De Gracia, con cédula de identidad personal N §-349-947

ARTICULO 2. Esta designacién serd por un periodo de dos (2) afios.
ARTICULO 3. Este Decreto Ejecutivo empezard a regir a partir de su promulgacion.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE.

Dado en la cindad de Panamai a los _ﬁdias del mes d{i#ﬂ‘_dﬂl anio dos mil doce

{(2012).

RICARDO MARTINEL
Presidente de la Repirifica

@\’U\ﬁ\q e

FRANKLIN J. VERGARA J,
Ministro de Salud
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REPUBLICA DE PANAMA
MINISTERIO DE SALUD
DIRECCION GENERAL DE SALUD PUBLICA

RESOLUCION No. &5
(De_ s/ de UAJD de 2012)

EL DIRECTOR GENERAL DE SALUD PUBLICA,
en uso de sus facultades legales y

CONSIDERANDO:

Que es responsabilidad del Estado velar por la salud de la poblacién panamefia, entendida
ésta como el completo bienestar fisico, mental y social,

Que el Decreto de Gabinete 1 de 15 de enero de 1969 crea el Ministerio de Salud para la
ejecucion de las acciones de promocitn, proteceion, reparacién y rehabilitacién de la salud
que por mandato constitucional son responsabilidad del Estado.

Que de conformidad con la Ley 66 de 10 de noviembre de 1947, le corresponde al
Ministerio de Salud dictar medidas tendientes a suprimir molestias piblicas, entre las se
encuentran el ruido.

Que el Decrete Ejecutivo 306 de 4 de septiembre de 2002, adopta el reglamento para el
contrel de los ruidos en espacios piblicos, dreas residenciales o de habitacién, as{ como en
ambientes laborales,

Que el pardgrafo del articulo 6 del precitado Decreto Ejecutive, sefiala que las
mediciones de ruido las efectuars el personal técnico de inspeccién u otras autoridades
designadas por el Ministerio de Salud o por Ley.

Que los excesos de ruido generados por las distintas actividades de los comercios producen
contaminacion tamto en ambientes laborales como no laborales, con las respectivas
afectaciones a la salud de la poblacién.

Que en el Distrito de Panamé existen dreas realmente problemdticas en cuanto a la

generacién de ruidos excesivos que ponen en riesgo la tranquilidad, sosiego v la salud de
sus vecinos circundantes.

Que en atencidn a lo antes expuesto, se

RESUELVE:
ARTICULO PRIMERO: Autorizar al personal técnico de inspeccién de la Alcaldfa de
Panami para que realicen mediciones de ruido en establecimientos de interés samitario,
como bares, discotecas, terrazas de hoteles, entre otros, en la ciudad capital.
ARTICULO SEGUNDO: Solicitar a la Alcaldia de Panamé que de las inspecciones que

se realicen a los distintos establecimientos de interés sanitario, se remitan coptas al Centro

de Salud, responsable de la jurisdiccién sanitaria del 4rea en donde se haya realizado la
medicion. '

ES FIEL coPlapE 8U ORIGINAL

SECRETARIA CGENERAL
MIMISTERED DE SALLG
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A

Resolucion No. &% 1'% de [ de _J%-uﬂ._‘a:h de 2012,

ARTICULO TERCERO: Establecer un mecanismo de coordinacién entre la Alcaldia de
Panama y la Regién Metropolitana de Salud, para lo cual la Alcaldia deberd remitir copia
de las mediciones realizadas.

ARTICULO CUARTO: Se realizarin conjuntamente actualizaciones, capacitaciones y
cualquier otra accién que permita que tanto los inspectores técnicos del Ministerio de Salud

como de la Alcaldia de Panama estén debidamente adiestrados para realizar las mediciones
de ruido en forma correcta y efectiva.

ARTICULO QUINTO: Indicar que los equipos para medicién de ruido deben estar
debidamente calibrados y cumplirse los procedimientos establecidos para tales fines.

ARTICULO SEXTO: La presente Resolucién empezard a regir a partic de su
promulgacidn.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Decreto de Gabinete 1 de 15 de enero de 1969, Ley
66 de 10 de noviembre de 1947, Decreto Ejecutivo 306 de 4 de septiembre de 2002.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE.

AN

Director General de Salud Piblica

Eg Wil oWl DR AU oG MAL

Bau]

BECRETARIA GENERAL
MINISTERIQ DE SALUD
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REPUBLICA DE PANAMA
MINISTERIO DE SALUD
DIRECCION GENERAL DE SALUD PUBLICA

RESOLUCION No. (O (oA 9
De_=2 & de_ ~ 5 mie  de2012)

Que faculta a profesionales del campo de las Ciencias Naturales y Exactas, Ingenieria

y Técnicos de Radiologia Médica para realizar actividades especificas relacionadas a
la Proteccién Radioligica.

El Director General de Salud Piblica,
en uso de sus facultades legales,

CONSIDERANDO:

Que es funcién de la Direccidn General de Salud Publica del Ministerio de Salud, velar por

la salud de la poblacion en general, contra los efectos deletéreos de las radiaciones
ionizantes;

Que actualmente existe un nimere reducido de profesionales en Proteccién vy Seguridad
Radiolégica, en relacién a la gran cantidad de instalaciones radiolégicas que existen en el
pais.

Que en respuesta a esta falta de profesionales, la Direccion General de Salud Piblica
orgamzard e implementard un Curso de Capacitacion en Control Reglamentario, con una
duracién de cuarenta (40) horas, con la finalidad de dotar a los participantes con los
conocimientos y experiencias basicas del sistema de control reglamentario.

Que en atencién a lo antes expuesto y con la finalidad de dar solucién oportuna a la
problemitica existente, se

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO: Facultar por un periedo de cinco (35) afios, a los profesionales,
Ingenieros o Técnicos de Radiclogia Médica, que hayan aprobado un curso de Proteccion
Radiologica de weinte (20) horas o mds, ¥ que ademds apruchen el curso de Control
Reglamentario, con una duracién de cuarenta (40) horas, organizado ¢ implementado por
la Direccion General de Salud Piblica, para realizar tarcas de proteccién vy seguridad
radiclogica ¢n instalaciones médicas.

ARTICULO SEGUNDO: La Direccion General de Salud Publica emitird una certificacion
en la que hard constar la aprobacidn del curso de Control Reglamentario.

ARTICULO TERCERO: Las instalaciones radioldgicas en las que estos profesionales y
técnicos podran realizar las tareas de proteccion y seguridad radiolégica son aquellas que
poseen tres O menos equipos de Rayos X convencionales u odontoldgicos de rutina, asi
como dos ¢ menos equipos de mamografia,

ARTICULO CUARTO: Los profesionales y técnicos que resulten facultados por el
articulo Primero de la presente Resolucién, podrén realizar tareas de proteccion y seguridad
radiolégica en no més de tres (3) instalaciones radioldgicas, de conformidad con lo
sefialado en el Articulo Tercero.

Coin L ks OB SU ORKGIMA,

Bouk

" EFCRETARA GENERAL
USRI TEA D DE SALL
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Resolucidn No. Ole 44 ge 25 de — 5 wagaio de 2012

ARTICULO QUINTO: Mo estan incluidas en la presente Resolucidn, las instalaciones
radiologicas que tengan equipos de Tomografia Computarizada, Fluoroscopia y Radiologia
Intervencionista,

ARTICULO SEXTO: El titular de la instalacion radiologica debera remitir, en ¢l mes de
enero de cada afio, a la Autoridad Repuladora, un informe técnico firmado por el
profesional o técnico, sobre las condiciones de proteccién y seguridad radiclogica de la
instalacion.

ARTICULO SEPTIMO: Las instalaciones radiolégicas que cumplan con lo dispuesto en
la prescnte Resolucion y demds condiciones de proteccidn y seguridad radiolégica que
establece la normativa nacional, podrin recibir permiso de la Autoridad Reguladora para el
uso de aparatos de rayos X, para diagndstico médico.

ARTICULO OCTAVO: La presente Resolucion empezard a regir a partir de su
promulpacion.

FUNDAMENTO LEGAL: Decreto de Gabinete 1 de 15 de enero de 1969 y Decreto

Ejecutivoe 770 de 2010.

EDUARDO LUCAS MORA
Director General de Salud Phblica

PUBLIQUESE Y CUMPLASE.

-.. l.i;r _'p-\. L
RIERIO D

an FIEL COPLADE SU ORIGINAL

Prock

SECMETARLS GEMERAL
SHMISTERID NE SALU
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REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE W.Lmu-:/u

mgm{m; No. §-13. 2012 [
De I, _de__iyrad de 3012
. L
. ; N . -._L ."("'-._ i _}_-"f- A
Tema: Respecto a si una entidad con licencia de casa d w’alf{,rm_'ﬁ{ N
con licencia de administrador de inversiones, puedeagtoar -~
simultineamente como Administrador de inversiones y
custodio de los activos de una misma sociedad de inversidn;
entre oUras interrogantes
Solicitante: Fanny Maya Ovalles.

SFC Investment, 5.A,

Criterio del Solicitante;
A continuacion se transcriben cada una de las interrogantes del solicitante con su
respectivo eriterio:

L. gLos titwlares de Licencias de Casas de Valores y de  Licencias e
Administradores de Inversion, pueden ser personas noturales?

Olpinicn del solicitante: Si, los titulaves de Licencias de Casas de Valores y de Licencias de
Adminisiradores de Inversion pueden ser personas naturales, toda vesz gue lus respeelivis
definiciones de Casa de Valores y de Administrador de Inversiones. contenidas en le Ley
del Mercado de Valores, solo exigen que los titwlares sean “personas” sin distinguir entre
persuna nalured o persona furidica. Mds ain, lo definicion de Persona contenida en la Ley
del Mercadn de Valores, especifica que el significado de diche térming ineluye o personos
seturales ) furidicas.

Citamos e seguidas las respectivas definicioncs eontenidas en el articulo 49 del Texto
Unicn ordenade por la Asamblea Nacional, gue comprende el Decreta Ley 1 de 1999 y sus
leves reformatarias v el Tilo IT de la Ley 67 de 2011, sobre el mercado de valores en la
Republica de Panomd y la Superintendencia del Mercada de Valores: publicado en Gaceia

Oficial N°26979-4 del jueves 23 de febrero de 2012 fen lo sucesivo denominadc “Lev del
Mereadea de Vedares"):

- Administrador de Inversiones. Persona o la gue waa sociedad de inversion
delegue, individualmente o junto con oiros edministraderes de fmversiones, la
Sacultad de gestionar, manejar, invertiv v disporer de los vealores v hienes de lo
sociedad de inversidn. Los administradores de inversiones podrin prestar los
Yervicios propios de un proveedor de serviciox administrativos del mercada de
velores a las sociedades de inversion exclusivamente.., " {Resaltado miestro),

T Casa de Valores. Persona que se dedica af regocia de comprar v vender
valerey o instrumentos financieras, por cuenta de terceros o por cuenla propid.
También se entienden como tal el ofrecimiento v aperiire de cugntar de frversion
Dieha expresidn no incluye a los corredoves de valores.. " (Reseltado muexivo )]

" Persona. Teda persona natural o juridica ingliyendo fideicomisos, asi como
tode Estado y sus subdivisiones politicas, depenclencias, entidades auténomas y
semicuidnomay .Y (Resaltado nuesiro).

Far lo tanio, somos de o opinidn gue los personas noturales pueden ser indares de oy
Licencias de Casay de Valares v Administrador de Mrversiomes: puesto ghe en nuestro
apriiicn o Ley del Mereado de Valores lo permite expresamente.

2. iPuede nuu persona, natural o juridica, quee tenga Licencia de Casw de Valores

B ﬁf'q'ih"la;]fmw af negocio de mangjo de cuentas de custodia?
. e HRETE
L]

Lo VIHE Yalamm

- - Llrtlia gy _-_—-_‘—-—_.__
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Clpinidn del solicitanie: S5 somos de la opinién de que una persona natwral gue sea titlar
de la Licencia de Casa de Valores prede dedicorse af manejo de cuenras de custodio come
negocio incidental ol de Casa de Valoves, tal como lo establece ef articulo 34 de Lo Ley del
Mercado de Valores, el cual pasamos a citar parcialmente;

“.. Ne obstanmie, la persona a quien se le otorgue licencia de Casa de Valores
podra prestor servicios y dedicarse o actividades v negocios incidentales del
negacio de casa de valores, como Forex, el_manejo de cuentas de casrodin, Jg
asesoria de inversiones y el otorgamicnio de préstamos de valores y de dinere para
la adquisicicn de valores " (Resaltado nuesiro)

Dhe manera que, segiin muestre leal saber y entender, una persona natural gue sea titular de
fa Licencia de Casa de Valores puede dedicarse al negocio incidenial de mancjo de
cuentas de custodia,

d. ¢Puede una persona, natural o juridica, que sea titalar de la Licencia de Casa de
Valores dedicarse al manejo de cuentas de custodia de dineros y valores de
soctedades de inversidn registradas?

Cpinicn del solicitanie: 5i, somos de la opinidn de que una persona natwral gue sea linlar
de la Licencia de Casa de Valores puede dedicarse ol manejo de enenias de custodia de
dineros p valores de sociedodes de inversidn, porgue asi lo establece expresamente el
articulo 169 de I Ley del Mercado de Valores, al ordenar que dichos dineros v valores
deberdn estar en custodia de intermediavios, v porque las Casas de Valores estdn
expresamente incluiday en la definicion de intermediarios contenida en el avticule 49 de la
Ley del Mercaclo Valores.,

Li articwlo 169 de la Ley de Mercado de Valores es del tenor siguiente:

“Ariiculo 169, Custodio. Los dineros y los valores de las sociedades de inversidn
regisiradays deberdn estar en custodia de intermediarios u ofras personas que hava
awtorizado _la  Superintendencia,  segim  reglameniocide gque  explda o
Superintendencia para la proteccion del piblico inversionista,

El eustodio de los activos de wna sociedad de inversion regisivada deberd tener. con
respecto d esta y a su adminisirador de inversiones, el grado de independencia que
extablezea la Superintendencia para lo proteccion del piblico inversionisia.

Ll custodio deberd mantener los actives de wna sociedad de inversicn regisirada
debidamenie identificados y segregodos de sus propios octivos, ¥ tomera fas
medidas necesarias para que dichos actives ne puedan ser secwestrados mi
embargades ni esiar sujeios a veelores de acreedores del cusiodio ni PLEGan verse
afectados por lo insolvencia, el concurso de aereedores, la guiebra o lo liguidacion
de este.

Los eustodios de sociedades de  inversion registraday  deberdn somelsive o
auchitorias, arquecs ¢ inspecciones de sus auditores externos, anualmente o con la
periodicidad gue dice lo Superintendencia, con el objeto de gue se verifiguen la
existencia v el esiodo de los acthvos bejo custodia,

Los custadios podren nombrar subcustodios, siempre que estos crmplon con loy
requisitos establecidos en este Decreto Ley v en los acuerdos que dicte la
Superintendencia parva acinar como custodios, " (Resaliado HuEsive),

Lt articida 169 arriba transcrite es didgfare v enfitico al establecer gue foy aclivos de ung
sociedad de inversion registroda deben estar custodiados poOr uRa persona gue seq un
infermediario autorizadae por la Superintendencio. Dicha persanga, siendo consistentes con
las argumentaciones expuesias en este escrito de consulta, prede ser wna persono hainral o
Juridica. con Licencia de Casa de Valores

Mas ein, fa definicion de intermediario contenida en el articudo 49 de la Ley del Mereado
te Valores ex del tenor siguiente:

s

Hnce y casa de valores, asi como cualguier oira persona que la Superinfendencia
\euforice para que manteitga caenias de eastodia . (Resaltado Huesire,

11
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De la definicidn de intermediario transerita, nos queda muy claro g uRer persond, Rafiiral
o jurfdica, con Licencia de Casa de Valores es consideradn por la Ley del Mercado de
Valores como “intermediario” y que en tal sentido, dicha persona natural con Licencia de
Casa de Valores estd autorizada para mantener cuentas de custodia; inclinvendo cuenias
de enstodia de los actives de sociedades de inversion registradas, tal como establece
claramenie ef articuls 169 de la Ley del Mercado de Valores, arviba rranserito.

4. gPuede una Casa de Valores dedicarse al negocio de Administrador de
Tnversiones?

Opinidin del solicitante: 8§, wna persona con Licencia de Casa de Valores v gue Maye
obtenido también Licencia de Addministrador de Tnversiones puede dedicarse
stnnulrdneamente al negocio de Casa de Yalores v al negocio de Adminisirador de
Trversiones.

En efecio. el articulo 34 de la Ley del Mercady de Valaves: establece lo siguiente respecto
dle las aciividodes permitidas a la persona a quien se le otorgue Licencia de Casa de
Velores:
. También podra realizar fa actividad de administracion de inversiones de
suciedades de inversion para lo cual deberd requeviv la respectiva Licencia de
Adminisirador de Inversiones de Sociedad de Inversion...”

Mes ein, el artienlo 64 del Acuerdo N°5-2004 de 23 de Julio de 2004 fen lo sucesivo
denominado el “Acwerdo”), dictads por la entonces Comision Naciowal de Valoves,
establece expresamente en su tercer pdrrafo gue:
o Las Casas de Valores, podrdn actvar como Administradores de Inversiones.
pare lo cual deberdn solicitar y obtener la Licencia correspondienie,

Par lu tanto, somos de la opinion gue wna misma persong puede actuar como Case de
Valores y Administrador de Inversiones si la Superintendencia del Mercado de Valores le
hat otorgade ambay Livencias a dicha persona,

3. Puede una misma persona, natural o furidica, ser titifar de Licencin de Cuasa
de Valores y de Licencia de Administrador de Inversiones?

Opinidn del solicitanie: Si, somos de la opinién que una misma persona, naiwral o juridica,
puede ser tiadar de Licencia de Casa de Valores vy de Licencia de Administrader de
Inversiones, toda vez que consideramos gue las personas naturales ¥ furidicas preden ser
titwlares e Licencia de Casa de Valores ye Licencia de Administrador de Invervianes
segtin el fenor de las definiciones de Administrador de Inversiones, Casa de Valores ¥
Persona contenidas en el articulo 49 de la Ley del Mercado de Falores, cuvay definiciones
incluyen tunto a personas naturales coma personas Juridicas; y toda vez gue consideramos
gue el ariiculo 54 de la Ley del Mercade de Valores yel articulo 64 del Acuwerdo permiten
expresamenie que fas Casas de Valores se dediguen of negocie de Administrador de
Inversiones si han obtenide la Licencia de Administrador de Inversiones.

6. ¢ Puede wuna persona natueal, que sea titutar de Licencia de Casa de Valores Voele
Licencin de Administrador de Inversiones, actwar simultineamente como

Administrador de Inversiones y custodio de los activos de wna wisan sociedad de
fnversicn?

Opinidn del solicitante: Es nuestra ApiRidn que una misma persona notural gue sea findar
de Licencia de Casa de Valores v de Licencia de Administrador de fversiones, puede
actuar simultdneamente como Administrador de fnversiones Yoo custadio de wna misma

sociedud de inversidn, toda vez que no existen disposiciones legales ni reglamentarias gue
lo prohiban

—==hl avtivulo 169 de o Ley de Mereadn de Valores esiablece lo siguienfe en su texio gue
=dranseribimos ahora parcialmente:
R
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“o Bl custodio de los activos de wno sociedad de inversion regisirada deberd iener,
ot respecta o esta y o su adminisirader de lnversiones, el srado de independencia

qrie estallezea la Superintendencio para la proteccidn del piblico inversionista.

El custodio deberd mantener fos actives de una sociedod de inversiin rewistrnda
debidamente_identificados v sesresados de sus propios activos, v olomard fas

medidas wnecesarias para que dichos activos no puedon ser secuestrodos ni
embargados ni estar sujeios o acciones de acreedores del cusiodio ni puedan verse
afectados por Lo insolvencia, el concitrso de acreedores, la guichra o la liguidacidn
e esie.. " {Resalado muesiva),

Sabemos que la cualidad de custodio y de Adminisirador de Inversiones se deriva de la
titwlaridad  de las Licencias respectivas que otorga lo Superintendencia, Sabentos
ignalmente, gue una persona notural con Licencia de Cosa de Valores fere implica
Jocultades de custodia) puede ademds ser tinular de Licencia de Administrador de
frversiones, toda vez que ello esid expresamente permitido por el articulo 34 de ia Ley del
Mercads de Valores y el articulo 64 del Acuerds.

Paralelamente, vemas que el ariiculo 169 de lo Ley de Mercads de Valores establece gue
el custodio de los aciives de una sociedad de inversion deberd mantener respecio del
wdniinisivador de inversivnes de dicha sociedad de inversion, ef grade de independencia
gue establezea lo Superintendencia. Ex decir, ef articulo 169 de la Ley de Mercodo e
Valore permite Implicitamente que la funcidon de cusiodio (persona fitwlor de Licencio de
Casa de Valores) de los actives de una sociedad de inversion, v la funcidn de
wenrinistrador e inversiones (persona titdlar de Licencio de  Administrador e
Iiversiones) de dicha sociedad de inversion, sean ejercidas por la misma Persong, seq esta
persona natural o juridica, Sin embargo, la Superintendencia estd faculiads para
establecer {segin su criterio como reglomentista) "el grado de independencia™ enire las
Junciones  de custodio v administrador de  inversiones para proteger of  piblics
inversioniste,

Ahora bien, somos de la opinidn de que la Superintendencia no ko establecido ain
mediante acuerdo, en qué consiste ni tampoco si debe existir algtin “prade de
independencia™ entre la funcidn de custodio de lox activos de una sociedad de inversion ¥
fa fimcidn de administrador de inversiones, cuando una misma persona nafural gie seq
tindar de Licencia de Casa de Valores v tambicn de Licencia de Adminisirador de
Inversiones, eferza las funeiones de custodio ¥ de administrodor de inversiones respecta de
wad misind sociedod de inversidn. Lo gue si establece claramente el articulo 169 de la Ley
del Mercado de Valores ex gue el custodio deberd mantener los activos de la sociedad de
tnversidn clavamente identificados y segregados de los suyes propios. Fs decir, el
legislador considerd esencial gue el custodio mantenga segregados fos actives de fu
sucledad de inversidn de los suyos propios, pero no considerd esencial el establecimionto
de un “grado de independencia™ entre la funcién de custodio fque la eferce sdlo guien
tiene Licencia para elloj v la funcién de administrador de inversiones fque fa ejerce sdlo
quien tiene licencia para ella), de une misma sociedad de inversion, Tampoco definid el
legislador el significado de la frase “grado de independencia” sine que lo defd iznalmente
a eriferio de la Superintendencia,

Por lo tonte, somos de la opinion de gue un persona natural, gue seq titwlar de la
Licencier de Case de Valores y de la Licencia de Adminisirador de fnversion, puede ejercer
simuwlidneamente las fiunciones de custodio ¥ e administradar de fnversion de wna misme
suciedad de fnversion regisivada, foda vez gue lu Ley del Mercado de Vealores no lo
prohibe y tampoco lo prohibe el Aeverds. Mas asin, somos de la apinidn gue Jo
Superintendencia no ha determinada min mediante acwerds si debe existir, ni iampace en
tud consisie. algin “grado de independencia” enfre lat funcidn de custodio v la fimeion de
weltninistrador respecio de g misma sociedod de inversion, ciondo dichas funclones sean
efercidas simultdneamenie por una persona retiral

% ¢ Puede una persona juridica, que sea titwlar de Licencia de Casa de Valores 3 de
Licencia de Administrador de Tnversiones, actwar simuitineamente come

T Administrador de Inversiones y custodio de los actives de una misyay sociedmd de
“u o NRversidn?
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Opinidn del solicitante: Ex nuestra opinidn que wna misma persona juridica gue sea fitular
de Licencia de Casa de Valores y de Licencia de Administrador de [nversiones. puede
actiear simnlidneamenie como Adminisivador de Tnversiones v como custodio de ura misma
sociedad de inversidn, toda vez que no existen disposiciones legales ni reglamentarias gue
lo prohibun de manera expresa,

El artiewlo (69 de la Ley de Mercado de Valores establece lo siguiente en su texio gue
frarscribimos ahova parciclinente:

o Bl eustodio de los activos de una soeiedad de inversion regisiradu deberd tener,
CON rESpECIo @ exla y o S adminisirador de inversiones, el prade de independenciv
e establezen la Superintendencia para la proteceion del piblice inversionisin,
Ll custodio deberd mantener los activos de_una sociedad de inversion resisirada
debidamente_identificados y_segregados de sus propios_actives, y iomeard las
medidas necesarias para que dichos actives no puedan ser secuestrados ni
embargados ai estar sujetos @ aeciones de acreedores del custodio ni puedan verse
afectacos por la insolvencia, el concurso de acreedores, ln guichra o la liguidacion
deeste. " (Resaliodo nuestro),

Sabemos gue la cualidad de custodio v de Administrador de Inversiones se deriva de la
tinlgridad de Jas Licencias respectivas que olorga lo Superintendencia. Subemos
igualmente, gque ung persona juridica con Licencia de Casa de Valores fgue implica
Jaculiades de custodio) puede ademds ser timlar de Licencia de Adminisirador de
Inversiones, toda vez que ello esid expresamente permitido par el ariicwlo 34 de la Ley del
Mercado de Valores y el articulo 64 del Acuerdo.

Paralelumente, vemos que ef arifculo 169 de la Ley de Mercada de Valores esiablece drise
el custodio de lus activas de una sociedad de inversion deberd mantener respecto ded
administrador de inversiones de dicha sociedod de inversion, el grado de independencia
dite extablezea la Superintendencia. Ex decir, consisientemente con el articulo 54 de la Ley
del Mercado de Valores, el articulo 169 de lo Ley de Mercado de Valores permiie
inmplicitamente que la funcion de custodio (persona titular de Licencia de Case de Valores)
de los activos de wna sociedad de inversion, y la Juncién de administrador de inversiones
(persona titular de Licencia de Administrador de [nversiones) de dicha sociedad de
frversidn, seawr ejercidas por lo misma persong, seq esta persana natural o juridica; y
enfendemas igualmente que la Superintendencia esia faculioda para establecer {weghn su
criferio eomao reglamentistaj, silo considerg necesario, el prade de independencia ™ eatre
las funciones de eustodio v administrador de inversiones para proteger al publice
frversionisto.

Abora bien, es muestra opinidn gue la Superintendencia no ha establecide ain wedianse
acuerdo, en qué consiste ni tampoco 5i debe existir algin “erado de independencia” enire
la funcidn de custodio de los activos de ura sociedad de inversisn ¥ e fimcidn de
agaministvador de inversiones, enando wne misma persone juridice, que sea tifidar oe
Licencia de Casa de Valores y también de Licencia de Administroder de Tnversiones (To
cuerl ex perfeciamente viable segin hemos expuesto). cferza las fimciones de cusiodio v de
aelminisirador de fnversiones respecio de wna misma sociedad de inversicn, Lo que 5§
establece claramenie el articulo 169 de o Ley del Mereade de Valores es gue el custodio
deberd mantener los qetives de la sociedad de inversion cloramenie tdentificodoy
segregadas de los supos propios. Ex decir, of legislador considerc esencial que el custodio
manfenga segregados los aciivos de in sociedad de inversidn de los su IS fHragaias, pers my
considerd exencial el establecimiento por via legistativa de un “grado de independencia”
entre e fincion de custodio fgue lo gierce sélo quien tiene Licencia para ella) y lo fincion
de administrador de inversiones (gue la ejerce solo quien liene licencia pava ello), de una
misma sociedad de inversign. Tampoco definid el legislador el significado de la jrase
“grade de independencia” sino que lo dejd igualmente o criterio de la Superintendencia.

Por lo tanto, somos de lo opinién de que g persona fueidica, que sea tindar de o
Licencia de Casa de Valores y de la Licencia de Administvador de Inversidn, puede ¢jercer
yiultaneamente lay finciones de custodio ¥ de administrador de inversion de wng misma
E@&"a"ﬁ? gl de inversidn registrada, foda vez que lo Ley del Mercado de Valores no i
L:r?a{'t_re“- sing que lo permite, ¥ gue tampoco lo prohibe el Acuerdo PrECISQmEnte porgue no
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puede el reglamentista contradecir al legislador. Mds aiin, somes de la opinién gue la
Superintendencia no ha determinado ain mediante acverdo si debe existir, ni tampoco en
gué consiste, alguin "grado de independencia™ enive la funcidn de custodio v la fimcidn de
administrador respecto de una misma sociedad de inversion, evande dichas Junciones son
efercidas por ung misma persaona juridica que sea intermediario con Licencia de Casa de
Valores, por efempla, y simulianeamente titwlar de Licencia de Adminisirador de Inversicn,

& I tercer pdrrafo del articulo 83 del Acuerdo se refiere dnicamente al grade de
independencia que debe existiv entre el custodio de los activos de una sociedad de
inversion y el administrador de inversiones de dicha sociedad de inversion, en el
supuesto de hecho especifico en que dos personas juridicas distintas gjercen lns
Sfunciones de custodio y de administrador de inversiones respecte de una misma
sociedad e inversidn?

Opinida def solieitante: 8§, consideramos que el tercer parrafo del articulo 83 del Acuerdo
se refiere tinicamente ol grado de independencia que debe existiv entre el custodio de lo
aclivos de una socledod de iwversion y el administrador de inversiones de dicha socieded
e fmversidn, en el supuesto de hecho especifico en que dos personas juridicas distintas
efercen tus funciones de cusindio y de administrador de fversiones respecio de wna misma
sociedad de inversidn. En tal seniido, consideramos que el articslo 83 del Acuerdo no se
refiere o los posibles supuestos de hecho, no prohibidos por el legislador ni por la
Superintendencia mediante el Acverdo, sino permitidos por fa Ley del Mercado de Valores,
EM giie Ling mismia persong natural, o wna misma persona juridica, cierzan las funciones de
custodio y de administrador de inversiones respecto de wna misma sociedad de inversién.
Sin embarga, en los posibler supuestos de hecho, no prohibides por el legisladar ni por la
Superintendencia mediante el Acuwerdo, en (e uRG MISMa persona nafral, o e misma
persona juvidica, ¢ferzan los funciones de custodio v de administrador de inversiones
respecto de una misma sociedad de inversion, of custodio siempre deberd cumpliv con el
mandare legal de mantener los activos de la sociedad de  inversicn claramenie

ideniificados v segregados de los suyes propios, siendo esto tiltimo lo dinico reaimente
esencial para el legislador,

Ll tercer pdrrafo del articuls 83 del Acuerdy o5 del jenor Siguiente!

“Articulo 83, Custodio: .. Deberd exisiiv un veinte por ciento {20560 de direciores
independientes entre las junias diveciivas del Administrader de Iversiones el
Custodiv. Igual propercidn de directores independientes deberd existiv emtre ia
Junta Directiva def Custodio y de la Sociedad de Inversion, Para el propdsitg de
determinar la independencia de los Directores, se atenderd a los eriferios
establecidos en el articulo 120 de Decreto Lev [ de 1999 7

Es muy claro que of articulo 83 del Acuerdo, al referirse a Juntas Directivas del custodio ¥
del administrador de inversiones, se refiere dnicamente al supuesio de hecho en gue las
fimciones de cusiodio v administrador de inversiones la efercen dos personay juridicas
disiintus; v en lal sentido extablecio ol srade de independencia gue debe existiv enire fas
juntas divectivas de dichay personas juridicas. Fn tal sentids, ex igualmenie claro que fo
Superimtendencia no ha establecido win si debe existiv, ni lenpoca et gué consisie i cdmo
fnstrumentarlo, algin  “grado de independencia®” entre ef cusiadio v el adminisirador de
imversianes de una misma socledad de inversion, en los supuesios de hecho en gue ineg
misma persong, natural o furidica, eferce los Sunciones de custadio v administrador de
Iversiones respecto de una misma sociedad de inversidn. SUPUESIOS estos Hitimes que no

eslan profibidos sino permitidos por la Ley del Mercado de Valores v por el deverds, en
RIS GpRida,

£ reswinen, somos de fa opinidn gt

L Las personas naturales pueden ser fiinlores de Licencia de Casa de Valores y de
Licencia de Adminisirador de Inversiones.

Tl Una persong natweal o juridica que poseq Licencia de Casa de Valores puede

17 wjereer fitnciones de custodio,

N
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Una persona natwral o juridica que posea Licencia de Casa de Valores puede
dedicarse al negocio de eustodiar los activos de wna sociedad de fnversidn
registrada.

Una Casa de Valores puede dedicarse fambién al negocio de administrador de
wversiones 5i obtiene la Licencie de Administrador de Inversicn,

Unir misma persona, natural o juridica, puede ser fituar de Licencia de Cosa de
Vatores y de Licencia de Administrador de Inversicn, simultaneamente.

Una misme persona natural, que sea titular de Licencio de Casa de Valores v de
Licencia de Administrador de Inversidn, puede actuar simudtdneamente como
aeminisirador de inversiones y cusiodio de los actives de una misma sociedad de
frversion,

[l misma persona juridica, gue sea titnlor de Licencia de Casa de Valores v de
Licencin de Adminisirador de Inversidn, puede actuar sinmdidnreamente como
wdminisirador de inversiones y custodio de los activos de wna misma sociedod de
faversian,

El tercer parrafo del articulo 83 del Acverdo se refiere tnicamente al grado de
independencia que debe existir entre e custodio de los activos de una sociedad de
inversion y el adminisirador de inversiones de diche sociedad de imversion, en el
supuesto de hecho especifico, mas no obligaterio, de gue dos personas Juridicas
eferzan respectivamente las funciones de adminisirador de inversiones ¥ custodio
de los activos de una misma sociedad de inversién, Lo Superintendencia na ha
establecido atin i deber exisiir grodo de independencia, i céme insirumentario. en
los supuestos de hecho en que las funciones de adminisirador de nversiones i
custodio de los activos de una misma sociedad de inversion, son efercidas por (i)
whd misma persona natural; (1) ing misma persona Juridicar (i) wng persona
natural coma administrador de inversiones y una persona furidica come custodio, ¥
vicerersa,

Posicidn Administeativa de la Superintendencia del Mercado de Valores

Pasamos a resolver cada una de las interrogantes en el mismo orden come vienen
formuladas,

I

S
o,

H

| = Adicionalmente el articule 56 de la Ley del Mercado de Valores establece:

clos titelares de Licencias de Casas de Valores v de Licencias de

Adminisiradores de Tnversidn, pueden ser personas mirturales?

31 bien es cierto la normativa hace referencia a “personas”, no haciendo distincion
en tratamiento de personas naturales o juridicas; en el case de RErsonas que desean
realizar actividades propias de una Casa de Valores vio de Administrador de
Inversiones, es menester profundizar v analizar un poco mds la normativa y
reglamentacion vigente a la fecha, a fin de determinar i dichas licencias pueden ser
otorgadas a personas naturales en virtud de sus requisitos v obligaciones: los coales

consideramos gue para estos casos s¢ imposibilita el otergamiento de este tipo de
licencias a personas naturales.

Para ¢l otorgamiento de licencias de casas de valores y licencias de administradores
de inversion, 1a persona interesada desde ¢l momento de la solicitud deberd
demostrar y cumplir con una serie de requisitos en cumplimisnto de la Ley del

Mercado de Valores, los cuales podrin (nicamente ser completados por una persona
Juridica.

Veamos por cjemplo que para el caso de una licencia de casa de wvalorgs  sc
conterpla en primera instancia en el articulo 31 del Texto Unico Ordenado por la
Asamblea Nacional {en adelante Ley del Mercado de Valores)  requisitos tales
como, pero no limitados a: (i) contar con capacidad técnica, administrativa,
financiera ¥ personal necesario para prestar los servicios; (i1} que sus directores ¥
dignatarics cumplan con las disposiciones del Decreto Ley; (iii) que sus directores ¥
dignatarios cumplan con el articule 79 sobre incapacidad para ocupar cargos.
Requisitos estos que nos indican que solo pueden ser cumplidos por personas

Y + juridicas,
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Articulo 56. Accionistas de casas de valores. Las acciones de las casos de valores
deberdn ser emitidas en forma nominativa, Las casas de valores deberen informar a
la Superintendencia los nombres de loy propietarios efeciivos de sus acciones que
tengan control de la casa de valores, y deberdn oblener ef consentimiento previo de
lat Superintendencia para Hevar a cabo cualquier cambio accionario que afecte el
control de ia casa de valores.

Observamos que la norma antes traserita presenta otro requisito fundamental para
las personas que soliciten licencia de casa de valores, el cual sefiala que deberén
emitir acciones de forma nominativa; lo que indica debe ser adecuada a una
persona juridica.

Por su parte el Acverdo 2-2011 “Por el cual se desarrollan las disposiciones del
Titlo NI del Decveto Ley | de & de julio de 1999, sobre Casas de Valores, se
deroga el Titwlo Primero de las Casas de Valores, Titmlo Ouinto sobre Cese de
Operaciones, Titulo Sexto sobre Fusidn de Casas de Valores v se modifican log
articwlos 1, 2, 30, 31, 32 y 33 del Acuerdo No.2-2004 de 30 de abvil de 2004 W os
derogan los Anexes 1. 2, v 4 del Acuerdo No. 2-2004 de 30 de abeil de 2004, Y
desarrolla la materia v el ejercicio de ésta actividad, consagrando en su articulo 8
los requisitos que debe contener la solicitud de licencia.

Articale 8, (De la Selicitud de Licencia):

Loda entidod que se proponga efercer el negocio de Casa de Valores en o desde la
Repiblica de Panamd deberd solicitar la licencia de Casa de Valores, para lo que
deberd presentar una selicitud que contenga la informacidn vl documenioeion
precisa pava comprobar que dicha persona_cumple con los requisitos necesarios
para el otorgamiento de la licencia de Casa de Valores vla operacion del negocio,
confarme el Decreto Ley Na. | de 1999 y el presente Acuerdo,

Para lales efectos, deberd aportar la siguiente documentacion e informacion:

!. Poder otorgado a un abogado idineo debidamente notariada,

2. Memorial de selicitud gue contendrd In siouiente infornacidn:
i Razdn social del solicitante,
b Nombre eomercial en caso de que difiera del nombre o razin social.
& Datos_de inscripcion _de la_sociedad. Tratindose de sociedades
constifnidas en _jurisdiceiones_extranjeras, deberdn haber realizado la
carrespondiente inscripeidn en el Reoistro Pithlico de Panamd, en colidad
e sociedad extranjora,
. Damiicilio fesal del solicitgnte.
e Direccidn _del _estublecimiento _donde _planea llevar o cabo sus
pperaciones v fas de sus sucursales, en caso de evistie tales. sin perinicio
de gue la_misni sea modificada posteriormente mediante resentacion e
memorial o o Conisicn,
£ Capited social awtorizade y capital pagada de la sociedad
g Infarmacidn sobre si la solicitante pertenece a un DFHINE ECONGIRICD
reeuladn p supervivado por autoridad rerifedory  de Panamda o def
exiranjers,
3. Certificado_de existencia v representacicn de la sociednd solicitante en lo cual
conste el nombre, fecha v datos de constitucidn ¢ inscripeidn, duracion, vigencia,
suscriptores, directores, dignatarios, represenrante lfegal, capital social, poderes
inscritos y agente residente de la solicitante, expedida por ef Regisiro Piblico de
Panamd dentro de los freima (30} dias anteriores o la fecha de presentacidn de o
sorlicitined,
4. Copia_simple _del Pacto Sacial vy de las_reformas o Este 5P fas hubicra,
debidamenie inscritos en el Regisiro Piblice de Paname, e cumnl deberd ser

adecuadn o los efectos de lo dispuesta en el articulo 8, numeral 2 del presente
Acuerdo. (el resaltado es nuestro)

~ Observames  que toda persona que ople por una licencia de casa de valores debe
cumplir con los requisitos necesarios para el olorgamiento de este tipo de licencias
‘Hmpuestos por la Superintendencia del Mercado de Valores. Entre estos reduisitos,

o
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desde el momento de la solicitud se le exige a la persona  presentar informacion
sobre razon social, nombre comercial, capital social autorizado, certificado de
existencia de la sociedad, los cuales son propios de personas juridicas. Una persona
natural no puede cumplir con estos requisitos exigidos para el otorgamiento de una
licencia de casa de valores,

En importante mencionar que la reglamentacién de la materia no contempla la
posibilidad de otorgamiento de este tipo de licencia a una persona natural, ya que
ademis de no poder cumplir con los requisitos exigidos, la propia actividad 1éenica
y de captacion de dineros del piblico inversionista lo imposibilita.

Igualmente para el caso de administrador de inversiones el articulo 185 de la Ley
del Mereado de Valores, sefiala requisitos similares a los consagrados para las casas
te valores en el articulo 5, los cuales solamente pueden cubrir una persona juridica.

Adicionalmente, al igual que las casas de valores el articulo 67 del Acuerdo 3-
2004 “Por el cual  Por el cual se desarrollan las disposiciones del Tilo IX del
Decreto Ley | de 1999 sobre Sociedades de Inversion vy Adwministradores de
lnversidn, se establece el procedimiente  para las soliciiudes de awiorizacion y
ficencia y los reglas para  su fimcionamiento y operacién.  Modificada por el
Acuerdo 2-2003 y e Acwerdo 3-2006." ; Sefala requisitos PrOpLOs para una persona
Juridica y no permite la licencia a personas naturales en el caso de leencia de
administrador de inversiones, tales como razén social, nombre comercial, capital
social autorizado, certificado de cxistencia de la sociedad. Enire los documentos
que s¢ deben aportar con la solicitod estdn: copia del pacto soeial, certificado de la
sociedad, copia de las cedulas de los directores v dignatarios enire otra
documentacion propia de una persona juridica.

Aprovechamos en este punto de la presente opinidn administrativa para dejar
sentada nuestra posicion a fin de evitar posibles confusiones ¢ interpretaciones,
sobre el numeral 4 del mencienado articule 185 relativo a administraderes de
inversion y el numeral 4 del articulo 51 relativo a casas de valores el cual sefala
“ctmpliv con los requisitos establecidos en el articulo 78 de este Decreto Ley, de
fradarse de una persona natwral” gue el mismo se refiere g aquelias personas
naturales que laboren para la casa o administrador, respeclivamente, y que requicran
una licencia de Ejecutivo Principal, Ejecutivo Principal de Administrader de
Inversiones, Corredor de Valores v Analista, los cuales deben realizar examenes de
conocimiento sobre los cuales se refiere el articulo 78,

¢Pucde una persona, natural o juridica, que tenga Licencia de Casa de Valores
dedicarse al negocin de manejo de cuentas de custodia?

Tomando en consideracion la respuesta a la pregunta anterior, y concluyendo en que
una casa de valores v un adminisirador de inversiones no pueden ser personas
naturales en virtud de los requisitos propios de cada una de dichas leencins exigidos
por csta Superintendencia;  las entidades, entiéndase personas Juridicas, con
licencias de casas de valores si pueden dedicarse al mangjo de cuentas de custodia

en virtud de los dispuesto en el articulo 54 de la Ley del Mercado de Valores e] eyl
eslablece lo siguiente:

Articnlo 54, Adetividades permitidas,  La  persona o guien o
Superintendencia otorgue Licencia de Casa de Valoves sola podrd dedicarse
al negocio de casa de valores, salvo en ¢l caso de bancos o diinistradores
cfe frversiones,

Los bancos que obtengan Licencia de Casa de Valores Jpodran efercer
también o actividad fiduciaria, previa obtencion de la licencia
correspandienie,

No wbstante, la persona a quien se le otorgue Licencia de Casa de Valores
podrd prestar servicios v dedicarse a actividades ¥ begocios_incidentales

del negocio de eava de vifores, como Forex, el imaieje e crenfas e
custodia, la asesorio de fnversiones y el atorgamicalo de préstamas e
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valores y de divero para la adguisicion de valoves, También podrd realizar
la actividad de adminisiracion de inversiones de sociedades de inversicn
para lo cwal deberd requeriv la vespectiva Licencia de Administrador de
fnversiones de Sociedod de fnversicn,

La Superintendencia podrd restringiv las actividades que realicen las casas
de valores cuando lo considere necesario para proteger loy infereses del
priblico inversionista. (2] resaltado es nuestro)

Expresamente [z Ley consagrada como actividad incidental exclusiva de la licencia
de casa de valores la de manejo de cuentas de custodia. Debemos discrepar de la
opinidn del solicitante en donde expresa que una persona natural puede obiener
licencia de casa de valores y por tanto puede dedicarse al manejo de cuentas de
custodia.

i Puede una persona, natural o juridica, que sea titular de la Licencia de Casa
de Valores dedicarse al mancjo de cuentas de custodia de dineros y valores de
sociedades de inversion registradas?

Siguiendo el mismo orden de ideas expresado en las respuestas anteriores, una
persena natwral no puede ser litlar de licencia de casa de valores ¥ por tanto no
puede dedicarse al manejo de cuentas de custodias de dineros y valores de
socicdades de inversitn registradas.

Las entidades con licencia de casa de valores si pueden dedicarse a esta actividad,
en virtnd de lo dispuesto en el articulo 54 antes transerito,

Por su parte el arliculo 169 de la Ley del Mereado de Valores establece en su primer
pirrato lo siguiente:

“Articulo 169, Custodin. Los dinevos y los valores de las sociedades de inversidn
registradas deberdn estar en custodia de infermediarios u otras persenas qie fioya
autorizado la Superintendencia, segin  reglamentacion  que expida la
Superintendencia para la proteccion del piblico inversionisa...

Observamos que los dineros y valores de una sociedad de inversion deben estar en
custodia de intermediarios u ofras personas autorizadas por la Superintendencia. Al
verificar la definicién de intermediarios que consagra el articulo 49 de la Lev
observamios que  es toda central de valores, participante de una central de valores,

banco v casa de wvalores, asi como cualquier persona gque autorice la
Superintendencia,

Por lo anterior, y atendiendo su consulta particular, sclamente entidades, personas
Juridicas con licencia de casa de valores pueden dedicarse al manejo de cuentas de
cuslodia de dineros y valores de sociedades de inversidn registradas.

Puede una Case de Valores dedicarse al negocio de  Administrador  de
Taversiones?

S, en base a lo dispuesio en el mencionado articulo 54, entre las actividades
incidentales de una entidad con licencia de casa de valores, se encuentra la de
realizar la actividad de administracién de inversiones de sociedades de inversidn
para lo cual deberd requerir v obtener la respectiva Licencia de Administrador de
Inversiones de Sociedad de Tnversion,

dPuede una misma persona, natural o Juridica, ser titular de Licencia de Casa
de Valores y de Licencia de Administrador de In versiones?

En base al eriterio v sustento aportado en respuestas anteriores, volvemos a rejterar

U Una persona natural no puede optar por licencia de casa de valores ni por la
licencia de administrador de inversiones,
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Una persona juridica titular de la licencia de casa de valores, puede adicionalmente
obtener una licencia de administrador de inversiones. En cumplimiento del
mencionado articulo 34,

¢Puede una persona natural, que seq titular de Licencia de Casa de Valores v de
Licencia de Administrador de  Inversiones, actuar simultdineamente como
Administrador de Inversiones y custadio de los activos de una misma sociedad de
inversion ?

Una persona natural no puede obtener licencia de casa de valores. ni de
administrador de inversiones, por tanto no puede actuar comeo administrador de
inversiones y custedio de los activos de la misma sociedad de inversion.

¢ Puede wna persona juridica, que sea titular de Licencia de Casa de Valoves e
Licencia de Adninistrador de Inversiones, actuar simultineamente como
Administrader de Inversiones y custodio de los activos de una misma sociedad de
fnversicn?

El mencionado articulo 169 de Ja Ley del Mercado de Valores establece que los
dineros y los valores de las sociedades de inversidn registradas deberan estar en
custodia  de  intermediarios u  otras personas gue hava autorizado la
Superintendencia.  Por su parte, reiteramos que la Ley del Mercado de Valores
deline como intermediarios a toda central de valores, bance v casa de valores, asi

como cualquier olra persona que fa superintendencia autorice para que mantenga
cuenlas de custodia.

A la fecha cabe destacar que la Superintendencia no ha autorizado por medio de
ningln acto administrative, acuerdo, opinién administrativa, resolucién u otro, que
otra persona distinta a la central de valores, bancos v casas de valores puedan
manzjar ¢ucntas de custodia.

Asi las cosas, el mencionado Acuerdo 5-2004 establece en su articulo 83 o
sipuiente;

“Cada Sociedad de Inversidn deberd desionar nn Custodip_gue_fendri
encomendadas las funciones establecidas en el presente Acuerdn, p serd la
entidad donde se depositardn los valores, activos fluancieras v dinera
efectivo de las Sociedades de Inversién, Coda Sociedad de Inversion debere
designar un solo custodio, sin perjuicio de que pueda mantener diversos
depasitos y varios subcustodios.

Podrdn ser Custodios los Bancos o Casas de Valores gue, de aouerdo con
sut plan de negocios, puedan {levar o cabo tales servieios, fay Cenirales de
Valores, las empresos  fiduciarias  debidamente  autorizadas por o
Superintendencia de Bancos. En todo caso, el dinero efectivo deberd estar
depositade en wn Bonce, sea como Custodio o Subcustodio. en los férminay
previsios en el articulo siguiente. Silo podrdn ser designados custodioy
personas furidicas.

Deberd existir un veinte 1 %) de directores independientes
cutre las jurtas directivas del Administrador de Inversiones v ef Crstodio,
[gwal proporcidn de directores independienies deberd existir enre la Junia
Lirectiva del Custodio y de lo Sociedad de Inversicn, Para los propdsitos de
determingr la independencia de loy Divecrores, se wenderd a los criterios
extablecicdos en el articulo 120 del Decreto Ley | de 1999

Los custodios de Sociedudes de Tversicn registradas deberdn somererse a
awditurias, arqueos e inspecciones de sus auditores exfernos, annalnenie,
con el objeto de gue se verifiguen la existencia ¥ el estado de los activos
hajo su custodia. " (el subrayads es nuesira)

Observamos de la norma citada anteriormente, que s obligacidn de las socicdades
de inversion designar a4 un custodio, entidad en donde se depositaran los valores,
activos financieros y dinero efective de la sociedad de inversion,
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En concordancia con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores ¢l Acuerdo
reglamentario establece que Gnicamente podrdn ser custodio las centrales de
valores, los bancos v las casas de valores: personas estas Unicas autorizadas a
mancjar cuentas de custodia. Esta actividad segin observamos no estd permitida
para los administradores de inversion.

No es permitido que una sociedad de inversion designe a una misma persona como
administrador de inversiones v como custodio, en virtud de lo anteriormente
sefialado y en virtd de las actividades permitidas al administrador de inversiones
que son las consagradas en el articulo72 del mencionado Acuerdo 5-2004, a saber:

“Obligacienes de fos adminisiradores de inversidn

Los administradares de inversion tendrdn la obligacién de administear,
menefar,  fwvertiv y, en general, desempefiar sus  obligaciones como
administradores de inversion con sujecion a los términos de los contratos
celebrades con la Sociedad de Inversidn y a los objerivos y las politicas de
fnversidn establecidos por la Seciedad de Inversion. Los adminisivadores de
fnversidn deberdn emplear en el desempedo de sus obligaciones oguella
difigencia y cuidado que los hombres emplean ordinariamente en sus
prapios negocios, y serdn responsables ante la Sociedad de Inversidn y los
fenedores de cuolas de participacion en case de no observar dicha
diligencia o dicho cuidado. Ademds de lo establecids en of articulo 142 del
Decreto Ley 1 de 1999, el administrador de inversiones deberd:

L. Comunicar a la Comision Nacional de Valores aquellos cambioy en las
condiciones bajo las cuales se concedid la de lo awtorizacion que predan ser
relevantes con relacion a las facultades y la labor supervisora de lo
Comisign Nacional de Valores

2. Informar a la Comisién Nacional de Valoves de las inversiones en que
materialicen sus recurses propios y por cuenta de los fondos v sociedades
e administren.

3. Loy adminisiradores de inversion, suy direciores o goerentes ¥ sus partes
relacionadas no podrdn adguirir, arrendar, o usufiructuar directamenie o g
fravés de olras personas naturales o juridicas, valores o bienes de
fropiedad e los fondos de inversidn gue adminisiren, ni enagjenar o
arvendar de los suyos a éstos. Tampoco podran dar en préstama dinerg u
alorgar garaniias a dichos fondos, y viceversa

+. Desarroflar sus funciones de acuerdo a loy (érminos de su contratacion,
de conformidad con el acta de aworizaciin o Reglamenio Imterno de la
sociedad de tnversion, la cual serd redaciada por lo misma Sociedad de
Inversidn, y remitida a la Comision Nacional de Valores,

3 Otersar  al  Cnstodio, o carrespondicnte  escritura  piblica  de
comstitucidn_de la Sociedad de Tnversion, asf comeo las de modifieacion o
liguidacidn del mismo.
6. Efercer todos los derechos inheremtes o los valores e companen lo
carterg de o sociedod de inversion, en exclusive beneficio e los
prerticipanies,

7. Determinar el valor de fas parlicipaciones representativas del peirinonio
de lay sociedades de inversion,

8 Emitir, en anidn_del Custodio, los certificados de pariicipacidn de la
Sociedad de Inversion,

U Efectuar el reembolso de las participaciones, seialando af Custodio s
vitlor de actterdy con lus normas establecidas al efecto.

/0. Seleccionar loy valores que deban conformar la cariera de la sociedod
de inversion, de acwerds con lo previsio en el acta de auorizacion o
reglamento interno de la sociedad de inversion, voordenar of custadio o
perlinente compra ¥ venta de valores.

. Actuar como sub administrador de inversién o subeontratar servicios de
adminisiracidn de inversiones, con sufecion a los acuerdos que sobre lo
materia dicee la Comisidn,

L2 Informar en forma veraz, suficiente v oportuna o los participes oe los
Jundos v al piblico en genergl, sobre las caracieristicas de fos fondas gue

Vi

N
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adminisira y sobre cualguier hecho o informacion esencial respecta de si
wmismea e de lox fondos que adminisire.

13 Informar  detallodamente o la Comiisién  Naciongl de  Valores
conjunfamenie con lo presentacian de los estados financieros de lo sociedad
de inversidn, sobre el cumplimiento de los limites de inversion que
establezco of Prospecto.

4. Elaborar el texto de contratas que deberdn suseribiv los participes.

13, Lo administradara, sus personas relacionadas, accionisias ¥ empleados,
no podrdan controlar individualmente o en conjunto mds de un cuarenta Jrar
cienio (0% de las cuotas del fomdo gque administre, Lo sociedad
adminisiradora velard por gue ef citado porceniafe mdximo no sea excedideo
por colocaciones de cuotus efectuadas por su cwenta, v por las demds
Jpersonas indicadas v 5P asi ocurriera, por el exceso no tendrin derecho o
ving en la asambles v, gdemds, lo Comision Neeional de Velores
establecerd los plazos para gue las personas que excedan dicho parceniafe
procedan a lo wansferencia de sus cuotas, hasta por aquella e gue
permita el cumpliniento  del mismo, sin perfwicio e fas  samciones
administrativas que al efecto la Comision Nacional de Valores pueda
aplicar, Las transacciones de cuotas del fondo gue efectien lay mencionadas
personas, deberdn informarse del mismo modo que se comunmican las
framsacciones gue dispone el articila

16, _El administrador de inversiones estd oblisado o exivir al custodio
responsabilidod_en el ejercicio de_sus funciones en nombre de los
pariicipes,

H7. B Adminisirador de inversiones serd responsable fremte a los prawticipes
o accionistas de todos los perjuicios gue les causare por incumplimivnto de
sus obligaciones legales, " {el resaltado es nuestro)

Los administradores de inversion tienen como obligacidn la de administrar, manejar ¢
mvertir los dineros, valores v activos financieros de la sociedad de inversidn, de acuerdo a
sus politicas de inversion. No es obligacion v por tanto no es parte de su actividad la de
custodiar diches dineros, valores v activos financieros,

Iin este punto es importante resaltar lo establecido en ios numerales 8 y 16 del articulo
antes transcrite. Vemos que el numcral 8 exige [a responsabilidad del Administrador de
“Emitir, en union del Custodio, los certificados de pariicipacion de la Sociednd de
fnversidn™ | sin embargo sefiala claramente “en unidn del Custodio™ lo que deriva una
responsabilidad conjunta en la emisién de certificados de participacidén. Por su parte ol
numeral 16 scfiala que “El adminisirador de inversiones estd obligado o exigiv ol custodio
responsabilidlad en el efercicio de sus Junciones en nombre de lox participes.™, en esla
obligacion se observa llanamente de la simple lectura que el Administrador de Inversiones
debe exigir responsabilidad al custedio; por lo que en of primer caso es impesible gue una

misma persona cjerza ambas funciones de administrador y eustodic vy en el segundo resulta
en conflictiveo,

Adicionalmente, es importante observar que la normativa anterior, se refiere en todo
momento al custodio como una tercera persona, es decir con abligaciones distintas a 1as del
administrador, por tanto consideramos que al no poder ¢l administrador manejar cuentas de
inversion y que la custodia ne es parte de sus actividades permitidas, no prede ser custodio
designado por la Sociedad de inversion, al margen de o dispuesto en el articulo 83 en el

cual no se sefiala al administrador coma persona a la cual se le puede encomendar la
custodia de una sociedad de inversién,

Par otro lado el ineacionado articulo 83 tambisn regula el grado de independencia entre las
Juntas directivas del administrador de inversiones y del custodio de una sociedad de
mversion,  Este grade de independencia no puede ser cumplide por una persona Juridica

___.:_:__QE::;.‘%IEIIEH tanto la licencia de administrador como la de casa de valores, ya que serian una

mIsma persona juridiea, con igual junta directiva; para ello deben ser dos personas distintas,

Ux st las cosas, una misma entidad o persona Juridica con licencia de casa de valores y con
Foes L dieencia de administrador no puede administrar y ser custodio de una sociedad de inversian
. toda ver que existivia un confliclo de mterés ¢n petjuicio de los inversionistas Voo se

-
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cumpliria con la Ley del Mercado de Valores, ni con ¢l articulo 83, ni con el articulo 72
del Acuerdo 52004,

51 bien es cierto que una persona juridica con licencia de casa de valores, puede
adicionalmente ser titular de la licencia de administrador de inversion, esto no implica que
quede expresamente  eximido del cumplimiento de los requisitos de independencia que
exige el Acuerdo 5-2004 sobre quien gjerce |a custodia v la administracion de la sociedad
de inversion. Y por tanto no debe entenderse que por ello puede esta misma persona
Juridica titular de ambas licencias ejercer actividades de custodia v administracion las
cuales generan un gran conflicto de interés. Lo anterior para sabvagueardar los intereses v la
proteceion del inversionista,

La sociedad de inversion debe asegurarse del cumplimiento de lo anterior. de la

designacién de personas distintas y del cumplimicnto del prado de independencia
requeride.

Es importante aclarar al solicitante que tanto el articulo 169 de la Ley del Mercado de
Valores, como ¢f 83 del Acuerdo 5-2004, se refiere al grado de independencia de [as juntas
dircctivas del administrador de inversiones v del custodio; refiriéndose a dos personas
juridicas distintas, que deben ser juntas directivas con cierto grado de independencia; por lo
que no debe confundirse, tal ¥ como sefala el solicitante que implicitamente se acepla que
la [uncion de custodia v de administracion la puedan ejercer una misma persona.  Ademds
del hecho importante de que el articulo 83 solamente estipula que los Bancos y Casas de

Valores puede ser Custodios, omitiendo expresamente a los Administradores de Inversion
de ésta facultad,

Para mejor claridad citamos el mencionado articulo 83 del Acuerdo 5-2004:

Artienlo 83, Custodio,

Cade Sociedad  de  Inversion  deberd designar  un  Custodio  que  tendrd
encomendadas las funciones establecidas en el presente Acuerdo, v aerd fa entidad
donde se depositardn los valores, activos financieros y odingro gfectiva de fos
Sociedades de Inversion. Cada Sociedad de Inversion deberd desionar v solo
custodio, sin perjuicio de que pueds mantener diversos depoxios ¥ varios
srebcusiodios,

Podrin ser Custodios los Bancos ¢ Casas de Valores que. de acuerdo con si plon
de negocios, puedan llevar a cabe tales servicios, las Centrales de Falores, fas
ctupresas fiduciarias debidamente autorizadas por la Superintendencia de Rancos
En todo case, el dinero efectivo deberd estar depasitado en wn Banco, seq comn
Custodio o Subcustodio, en los términas previstos en el articulo siguiente. Sdlo
podvan ser designados custodios persanas furidicas.

Deberd existic un veinte por ciento (20%) de directores independientes enire fus
juntas divectivas del Administrador de Inversiones y ¢l Custodio. feual proporeidn
de divectores independientes deberd existiv entre la Junta Directiva del Cusiodio y
te la Sociedad de Inversion. Para los propésitos de determinar la independencia de
los Directores, se atenderd a los criferios establecidos en ef avticulo 120 del
Deereto Ley | de 1999,

Los custodios de Sociedades de Inversion regisiradas deberdn someterse a
aneliforias, argueos ¢ inspecciones de sus auditores externgy, anualmente, con ol
obfeio de gue se verifiquen la existencio y el estado de log activas bajo su cusiodia
(el resaltads o5 nuestro)

Afiadimos a nuestro sustento que ¢l articulo 1 del Acuerdo 3-2004 sebre dmbito de
aplicacidn define por separados a los Administradores de Inversion ¥ a los custodios,
con dilerentes funciones v

haciendo asi distincion en que son dos perso
atribuciones veamos;

Articulo 1. Ambito de Aplicacién

El presente Acuverds se aplica v
1. las Seciedades de Inversion, definigas .
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2. los Administradores de Inversiones, son aquellas personas a la que una sociedad
ile fversian defegue, individualmente o en conjunio con oiras personas, la facultad
e acdministrar, marejar, invertiv v disponer de los valoves v los bienes de lo
sociedad de inversidn, Los adminisiradores de inversion podrdn presiar servicios
wdministrativos a las sociedades de inversion, pero la sola prestacicn de dichos
servicios administrafivos, fales como servicior de cowiabilidod  secretaricles,
prestacidn de dowmicilio o divectores, manejo de relociones con aocionisios, de
pago. registro v transferencia y demds servicios administrativos similares, no
constituye o la persona que los presta en administrador de inversiones.

3. los Custodios, son aquellas personas que mantienen custodia sobre los dineros,
valores o bienes de otva persona.

For wodo o anterior, la luncién de custodia v la funcion de administrador  de inversiones
no pueden ser ejercidas por una misma persona juridica con licencia de casa de valores v
licencia de administrador de inversiones, va que come se ha explicado anteriormente, no se
cumpliria con el grado de independencia requerido, se estarian combinando funciones
generando contlicto de intereses, v a nuestro juicio no pudieran desempeiiarse cada una de
cstas delicadas funciones de forma independiente, con la diligencia y el cuidado que los
hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios,

& gLl tercer pirrafo def articulo 83 del Acuerdo se refiere dnicamente al ritdo e
independencia gue debe existir entre el custodio de los actives de una sociedad de
inversidn y el administrador de inversiones de dicha sociedad de inversion, en el
supuesto de hecho especifico en que dos personas juridicas distintas ejercen lns
Sunciones de custodio y de administrador de inversiones respecto de nna misme
sociedad de inversidn?

Elercer pirrafo del articulo 83 del Acuerdo 5-2004 sefiala expresamente lo sipuiente:

Deberd existiv un veinte por ciento (20%) de directores fndependienies entre lox
funtas directivay del Administrador de Inversiones v el Custodio. Teual proporcion
de directores independientes deberd existiv entre la Junta Directiva del Custodio ¥
de la Sociedad de Inversion. Para los propésites de determinar la independencia de
fox Directores, se alenderd a los criterios establecidos en ! articulo 120 def
Decreto Ley [ de 1999, (el resaliado es nuesiro)

En efecto el parrafo anterior, se refiere al grado de independencia que debe existir entre ¢
cuslodio de los activos de una sociedad de inversion v el administrador de dicha sociedad
de Inversion, entendiende que deben ser estas funciones (custodia v administracion)
desarrolladas por dos personas juridicas diferentes.  Fs opinién de la Superiniendencia que
el supuesto sefialado en la norma es precisamente el permitido y el expresamente viable,
No debe entenderse, que la norma al no referirse a otros supuestos, cualquicr otra figura
pudicra resultar viable o permitida. El hecho de que no esté expresamente prohibida no
debe considerarse como permitida, para ello es menester analizar las normas v las
actividades permitidas para cada una de las personas con licencia, ipualmente para con las
obligaciones de la sociedad de inversion.

En resumen es la opinién administrativa de la Superintendencia del Mercado de Valores,
cuanto a la aplicacién de las normas aqui comentadas lo siguiente:

. » Wy Las personas naturales no pueden ser titulares de licencia de easa de valores v de

* @ licencia de administrador de inversiones.

.= I'Ii Una persona natural no puede cjercer funciones de custodio, ni dedicarse al

/=y negocio de custodiar los activos de una sociedad de inversidn registrada,

/ Una persona juridica que posea licencia de casa de valores puede gjercer

_ funciones de custodia.

-7 4 Una persona juridica que posea licencia de administrador de inversiones no
puede ejercer funciones de custodia.

3. Una persona juridica con licencia de casa de valores puede dedicarse al negacio
de custodiar los activos de una sociedad de inversidn registrada.
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6. Una persona juridica con licencia de administrador de inversiones no puede
dedicarse al negocio de custodiar los activos de una sociedad de inversign
registrada

7. Una casa de wvalores puede dedicarse adicionalmente al negocio de
administrador de inversiones de forma incidental, para lo cual deberd obterer
una licencia de administrador de inversiones.

8. Una misma persona juridica titular de la licencia de casa de valores v de la
licencia de administrador de inversiones, no puede actuar de conformidad con la
normativa vigente simultaneamente como administrador v custodio de una
misma sociedad de inversidn.

9. Es opinidn de esta Superintendencia que sobre una misma persona juridica solo
puede haber un drgano de direccion (junta directiva), por lo cual en la prictica
no podria una misma persona juridica que posea ambas licencias camplir con ¢l
veinle por ciento (20%) de direclores independientes que exige el articulo 83 del
Acucrdo 3-2004 para ejercer funciones de custodia derivadas de su rol como
adminisirador de inversioncs. Dicho de otro mode, los custodios de las
sociedades de inversidn {fondes de inversidn) que administra una sociedad
administradora de inversiones deben ser personas juridicas diferentes;  aun
cuando el administrador de inversiones mantenga licencia de casa de valores vy
que por ésta Gltima licencia se derive la actividad incidental de custodia,

10. La licencia de custodia que mantenga una sociedad administradora de inversién
que a la vez mantenga licencia de casa de valores tiene viabilidad solamente
para las actividades de casa de valeres y solamente puede ser desarrollada para
dicha actividad, no asi para la actividad de administrador de inversiones.

11 Asi pues, una sociedad de inversion (fondo de inversiones) debe designar dos
personas juridicas distintas con licencia para la ejecucion de las funciones de
adminisirador y de custodio de forma independiente.

12. Las sociedades de inversion deben cumplir con el srado de independencia
establecido en el articulo 83 del Acuerdo 5-2004. Entendiéndose (nicamente
como permilido persomas juridicas distintas con licencia para ejercer las
lfunciones de administrador de inversiones y para ejercer funciones de custodio,
debiendo existir entre las  juntas directivas un veinte por ciento {20%) de
directores independientes,

Dada en la ciudad de Panamd, Repiblica de Panamd, a los "If:_ dias del mes do
Jooptl  de2012,

Fundamento Legal: Decreto Ley No, 1 de § de julio de 1999, reformada por la Ley No. 67
de septiembre de 2011 v Acuerdo 5-2004.

NOTIFIQUESE Y I’I‘BLIQET‘SL‘

Julm Javier J:r;ﬁ?ﬁm’/.

Comisionado Presidente

Bk ﬂll& *c.t Iéf p—/{/
nuel Martans Sanchez Mare aQu'uttl:rudq.,ﬁt.m.cm[.

Comisionado Vicepresidente Comisionada, a.i.

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

el Dnn b Rbus o
Alos 21 dias del mes de _Jomo o
dos mil _12
a las 1045 am notifique

al seflor (a) 'F'meu.g Ene e Mawcs O &=

Que antecede.

El notificado (s). .
cmm[ (o fme - '€
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[ AVISOS J

AVISO DE TRASPASO. En virtud de lo establecido en el Articulo 777 del Codigo de Comercio, por este medio se ha
constar a todo publico en general que el sédRAM AZOULAY , varén, mayor de edad, de nacionalidad israeli, con
pasaporte N0.13528061, actuando en su condicién de presidente y representante legal de la socied&R#BABIMa
DE PLAYA VENAO, S.A,, la cual se encuentra debidamente registrada ante el Registro Publico de Panama, sec
Documento No0.1256935, Ficha N0.594638, quien es propietario del establecimiento comercial denBidnédo
VENAO HOTEL RESORT, amparado con el aviso de operacién No.1256935-1-594638-2012-340140, ubicado en |
provincia de Panama, ubicado en el corregimiento de Oria Arriba, distrito de Pedasi, provincia de Los Sant
urbanizacion Playa Venao, calle Via Cafas, ha transferido el antes mencionado Aviso de Operacién a la socie
PLAYA VENAO HOTEL RESORT, S.A., debidamente inscrita en el Registro Publico a la ficha 764794, documento
2147214, seccion Mercantil del Registro Publico de Panama, representada por dlMAdd AZOULAY , varon,
mayor de edad, de nacionalidad israeli, con pasaporte N0.13528061. L.201-380711. Tercera Publicacion.

AVISO DE DISOLUCION. Por medio de la Escritura Plblica No. 10,344 de 6 de junio de 2012, de la Notaria Prime
del Circuito de Panama, registrada el 27 de junio de 2012, a la Ficha 659091, Documento 2198197, de la Seccio
(Mercantil) del Registro Publico de Panama, ha sido disuelta la soc@datBER INVESTMENTS S.A. . L.
201-381172. Unica publicacion.

AVISO DE DISOLUCION. Por medio de la Escritura Publica No. 11,341 de 22 de junio de 2012, de la Notaria Prime
del Circuito de Panama, registrada el 27 de junio de 2012, a la Ficha 676882, Documento 2198188, de la Seccid
(Mercantil) del Registro Publico de Panama, ha sido disuelta la soddd@d&5TAR DEVELOPMENT S.A. . L.
201-381173. Unica publicacion.

Atendiendo al Articulo 777, del Cédigo de Comercio, comunico quaJAGQUELINE CHAN LIAO , con cédula
8-835-268, he traspasado el negocio denomimaiidi SUPER VALLE DE ARRAIJAN , ubicado en la provincia de
Panama4, distrito de Arraijan, corregimiento de Vista Alegre, Urbanizacién Vacamonte, El Valle, calle principal, edifici
139, local A, con aviso de operacion No. 2012-331513| 8ERTO CHEN ZHANG , con cédula 8-873-2025. Dado en
Panam4a, a los 2 dias del mes de julio de 2012. Jacqueline Chan Liao. Céd. 8-835-268. L. 201-381433. Prin
publicacion.

= "t

[ EDICTOS J

REPUBLICA DE PANAMA AUTORIDAD NACIONAL DE ADMINISTRACION DE TIERRAS DIRECCION
NACIONAL DE TITULACION Y REGULARIZACION DE TIERRAS PROVINCIA DE COLON. EDICTO No.
3-47-12 El Suscrito Funcionario Sustanciador de la Autoridad Nacional de Administracion de tierras en la provincia c
Colon al pablico. HACE SABER: Que el sefior @ARITZA SANCHEZ DE PENUELA , con cédula de identidad
personal No. 8-302-312, residente en Pueblo Grande, corregimiento de Buena Vista, distrito y provincia de Colon,
solicitado a la Autoridad Nacional de Administracion de tierras, mediante solicitud No. 3-113-09 de 02 de marzo de 2C
y segun plano aprobado No. 301-03-5868 de 01 de julio de 2011, la adjudicacién a titulo oneroso de una parcela de t
nacional adjudicable, con una superficie de 0 Has. + 1,204.72 Mts.2, terreno ubicado en la localidad de Pueblo Gra
corregimiento de Buena Vista, distrito y provincia de Colén y se ubica dentro de los siguientes linderos: Norte: Terre
nacional ocupado por Agustin Pimentel. Sur: Calle sin nombre de 10.00 metros de ancho. Este: Terreno nacional ocu
por Parroquia San Luis Gonzaga, lglesia Catdlica, terreno nacional ocupado por Escuela Primaria de Pueblo Gra
Oeste: Terreno nacional ocupado por Quintin Sanchez. Para los efectos legales se fija este Edicto en lugar visible de
Despacho, en la Alcaldia de Colén y/o en la corregiduria de Buena Vista y copia del mismo se entregara al interes
para que lo haga publicar en los érganos de publicidad correspondientes, tal como lo ordena el articulo 108 del C6
Agrario. Este Edicto tendra una vigencia de quince (15) dias habiles a partir de la dltima publicacién. Dado en Bu
Vista, a los 06 dias del mes de junio de 2012. (fdo.) LICDO. MARCOS LIM RIOS. Director Provincial de ANATI. (fdo.)
SOLEDAD MARTINEZ CASTRO. Secretaria Ad-Hoc. L.201-381490.
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REPUBLICA DE PANAMA AUTORIDAD NACIONAL DE ADMINISTRACION DE TIERRAS DIRECCION
NACIONAL DE TITULACION Y REGULARIZACION. ANATI, CHIRIQUI. EDICTO No. 137-2012EL SUSCRITO
FUNCIONARIO SUSTANCIADOR DE LA AUTORIDAD NACIONAL DE ADMINISTRACION DE TIERRAS
CHIRIQUI, AL PUBLICO. HACE CONSTAR: Que el sefior (BVARISTO QUIEL, vecino (a) de Altos de San
Vicente, corregimiento de Puerto Armuelles, distrito de Baru, provincia de Chiriqui, portador de la cédula de identid
personal No. 4-236-46ha solicitado a la Autoridad Nacional de Administracién de Tierras, mediante solicitud No.
4-0946-A, la adjudicacion a titulo oneroso, de dos globos de terrenos baldios nacionales adjudicables, con una supe
de Globo A: 4 Has. + 2620.54 M2, ubicado en la localidad de Margenes de Corotu, corregimiento de Puerto Armuell
distrito de Baru, provincia de Chiriqui, segin plano aprobado No. 402-01-23627, cuyos linderos son los siguientes: Gl
A. Norte: Camino hacia la carretera. Sur: Quebrada Mamey. Este: Quebrada Mamey. Oeste: Esther Marina Trc
guebrada Mamey. Y la superficie de: Globo B: 5 Has. + 4801.67 M2, ubicado en Margenes de Corotu, corregimiento
Puerto Armuelles, distrito de Barl, cuyos linderos son los siguientes: Norte: Quebrada Mamey. Sur: Camino a ot
fincas. Este: Mario Figueroa Ledezma. Oeste: Quebrada Mamey, Reynaldo Vayda. Para efectos legales se fija el pre
Edicto en lugar visible de este Despacho, en la Alcaldia de Barl o en la corregiduria de Puerto Armuelles y copias
mismo se entregara al interesado para que lo haga publicar en los érganos de publicidad correspondientes, tal cor
ordena la Ley 37 de 1962. Este Edicto tendra una vigencia de quince (15) dias a partir de su dltima publicacion. Dad
David, a los 22 dias del mes de junio de 2012. (fdo.) LICDO. FABIO FRANCESCHI. Funcionario Sustanciador. (fdo
ELVIA ELIZONDO. Secretaria Ad-Hoc. L.201-380378.

REPUBLICA DE PANAMA AUTORIDAD NACIONAL DE ADMINISTRACION DE TIERRAS DIRECCION
NACIONAL DE TITULACION Y REGULARIZACION ANATI, CHIRIQUI. EDICTO No. 138-2012EL SUSCRITO
FUNCIONARIO SUSTANCIADOR DE LA AUTORIDAD NACIONAL DE ADMINISTRACION DE TIERRAS
CHIRIQUI, AL PUBLICO; HACE SABER: Que el sefior (EWARISTO QUIEL, vecino (a) de Altos de San Vicente,
corregimiento de Puerto Armuelles, distrito de Baru, provincia de Chiriqui, portador de la cédula de identidad persol
No. 4-236-46 ha solicitado a la Autoridad Nacional de Administracion de Tierras, mediante solicitud No. 4-0952-A, |z
adjudicacion a titulo oneroso, de dos globos de terrenos baldios nacionales adjudicables, con una superficie de Globo
Has. + 7108.07 M2, ubicado en la localidad de Altos de San Vicente, corregimiento de Puerto Armuelles, distrito de Be
provincia de Chiriqui, segun plano aprobado No. 402-01-22683, cuyos linderos son los siguientes: Globo A. Norte: F
Itzel Ortiz. Sur: Carretera hacia San Vicente. Este: Camino, Iglesia Internacional del Evangelio Cuadrangular de Pang
Oeste: Flor ltzel Ortiz. Y la superficie de: Globo B: 1 Has. + 0836.91 M2, ubicado en Altos de San Vicente, corregimier
de Puerto Armuelles, distrito de Baru, cuyos linderos son los siguientes: Norte: Carretera hacia San Vicente. Sur: Carr
Leonardo Cedefio. Este: Carretera hacia San Vicente. Oeste: Félix Morales, rio Corotu. Para efectos legales se fi
presente Edicto en lugar visible de este Despacho, en la Alcaldia de Baru o en la corregiduria de Puerto Armuelle
copias del mismo se entregara al interesado para que lo haga publicar en los 6rganos de publicidad correspondiente
como lo ordena la Ley 37 de 1962. Este Edicto tendrd una vigencia de quince (15) dias a partir de su Ultima publicac
Dado en David, a los 22 dias del mes de junio de 2012. (fdo.) LICDO. FABIO FRANCESCHI. Funcionario Sustanciad
(fdo.) ELVIA ELIZONDO. Secretaria Ad-Hoc. L.201-380379.

EDICTO No. 204 DIRECCION DE INGENIERIA MUNICIPAL DE LA CHORRERA.- SECCION DE CATASTRO
ALCALDIA MUNICIPAL DEL DISTRITO DE LA CHORRERA. EL SUSCRITO ALCALDE DEL DISTRITO DE LA
CHORRERA, HACE SABER: QUE EL SENOR (AJAURA NUNEZ RODRIGUEZ, PRUDENCIO QUINTERO
NUNEZ, MARVILA CAMARENA NUNEZ y WINE ANTONIA QUINTERO NUNEZ , panamefios, mayores de
edad, residentes en El Coco Final, casa No. 3440, corregimiento El Coco, teléfono No. 244-6108, portadores de la cé
de identidad personal No. 8-114-242, 8-419-263, 8-237-1027 y 8-532-86 respectivamente. En su propio nombre
representacion de sus propias personas, ha solicitado a este Despacho que se le adjudique a titulo de plena propiec
concepto de venta de un lote de terreno Municipal Urbano, localizado en el lugar denominado Calle Principal El Coco,
la Barriada EI Coco, Corregimiento El Coco, donde hay casa distingue con el nimero ___, y cuyos linderos y medidas
los siguientes: Norte: Calle Principal El Coco con: 28.096 Mts. Sur: Finca 6028, Folio 104, Tomo 194 propiedad c
Municipio de La Chorrera con: 17.626 Mts. Este: Finca 6028, Folio 104, Tomo 194 propiedad del Municipio de L
Chorrera con: 43.848 Mts. Oeste: Finca 6028, Folio 104, Tomo 194 propiedad del Municipio de La Chorrera con: 40.3
Mts. Area total del terreno mil cuatro metros cuadrados con tres mil ciento treinta decimetros cuadrados (1,004.3
Mts.2). Con base a lo que dispone el Articulo 14 del Acuerdo Municipal No. 11-A del 6 de marzo de 1969, se fija
presente Edicto en un lugar visible al lote de terreno solicitado, por el término de diez (10) dias, para que dentro de d
plazo o término pueda oponerse la (s) que se encuentran afectadas. Entréguesele sendas copias del presente Ec
interesado, para su publicacion por una sola vez en un periodico de gran circulacion y en la Gaceta Oficial. La Chorr
11 de junio de dos mil doce. Alcalde: SR. TEMISTOCLES JAVIER HERRERA. Jefa de la Seccion de Catastro. SRT
IRISCELYS DIAZ G. Es fiel copia de su original. La Chorrera, once (11) de junio de dos mil doce. (Fdo.) SRTA
IRISCELYS DIAZ G. Jefa de la Seccién de Catastro Municipal. L. 201-381371.
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REPUBLICA DE PANAMA AUTORIDAD NACIONAL DE ADMINISTRACION DE TIERRAS REGION No. 5,
PANAMA OESTE. EDICTO No. 045-ANATI-2012E| Suscrito Funcionario Sustanciador de la Autoridad Nacional de
Administracién de Tierras, en la provincia de Panama al publico. HACE CONSTAR: Que el séfieRMELINDA
DOMINGUEZ DE CORDOBA, vecino (a) de Santa Rita, corregimiento Santa Rita del distrito de La Chorrera,
provincia de Panama, portador de la cédula de identidad personal No. 7-71-1237, ha solicitado a la Autoridad Naciong
Administracién de Tierras, mediante solicitud No. 8-5-211-2000 del 04 de abril de 2000, segun plano aprobado |
807-18-23199, la adjudicacion del titulo oneroso de una parcela de tierra baldia nacional adjudicable, con una super
total de 0 Has. + 864.85 M2 propiedad del Ministerio de Desarrollo Agropecuario. El terreno esta ubicado en la localic
de Santa Rita, corregimiento de Santa Rita, distrito de La Chorrera, provincia de Panama, comprendido dentro de
siguientes linderos: Norte: Terreno nacional ocupado por Gabriel Olmedo Batista. Sur: Carretera principal de Santa |
de 30.00 Mts. a Cerro Cama hacia El Espino. Este: Terreno nacional ocupado por Matias Rivera. Oeste: Servidumbr
6.00 Mts. a otros lotes. Para los efectos legales se fija el presente Edicto en lugar visible de este Despacho, en la Alc
del distrito de La Chorrera o en la corregiduria de Santa Rita, copia del mismo se le entregara al interesado para qt
haga publicar en los 6rganos de publicidad correspondientes, tal como lo ordena el articulo 108 del Cédigo Agrario. E
Edicto tendra una vigencia de quince (15) dias a partir de la dltima publicacién. Dado en Capira a los 15 dias del me
marzo de 2012. (fdo.) SR. JORGE RAMOS. Funcionario Sustanciador. (fdo.) SRA. ELBA DE JAEN. Secretaria Ad-Ho
L. 201-378286.

AUTORIDAD NACIONAL DE ADMINISTRACION DE TIERRAS DIRECCION REGIONAL DE VERAGUAS
SECCION ADJUDICACION DE TIERRAS. EDICTO No. 156-2012EL SUSCRITO FUNCIONARIO
SUSTANCIADOR DE LA LA ANATI, EN LA PROVINCIA DE VERAGUAS AL PUBLICO: HACE SABER: Que el
sefor (a)CARMEN JULIA BARRIA HERNANDEZ, vecino (a) de Garnaderita, corregimiento de Cabecera, distrito de
Atalaya, provincia de Veraguas, portador de la cédula de identidad personal No. §-ha6s8Bcitado a la Autoridad
Nacional de Administracion de Tierras, mediante solicitud No. 9-502, segun plano aprobado No. 912-01-14715,
adjudicacion de titulo oneroso de una parcela de tierra patrimonial adjudicable, con una superficie de 99 Has + 970:
m2, que forma parte de la finca No. 135, Rollo 14018, Doc. 12, propiedad del Ministerio de Desarrollo Agropecuario.
terreno estd ubicado en la localidad de Zapotal, corregimiento Llano de Catival, distrito de Mariato, provincia ¢
Veraguas, comprendido dentro de los siguientes linderos. Norte: Carmen Julia Barria Hernandez. Sur: Rodrigo Tor
Gregorio Guerra. Este: Gregorio Guerra. Oeste: Servidumbre de 10.00 m. de ancho hacia Torio y a Desbarrancado
Toribio. Para los efectos legales se fija el presente Edicto en lugar visible de este despacho, en la Alcaldia del distrit
Mariato y copia del mismo se le entregara al interesado para que lo haga publicar en los érganos de publici
correspondientes, tal como lo ordena el articulo 108 del Codigo Agrario. Este Edicto tendra una vigencia de quince (
dias héabiles a partir de la ultima publicacion. Dado en Santiago, a los 20 dias del mes de junio de 2012. (fdo.) LICI
FRANCISCO CARRIZO. Funcionario Sustanciador. (fdo.) SRA. ERIKA B. BATISTA. Secretaria. L. 201-3798260.



