No. 28919 Gaceta Oficial Digital, jueves 12 de diciembre de 2019 1

= GACETA OFICIAL

REPUBLICA DE PANAMA
— GOBIERNO NACIONAL — DIGITAL

Afio CXI11 Panama, R. de Panama jueves 12 de diciembre de 2019 N° 28919

CONTENIDO

MINISTERIO DE LA PRESIDENCIA

Decreto Ejecutivo N° 1088
(De martes 10 de diciembre de 2019)

QUE ADICIONA NUMERALES AL ARTICULO 1 DEL DECRETO EJECUTIVO NO. 1055 DE 22 DE NOVIEMBRE DE
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POR LA CUAL SE IMPONE SANCION DE AMONESTACION PUBLICA CON PUBLICACION EN GACETA OFICIAL A
LA SENORA AIDA SOFIA DEVESA LATORRE, MUJER, VENEZOLANA, MAYOR DE EDAD, POR INFRACTORA DEL
ARTICULO 269, NUMERAL 1, LITERAL E CONCORDANTE CON EL ARTICULO 251 DEL TEXTO UNICO DEL
DECRETO LEY NO. 1 DE 1999, AL PRESENTAR INFORMACION FINANCIERA FALSA O ENGANOSA EN ASPECTOS
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SOBRE SU POSICION ADMINISTRATIVA EN EL SENTIDO DE SI: A. (PUEDE EL LIQUIDADOR DE UNA CASA DE
VALORES REGULADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA, DENTRO DE UN
PROCESO DE LIQUIDACION FORZOSA ADMINISTRATIVA, DISPONER DE LOS BIENES DE LOS CLIENTES DE
DICHA CASA DE VALORES PARA EL PAGO DE OBLIGACIONES REGISTRADAS CON UN TERCERO A NOMBRE DE
LA CASA DE VALORES EN LIQUIDACION FORZOSA ADMINISTRATIVA? B. ¢EN EL CASO DE FALTANTE DE
ACTIVOS FINANCIEROS EN CUENTAS DE CLIENTES DE UNA CASA DE VALORES EN LIQUIDACION FORZOSA
ADMINISTRATIVA DEBE EL LIQUIDADOR DEVOLVER A LOSCLIENTES DE LA CASA DE VALORES LOS ACTIVOS
FINANCIEROS REMANENTES EN FORMA PROPORCIONAL DE MANERA QUE TODOS LOS CLIENTES SIN
DISTINCION, COMPARTAN EL FALTANTE?
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REPUBLICA DE PANAMA
MINISTERIO DE LA PRESIDENCIA

DECRETQ EJECUTIVO N.c [OR8
De 10 de PiedaymlAg de 2019

Que adiciona numerales al articulo 1 del Decreto Ejecutivo No.1055 de 22 de noviembre de 2019,
Por el cual el Organo Ejecutivo convoca a la Asamblea Nacional a Sesiones Extraordinarias

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

CONSIDERANDO:

Que mediante Decreto Ejecutivo No.1055 de 22 de noviembre de 2019, el Organo Ejecutivo
convoco a la Asamblea Nacional a Sesiones Extraordinarias, del 25 de noviembre al 19 de
diciembre de 2019 para considerar quince (15) puntos descritos en el articulo 1 del Decreto
Ejecutivo en comento:

Que se hace necesario incluir otros asuntos para que sean considerados por la Asamblea Nacional;

Que en virtud de lo anterior.

DECRETA:

Articulo 1. Se adicionan los numerales 16 y 17, al articulo 1 del Decreto Ejecutivo No.1055 de 22
de noviembre de 2019:

| S

16. Aprobar el nombramiento de un (1) miembro de la Junta Directiva de la Autoridad Maritima
de Panama.

17. Aprobar el Proyecto de Ley N° 047-19, que crea el proyecto Aprender Haciendo. que incentiva
la oferta de primer empleo a jovenes en el sector privado

Articulo 2. Este Decreto Ejecutivo empezard a regir a partir de su promulgacion.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Articulo 149, numeral 4 del articulo 161 de la Constitucion
Politica de la Republica de Panama.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE.

Dado en la ciudad de Panama. a los diez (10) dias del mes de diciembre de dos mil diecinueve
(2019).
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REPUBLICA DE PANAMA
MINISTERIO DE SEGURIDAD PUBLICA

DECRETO EJECUTIVO No./3/6
De /0 de Iu..ll'l'iﬂdeZOl‘)

Que dicta disposiciones para prorrogar la vigencia de pasaportes de nacionales de la Repiblica
Bolivariana de Venezuela que se encuentran en el territorio nacional

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

CONSIDERANDO:

Que el Decreto Ley No.3 de 22 de febrero de 2008, reglamentado por el Decreto Ejecutivo
No0.320 de 8 de agosto de 2008, modificado por el Decreto Ejecutivo No.26 de 2 de marzo de 2009,
crea el Servicio Nacional de Migracion, la Carrera Migratoria y dicta otras disposiciones;

Que de conformidad con el numeral 2 del articulo 6 del Decreto Ley No.3 de 2008. es funcion del
Servicio Nacional de Migracion organizar, dirigir, registrar. Niscalizar y prestar el servicio
migratorio a los extranjeros v velar por el control efectivo de su estadia en el pais. dentro de los

limites que establece dicho decreto ley:

Que con la creacion del Ministerio de Seguridad Publica le corresponde a esta entidad la mision
de determinar las politicas de seguridad del pais, planificar, coordinar, controlar y apoyar el
esluerzo de los estamentos de seguridad e inteligencia que integran el ministerio, siendo el Servicio
Nacional de Migracion parte de su nivel operativo;

Que los numerales | y 3 del articulo 9 del citado Decreto Ley No.3 de 2008, disponen que, son
funciones del Ministerio de Gobierno y Justicia, actualmente Ministerio de Seguridad Publica,
recomendar y desarrollar las medidas especiales que debe tomar el Estado panamefo para
controlar, fiscalizar y prevenir la migracion irregular;

Que entre las funciones del Ministerio de Seguridad Piblica en materia de politica migratoria, se
encuentran las de recomendar y supervisar la realizacion de censos y actualizacion de datos, con
¢l propésito de determinar la cantidad y categoria migratoria de los inmigrantes que permanecen
en el territorio nacional, tal y como queda establecido en el numeral 5 del articulo 9 del referido
decreto ley:

Que ¢l Estado panamefio reconoce que en el territorio nacional existe una gran cantidad de
ciudadanos de la Reptiblica Bolivariana de Venezuela;

Que la Asamblea Nacional de la Repuiblica Bolivariana de Venezuela, mediante Acuerdo de 29 de
agosto de 2018, aprobo extender por un término de cinco afios la vigencia de pasaportes de los
nacionales venezolanos que se encuentren vencidos o estén proximos a vencer, dentro o fuera de
ese pais;

Que mediante el Decreto Ejecutivo No.123 del 26 de marzo de 2019, modificado por Decreto
Ejecutivo No.134 del 23 de abril de 2019, ¢l Gobierno Nacional autorizé el uso de aquellos
pasaportes venezolanos. durante un término de seis meses, que vencio el 26 de septiembre de este;
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Que a la fecha. ya estan vencidos o estan proximos a vencerse, una gran cantidad de pasaportes de
nacionales de la Republica Bolivariana de Venezuela que se encuentran en el territorio panamerio,
los cuales se encuentran o quedarian en estatus irregular, debido a que no pueden regularizar su
condicion migratoria;

Que debido a la imposibilidad de que estos pasaportes puedan ser renovados, el Gobierno Nacional
considera necesario la aceptacion de dichos documentos de la Republica Bolivariana de Venezuela
para la realizacion de los tramites migratorios correspondientes,

DECRETA:

Articulo 1. Aceptar el uso de los pasaportes de ciudadanos venezolanos que se encuentran
vencidos, como documento de identidad valido y vigente para realizar cualquier tipo de tramite
migratorio y laboral. asi como cualesquiera otros tramites necesarios ante las entidades

gubernamentales de la Repiblica de Panama.

Articulo 2. Las autoridades gubernamentales de la Republica de Panama reconocerin como
vigentes durante dos anos. los pasaportes venezolanos cuya fecha original de expiracion no sea
mayor de tres afos a partir de la fecha de la entrada en vigencia de este decreto ejecutivo.

Articulo 3. Este Decreto Ejecutivo empezara a regir a partir del dia siguiente a su promulgacion
en la Gaceta Oficial y tendrd vigencia de dos afos.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE.

Dado en la ciudad de Panama a los QJ.I.LJ (/0 ) dias del mes deﬁwmh" del ano dos mil

diecinueve (2019).

LAURENTI CPRTIZO COHEN
Presiddntede la Repablica

— ‘

ROLANDO MIRONES RAMIREZ
Ministro de Seguridad Publica

O@/
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REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

- ! ”
RESOLUCION SMV Ne., i#p 2 7

De 79 de L)riZZz/'//Z;’l de 2019

La Superintendente
de la Superintendencia de Mercado de Valores
en uso de sus facultades legales y

CONSIDERANDO:

[. ANTECEDENTES

Que mediante Resolucion No. CNV-88-10 de 15 de marzo de 2010, la Comision Nacional
de Valores (actual Superintendencia del Mercado de Valores y en adelante SMV) otorgd
licencia de Casa de Valores a la sociedad CAPITAL CITY SECURITIES, INC.. (antes
identificada como Intervalores Broker Dealer, Inc., en adelante Capital City) sociedad
inscrita en el Registro Publico de Panamd en la Ficha 632947, Documento 1423786 de la

Seccion Mercantil desde el 15 de septiembre de 2008.

Que Capital City . conforme lo exige el Acuerdo 4-2011 de 27 de junio de 2011, presenté a
través del Sistema Electronico de Remision de Informacién (SERI), la informacién que
permitiera determinar su riesgo de crédito a fin de determinar la posibilidad de pérdidas que
disminuyan los Fondos de Capital de una Casa de Valores, como consecuencia del
mcumplimiento de obligaciones financieras, figurando entre la documentacion exigida y
presentada. el Formulario DS-07 denominado “Activos Ponderados por Riesgo
Crediticio™. correspondiente a los meses de septiembre, octubre y noviembre de 2017. La
Direccion de Supervision, al evaluar dicho formulario, advirtié que, en cada mes antes
senialado. la casa de valores habia incurrido en una alta exposicion de riesgo en la Categoria
Cuatro (IV). con una “contraparte”, sin mayor identificacion. Los activos clasificados
dentro de esta categoria, tal y como lo sefiala el Acuerdo antes mencionado, se ponderaran al
cien por ciento (100%).

Que como consecuencia de lo anterior, los dias 17 y 18 de enero de 2018, la Direccion de
Supervision, solicitd a la Casa de Valores, mediante correos electronicos, explicaciones en
cuanto a la concentracion antes detallada, siendo atendidas dichas comunicaciones por parte
de la, Oficial de Cumplimiento, sefiora MARIA GABRIELA BADILLO, incluyendo en
copia de estas comunicaciones electrdnicas a la Ejecutiva Principal. sefiora AIDA DEVESA.
Sefialo la oficial de cumplimiento que respecto a la identificacion de “contraparte” realizada
por la casa de valores para el apartado de la Categoria IV del Formulario DS-07, correspondia
a una institucion financiera que les custodia posicion y papeles de los clientes, que no era un
ente emisor, y manifestaron de forma expresa lo siguiente:

“Lo que refleja el DS-07 es la liguidez producto de la venta de la cartera (bonos

v acciones) de los clientes, esta posicion es a corto plazo, en espera de que los
clientes hagan nuevas inversiones. No existe financiamiento es dinero de los
clientes ",

Que a consecuencia de lo antes afirmado y al existir indicios suficientes para tal fin, mediante
Resolucion SMV-313-18 de 11 de julio de 2018, se ordend el inicio de un procedimiento
administrativo sancionador respecto a la casa de valores Capital City, y a la sefiora AIDA
DEVESA. asi como también a terceras personas, naturales o juridicas que puedan resultar
involucradas en los hechos.

L. IDENTIFICACION DE LAS PARTES VINCULADAS Y APODERADO
LEGAL

A.PARTES VINCULADAS

1. CAPITAL CITY. empresa inscrita mediante Escritura Publica No. 13. 683 de 15 de
septiembre de 2008 de la Notaria Novena del Circuito de Panama, inscrita en el Folio

1

W
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947 y Documento REDI 1425786 de la Seccion Mercantil del Registro Publico
anamd. En la actualidad la casa de valores present6 solicitud de cancelacion de

Jfencia por haberse surtido procedimiento de liguidacion voluntaria aprobado
__#-_/ “hediante Resolucion No.SMV-364-19 de 11 de septiembre de 2019. Lo anterior fue

\€4L(?,a DEL M{;@Gf " comunicado mediante memorial visible a foja 646 del expediente.

De acuerdo a las constancias del Registro Publico, los dignatarios/directivos de la sociedad
Capital City, son los siguientes:

Director / Presidente AIDA DEVESA

Director / Secretario MILAGROS C. TABBOULI
Director / Tesorero GARLINA REQUENA FRANCO
Apoderado AIDA SOFIA DEVESA LATORRE
REPRESENTANTE EL PRESIDENTE

Apente Residente PATTON, MORENO & ASVAT

2. AIDA SOFIA DEVESA LATORRE : mujer, venezolana, mayor de edad, con
cédula de identidad personal numero E-8-121-723 y Licencia de Ejecutivo Principal
No. 464 otorgada mediante Resolucién SMV-669-14 de 30 de septiembre de 2014,

B. APODERADO LEGAL

A la fecha consta en el expediente Poder especial otorgado a la licenciada Ana Isabel Diaz
Vallejo con cédula de identidad personal 8-304-697 y a la licenciada Agnes Valderrama
Chiari con cédula de identidad personal 8-304-697 para la representacién de Capital City y
la sefiora Aida Devesa Latorre. (f.4-10)

II. ETAPAS EVACUADAS Y MATERIAL
PROBATORIO INCORPORADO

En el procedimiento, fueron evacuadas las etapas contempladas en el articulo 262 del Texto
Unico del Decreto Ley 1 de 1999. se llevaron a cabo las diligencias, y fueron receptadas las
piezas probatorias, que a continuacion se detallan.

A.INVESTIGACION, DESARROLLO E INSTRUCCION

o Documentales
1. Mediante Providencia de 30 de julio de 2018, se dispuso reproducir e incorporar al
expediente de investigacidn, aquellas piezas de mayor relevancia que conforman la
carpeta de Averiguaciones Previas identificada como SMV-1077-CSV-DSM-34, que
adelanto la Direccion de Supervision.
A través de Resolucion de 13 de noviembre de 2018 se dispuso Diligencia de Inspeccion
por parte de la Direccion de Investigaciones Administrativas y Régimen Sancionador
(DIARS) en la se recabé documentacion en las fechas:
2.1. 15 de noviembre de 2018 {fs. 318-485)
2.2, 19 de febrero de 2019 (fs. 489-490)
2.3. 25 de febrero de 2019 (fs. 494-631)
A través de nota SMV-364-DIARS con fecha de 18 de marzo de 2019 se solicité la
siguiente documentacion:
3.1.  General Ledger del mes de diciembre 2017 de la cuenta de la Casa-Capital
City Securities, Inc. (Propio).
3.2.  General Ledger Trial Balance del mes de diciembre 2017 de la cuenta de la
Casa-Capital City (Propio). Esta documentacidn fue entregada el 19 de marzo
de 2019 y reposa en las fojas 634-645.

!U

(U8 ]

B. VISTA DE CARGOS Y PERiODO PARA ADUCIR Y PRESENTAR
PRULEBAS

E123 de mayo de 2019 se emitio la Vista de Cargos N°9, en la que se plasmaron los hallazgos
y evidencias obtenidos durante la etapa de instruccién del expediente; dicha actuacion fue

j ]
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tl dia 30 de mayo de 2019 mediante escrito presentado por la Licenciada Ana
Vallejo. (fs. 653-669).

La Vista de Cargos, resefi6 la posible infraccién de las siguientes normas, por parte de los

investigados:

* Respecto a Capital City.

1. Posible incumplimiento en cuanto a la obligacién de separacion de la informacién
contable, derivando en alta concentracion de riesgo de la casa de valores, durante el
periodo septiembre a noviembre de 2017, lo cual podria vulnerar las siguientes normas:

- Infraccién grave descrita en el Articulo 270, numeral 2, literal b del Texto Unico
del Decreto Ley No.1 de 1999, en concordancia con lo establecido las siguientes
normas:

<

(8]

Articulo 7 del Acuerdo 4-20i1 de 27 de junio de 2011, que relacionan el
nivel y exigencias de fondos de capital con la concentracion del riesgo de
crédito.

Articulo 14 del Acuerdo 4-2011 de 27 de junio de 2011, sobre
concentracion de riesgo de crédito con emisores o clientes relacionados
entre si, reportados en el Formulario DS-07, tal y como es descrito en el
Articulo 16 del citado Acuerdo.

Articulo Primero del Acuerdo 2-2000 de 28 de febrero de 2000, referente a
la obligacion de los intermediarios de cumplir con las normas
internacionales de contabilidad que adopte la Superintendencia del
Mercado de Valores.

2. Posible infraccion por uso indebido de dinero de los clientes y posible infraccién por la
presentacion de informacion falsa o engafiosa en aspectos de importancia, toda vez que la
casa de valores refiere que las cifras reportadas en el Formulario DS-07, correspondia a la
liquidez producto de la venta de la cartera (bonos y acciones) de los clientes, posicién a
corto plazo que estaba en espera de que los clientes hagan nuevas inversiones, sin que
estas cifras correspondieran a un financiamiento, sino a dinero de los clientes, lo cual a su
vez hacia falsa o engaiiosa en aspectos de importancia lo reportado en el citado formulario

DS-07.

- Infraccién muy grave descrita en el Articulo 269, numeral 1, literales ¢ y f del
Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 1999, en concordancia con lo establecido las
siguientes normas:

o

o

Articulo 251 del Texto Unico del Decreto Ley No.l de 1999, que sefiala
como actividad prohibida, presentar informaciéon a la SMV, con
declaraciones que la persona que las presenta, sepa o tenga motivos
razonables para creer que en el momenio en que se realizan y la luz de las
circunstancias, eran falsas o engafiosas en aspectos de importancia, toda vez
que la informacién derivada del Formulario DS-07 para el periodo antes
resefiado, omitid identificar a su vez en el resto de informacidn concatenada
del Sistema de Registro Electronico (SERI), la anotacion que los montos
correspondian a dinero de los clientes, tal y como lo resefio la casa de
valores, por lo que tales datos no figuraron en las cuentas de orden que debia
mantener la casa de valores (fuera de su balance).

Literal f del Articulo 269. numeral 1 del Texto Unico del Decreto Ley No.1
de 1999, el cual refiere que sera sancionado por infraccion muy grave a la
casa de valores realice o intente realizar el uso indebido de dinero, valores
u otros recursos financieros de sus clientes que le hayan sido confiados en
razon de su licencia expedida por la SMV,

e Respecto a AIDA SOFIA DEVESA LATORRE.

1. Posible infraccidn por la presentacién de informacion en el Formulario DS-07, el cual
indicaron que correspondia a la liquidez producto de la venta de la cartera (bonos y

3
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nes) de los clientes, cifras que no correspondieran a un financiamiento, sino a

ro de los clientes y que a su vez conllevd omitir en identificar en el resto de

rmacion concatenada del Sistema de Registro Electronico (SERI), la anotacion

e dichos montos correspondian a dinero de los clientes, tal y como lo resefid la

asa de valores, por lo que tales datos no figuraron en las cuentas de orden que debia

mantener la casa de valores (fuera de su balance), representando que la informacién

presentada por la Ejecutiva Principal en los diversos reporte e informes de caracter

contables, fuera falso o engafioso en aspectos de importancia.
Infraccién muy grave descrita en el Articulo 251 del Texto Unico del Decreto Ley
No.1 de 1999, que sefiala como actividad prohibida, presentar informacion a la
SMV, con declaraciones que la persona que las presenta, sepa o tenga motivos
razonables para creer que en el momento en que se realizan y la luz de las
circunstancias, eran falsas o engafiosas en aspectos de importancia. Dicha norma
en concordancia con las siguientes:

o Articulo 18, numeral 2 y 4 del Acuerdo 5-2014, que desarrolla las
responsabilidades del Ejecutivo Principal en lo atinente a la adecuada
supervision de las operaciones de la casa de valores, su contabilidad,
finanzas, asi como la de asegurar la presentacion oportuna de los informes,
formularios y demas reportes exigidos por la SMV.

B.2 PRULEBAS

El 13 de junio de 2019, en tiempo oportuno la licenciada Ana Isabel Diaz Vallejo, apoderado
especial de CAPITAL CITY y AIDA DEVESA |, presento escrito de pruebas que consta a
fojas 670 a la 683, aduciendo y solicitando las siguientes pruebas:

A. Pruebas documentales que se presentaron v admitieron:

1.

[N

[ 9]

Conciliacion de la cuenta de Capital City en Morgan Stanley (cuenta propia), a 30 de

abril de 2017, dentro de la cual se adjunta copia autenticada del Estado de Cuenta de

Morgan Stanley para esa fecha. (Ver fojas 684-692).

La pertinencia de esta prueba radica en que, en el mes de abril de 2017, es que ingresa

la transferencia errada de los fondos que después fueron restituidos en septiembre.

Saldo incluye los fondos transferidos por error: $113,961.50.

Conciliacion de la cuenta de Capital City en Morgan Stanley (cuenta propia), a 31 de

mayo de 2017, dentro de la cual se adjunta copia autenticada del Estado de Cuenta de

Morgan Stanley para esa fecha. (Ver fojas 693-701).

Saldo en la cuenta: $113,962.47.

Conciliacion de la cuenta de Capital City en Morgan Stanley (cuenta propia), a 30 de

junio de 2017, dentro de la cual se adjunta copia autenticada del Estado de Cuenta de

Morgan Stanley para esa fecha. (Ver fojas 702-711).

Saldo en la cuenta: $113.963.43.

Conciliacion de la cuenta de Capital City en Morgan Stanley (cuenta propia), a 31 de

julio de 2017, dentro de la cual se adjunta copia autenticada del Estado de Cuenta de

Morgan Stanley para esa fecha. (Ver fojas 712-719),

Saldo en la cuenta: $113.965.38.

Conciliacion de la cuenta de Capttal City en Morgan Stanley (cuenta propia), a 31 de

agosto de 2017, dentro de la cual se adjunta copia autenticada del Estado de Cuenta

de Morgan Stanley para esa fecha. (Ver fojas 720-727).

Saldo en la cuenta: $113,967.31.

Conciliacion de la cuenta de Capital City en Morgan Stanley (cuenta propia), a 30 de

septiembre de 2017, dentro de la cual se adjunta copia autenticada del Estado de

Cuenta de Morgan Stanley para esa fecha. (Ver fojas 728-733).

Saldo en la cuenta: $36.469.02.

En este mes se detecta el error y se hace la restitucion de los fondos hacia la cuenta

de Clientes.

Estado de cuenta de abril de 2017 del custodio Global Prime, en el que puede

apreciarse la diferencie entre una compra y venta, en la cual la ganancia es de

$57,500.00. (Ver fojas 736-737).

Sobre la operacion que se alega el uso indebido de fondos por $484,000.00 se adjunta:
a. Legajo con Orden de Compra, Deal Ticket y Confirmacién. (Ver fojas 738-

742),
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Copia de la conciliacién de la Cuenta de Global Prime (propia) en que consta
la compra hecha desde la cuenta propia, después reembolsada contra fondos
de cliente. (Ver fojas 743-746).

presion de la presentacion powerpoint titulado “FORMULARIOS DS Y PUC
ONTABLE - Presentacion y Errores mds comunes”, tomado del portal publico de
la SMV (www.supervalores.gob.pa). (Ver fojas 747-778).

B. Prueba testimonial que se adujo y admitio:

Se solicité la declaracion jurada del encargado de contabilidad de la casa de valores:

. VALENTIN REYES MORENO, varon, panamefio, mayor de edad, portador de la
cedula de identidad personal No. 4-113-343, con domicilio para notificaciones en las
oficinas de Capital City, para que en su condicién de encargado de la contabilidad de
CAPITAL CITY, conteste preguntas sobre las dos operaciones relativas al cargo de

uso indebido de fondos. Dicha declaracion fue evacuada el dia 4 de Jjulio de 2019.
(£.785-788)

ALEGATOS

Mediante providencia de 21 de julio de 2019 se dispuso un plazo comun de 5 dias habiles
para la presentacion de alegatos, el cual fue notificado el dia 24 de junio de 2019, El escrito
de alegatos finales fue presentado el dia 15 de julio de 2019. (£.789-797)

En su escrito de alegatos, la parte investigada realiza las siguientes acotaciones:

I.Refiere aspectos al contenido de la Vista de Cargos.

2.Expresa que los hechos investigados, derivados de la informacion contenida en el
Formulario DS-07 para el periodo resefiado, fueron corregidos mediante el
reemplazo de otros formularios.

3.La orden que dispuso el procedimiento. no requerian mayor esfuerzo investigativo
puesto que constaban probados, documentados y acreditados.

4.La SMV amplia la investigacién a otros hechos que no guardan relacién con la
presentacién errada de informes, resefiando finalmente diez normas infringidas por
la casa de valores y una norma para Aida Devesa, segiin concluy6 la Direccion de
Investigaciones Administrativas y Régimen Sancionador (DIARS).

5.Que la DIARS, incurre en errores de interpretacién de las pruebas, errores de
derecho al omitir establecer los “conceptos de la infraccion” y el nexo causal con
los elementos probatorios, errores de derecho al probar el hecho subjetivo referente
ala “intencion” del regulado de causar un engafio, incurren en conclusiones erradas
de plano, incurre en errores de redaccion, no guarda proporcionalidad entre los
hechos que originan la investigacion, desestima que no hay dafio, afectacion o
perjuicio alguno, salvo que no se crearon oportunamente las cuentas de orden que
la regulacion ordenaba.

6.Pese a indicar que la investigacién no tenia nada que probar, procede a describir y
refutar cada una de las normas que considera fueron planteadas en la Vista de Cargo
como posiblemente infringidas por los investigados, sefialando que ni una sola de
las que menciona, se aplican a sus representados.

Los puntos anteriores, reflejan en lo medular el ejercicio de defensa respecto al caso que
ocupa esta Resolucion. Aun cuando en la fase de pruebas la licenciada ANA DIAZ V., adujo
como testigo al sefior Valentin Reyes Moreno, para que “en su condicion de contador de
Capital City™ absolviera preguntas respecto al cargo por uso indebido y generara claridad
respecto a los asientos contables interpretados erradamente por la DIARS, no fue sefialado
algun aspecto de dicha participacion en su fase probatoria. (referencia foja 681-682)

Solicita se imponga sancion de amonestacion publica en Gaceta Oficial, ello en lo medular.

INFORME DE CONSIDERACIONES FINALES DE LA DIARS

5/;/



No. 28919

Gaceta Oficial Digital, jueves 12 de diciembre de 2019

ecion del expediente, informo los hechos que fueron probados en el presente
to, para lo cual indicé:

Luego de cumplir con las etapas de este procedimiento, en atencicn a lo
ordenado en Resolucion SMV-313-18 de 11 de julio de 2018, esta Direccicn
estima que han sido probados los siguientes hechos:

1. Por parte de Capital City Securities, Inc., se conprobé el incorrecto regisiro
contable establecido por esta Superintendencia del Mercado de Valores,
afectando informacion que incidio en los signientes apartados:

a.  La correcta y veraz representacion de los niveles y evigencias de fondos de
capital 'y la concentracion del riesgo de crédito establecido por esia
Superintendencia del Mercado de Valores;

b, La correcta separacion entre la cuenta propia de la entidad y de terceros en
las cuemtas omnibus para las casas de valores que mantengan
corresponsalias o relaciones con casas de valores o intermediarios en el
extranjero;

€. La correcta separacion de los valores, efectivo v operaciones en curso de
cada cliente y su debida separacion con los del resto de clientes y del prapio
gestor.

d. Luego de la evaluacion de elementos probatorios aportadas en fase
probatoria, se logré comprobar la existencia de sustento en las operaciones
que preliminarmente apuntaron a un posible uso indebido de dinero de
clientes por la casa de valores, duranie el periodo en que se detectd el
regisiro de efectivo de clientes en el Formulario DS-07

2. Por parte de la Ejecutivo Principal dida Devesa, se comprobd que la misma
incumplio sus responsabilidades como Ejecutivo Principal en cuanto a la
supervision de las operaciones del negocio, la contabilidad, las finanzas y la
administracion de la entidad, incidiendo en la presentacion de forma
incorrecta y con falta de veracidad, respecto a los Informes financieros, que le
correspondia revisary firmar, come lo eran los formularios y reportes exigidos
por la SMV para el periodo investigado. "

111, CONSIDERACIONES DE LA SUPERINTENDENTE

En principio, es importante resaltar algunas consideraciones necesarias respecto al
procedimiento sancionador, puntualmente la confusién que las partes han denotado a lo largo
del expediente, respecto a las etapas que se surten en el mismo.

Por parte de la Direccién de Supervisién, fueron detectados algunos indicios que determinar
ordenar una investigacion por parie de la Direccidn de Investigaciones Administrativa, la
cual ha de recopilar en la fase de instruccidn, aquella evidencia que sustente las posibles
infracciones que expongan en la Vista de Cargos, acto interlocutorio que no conlleva una
sancion o una decision de fondo y que permite a las partes que resulten vinculadas, ejercer
los derechos de defensa en el aspecto probatorio y de alegatos, que permita a esta autoridad
adoptar una decision de fondo en torno a los hallazgos, las pruebas y las normas que
presuntamente se han acreditado en el procedimiento y que se constituyen a juicio de la
direccidn instructora, en hechos probados.

Diche lo anterior, es prudente indicar que la orden de investigacion conlleva los hechos de
los cuales se deriva la importancia de someter a los sujetos regulados en una causa de caracter
administrativo. empero no limita ese acto. el marco de accion sancionatoria de la SMV para
determinar las posibles infracciones que puedan derivarse de estos hechos, menos aln, [imitar
al criterio del apoderado de dicha parte investigada, qué elementos de prueba ha de tomar en
cuenta o no para acreditar estas posibles infracciones, por tanto no han de confundirse con
las actuaciones que en el marco de supervision prudencial también ejerce la SMV respecto
al sujeto regulado y el personal por cuenta del cual ejercen sus actividades permitidas.

Bajo este prisma, es fundamental para abordar la decisién final que conllevara sancionar a
las partes en este procedimiento, que no es el régimen de supervision el que corresponde
evaluar a esta Superintendencia, sino el régimen sancionador que comprende el Titulo XII
del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 1999, el cual a su vez figura reglamentado mediante
Decreto Ejecutivo No.126 de 2017.
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1. Posible incumpiimiento en cuanto a la obligacion de debida separacion de la
informacion contable, derivando en alta concentracién de riesgo de la casa de valores,
durante el periodo septiembre a noviembre de 2017, lo cual podria vulnerar las
siguientes normas:

- Infraccién grave descrita en el Articulo 270, numeral 2, literal b del Texto Unico
del Decreto Ley No.1 de 1999, en concordancia con lo establecido las siguientes
normas:

o Articulo 7 del Acuerdo 4-2011 de 27 de junio de 2011, que relacionan el
nivel y exigencias de fondos de capital con la concentracion del riesgo de
crédito.

o Articulo 14 del Acuerdo 4-2011 de 27 de junio de 2011, sobre
concentracién de riesgo de crédito con emisores o clientes relacionados
entre si, reportados en el Formulario DS-07, tal y como es descrito en el
Articulo 16 del citado Acuerdo.

o Articulo Primero del Acuerdo 2-2000 de 28 de febrero de 2000, referente a
la obligacion de los intermediarios de cumplir con las normas
internacionales de contabilidad que adopie la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Tal y como se evidencia en la referencia que consta en la fase de instruccidn, Capital City,
presento ante esta Superintendencia, informacion correspondiente a los meses de septiembre,
octubre y noviembre de 2017, que a la luz de las circunstancias y al tiempo en que fueron
realizadas, determinaban:

1. Que se afirmaban datos en documentacion exigida por la SMV.

2. Que el dato registrado correspondia a montos producto de ia venta de cartera de los clientes
de la casa de valores, no a financiamientos.

3. Incidian en la concentracion de riesgo de la casa de valores.

4. Fueron suscritos por personal de la casa de valores, bajo la precision legal que la
informacidn que era remitida por medio del sistema SERI, representaba una declaracion bajo
la gravedad de juramento, por lo cual era veras, certera y reflejaba la realidad de las
operaciones y la situacion financiera de la casa de valores.

Observa esta autoridad administrativa, que la erronea presentacion de los reportes de niveles
y exigencias de fondos de capital en concordancia con ia concentracion del riesgo de crédito
surgen principalmente por no llevar un correcto registro contable en la casa de valores.

Para arribar a esta conclusion, el andlisis de la investigacién tuvo que evaluar el sustento y
soporte de estos registros, los cuales tienen su inicio contable evidenciado en documentos
como el denominado General Ledger Trial Balance que se dieron en el periodo del 31 de
junio de 2017, 31 de julio de 2017 y al 31 de agosto de 2017 respectivamente cuando se
observa que las cuentas 10004, 10007, y 10009, corresponden a aquellas cuentas de clientes
incluidos en la contabilidad propia de la Casa de Valores. (f. 512, 514, v 516).

Al respecto alegd la licenciada ANA DIAZ, que solo el tema incide en error del Formulario
DS-07, los cuales fueron “cerregidos” por la casa de valores. lo cual es completamente
alejado a la naturaleza de la actividad comercial por la cual la casa de valores y la ejecutiva
principal, solicitaron la respectiva licencia ante esta Superintendencia, denotando falta de
controles internos € incorrecto cumplimiento de las obligaciones de este ente regulado para
presentar su informacion contable, la cual reiteramos, ha de ser veras. Efectivamente, la casa
de valores procedid a realizar la correccidn sobre estos datos y otros tantos, no obstante, dicha
accion fue por requerimiento explicito y directo realizado por la SMV medianie Nota SMV-
782-DSM-35-SES fechada 17 de abril de 2018, en el que se indicd, entre otras observaciones:

“La Casa de Valores debe corregir el Balance de Prueba presentado mediante el Sistema
Electronice de Remision de Informacion (SERI) de los meses afectados, para eliminar el
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o que corresponde a los clientes de la Casa de Valores, con los objetivos de refiejar
ciertas que sustenten activos propios. Adicionalmente deben corregir los Estados
#hcicros que correspondan.”. (cfi. Fojas 210-211/214-214).

ado a lo anterior, apreciamos la declaracion del sefior Valentin Reyes, qulen fue

C‘IA DE-,_a.dﬁ 6 por la licenciad ANA DIAZ, como testigo de defensa y respecto al cual aprecia este

gulador, que la casa de valores descansa el registro de los temas contables una persona que
a pregunta realizada por la Direccion a cargo de la instruccidn, manifestd no ser contador o
contador piblico autorizado. por tanto la casa no contaba con el personal idéneo para realizar
anotaciones y registros tan sensitivos como son sus anotaciones contables de acuerdo a las
Normas Internacionales de Contabilidad que rigen en toda casa de valores, de conformidad
con el Acuerdo 2-2000 de 28 de febrero de 2000, el cual 1a apoderada de la parte ha sefialado
que €s una norma marco y por tanto no puede ser infringida. pese a que contradictoriamente
expresa en su escrito de alegaros que “Capital City omitid establecer las cuentas de orden
para registrar los asientos contables correspondientes a activos de clientes”(£.790).

Por considerar que la parte investigada y su defensa técnica, no tienen clara la relevancia en
la correcta presentacion de la informacién que se registra en un ente regulado, es pertinente
exponer los conceptos que con posterioridad nos llevaran a concordar con la consideracion
que se prueba el hecho descrito en la Vista de Cargos y se procure mantener su claridad
conceptual en beneficio de un mercado transparente:

Relevancia en la adecnada separacidén en registros contables

Primero, que las cuentas de orden, asi como se explico en vista de cargo, es una terminologia
histérica contable que se usa para registrar activos, ya sean bienes, valores que no son de la
entidad, sino de terceros (ajenos) y esta categorizacion es consona con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera y con los Acuerdos que ha emitido esta autoridad
para manejar con transparencia los fondos de clientes.

Bajo cumplimiento del método de registro en base a Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC) y Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), el Marco Conceptual y
la Norma No.9 de estas tltimas, identifican los criterios de reconocimiento de un activo
(fondo de clientes), pasivo, capital. ingresos, costos y gastos para ser incorporado al Balance
o en el Estado de resuitado. De no cumplir con estos criterios sefialados en las NIIF, no
puede ser reconocido en el balance como parte de los activos y pasivos de la entidad, en el
caso que nos ocupa que es ¢l fondo de clientes, pasaremos a sefnalarles los criterios de
reconocimiento del activo (parrafo 4.44 reconocimientos de activos) y explicar de manera
general de acuerdo a las NIIF:

*  Se origina de la definicion de un Activos (parrafo 4.4 del mareo coneeptual de
las NIIF): es un recurso controlado por la entidad como resultado de sucesos
pasados, del que la entidad espera obtener. en el futuro, beneficios econémicos.

*  Los beneficios econdmicos futuros incorporados a un activo consisten en el
potencial del mismo para contribuir, directa o indirectamente, a los flujos de
efectivo y de otros equivalentes al efectivo de la entidad. En este caso los flujos
de efectivo que genera ese fondo no va al efectivo de la entidad sino al estado de
cuenta del cliente. (parrafo 4.8 del Marco Conceptual)

* Para ser reconocido en el balance el activo (fondo de cliente) se debe obtener
beneficios econdmicos de ese activo. En este caso el fondo del cliente, el
beneficio econdémico lo recibe el cliente y no la Casa de Valores. La Casa de
Valores s6lo obtiene una comisién por su administracion, toda vez como indica
la Ley del Mercado de Valores, mantiene una actitud de fiduciaria. (pirrafo 4.8
del Marco Conceptual)

+  Se usa el activo para producir un bien y servicio. El bien que seria el rendimiento
de los valores lo obtendria el cliente, siendo que este es el verdadero duefio de ese
activo. (parrafo 4.9 del Marco Conceptual)

«  Los beneficios economicos deben ser controlados por la entidad, es decir debes
tener el control del beneficio de los rendimientos recibido de ese bien. Ejemplo,
si desea vender un titulo valor del cliente, ¢l dinero recibido en contraprestacion
de ese titulo valor lo recibe el cliente en su estado de cuenta de inversion del
cliente y posteriormente retornado a su cuenta bancaria que dispuso recibir para
dicho fin. (parrafo 4.10 del Marco Conceptual)
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Los activos estan asociados a los derechos legales, incluido el derecho de la
propiedad, pero debe también tener los beneficios econdmicos de ese bien.
(parrafo 4.12 del Marco Conceptual)

Los activos de una entidad proceden de transacciones u otros sucesos ocurridos
en el pasado, se obtienen activos mediante compra o produccion. En este caso,
los fondos de los clientes fueron puesto el dinero por los clientes y los valores fue
comprado por los clientes. (parrafo 4.13 del Marco Conceptual)

+  Existe una relacién muy estrecha entre un determinado desembolso y la
generacion de activo, siempre que se evidenciza quien recibe el beneficio
economico de este activo. En este caso, el cliente es quien hizo el desembolso
para comprar el activo y se evidencia que recibido el beneficio. (parrafo 4.14 del
Mareo Conceptual)

De acuerdos a estos criterios de reconocimiento de los activos, el fondo de los clientes, no
califica como activo para ser incorporado en el balance, pues los flujos de efectivo de ese
activo no los recibe la entidad, no fue desembolsado un dinero de la entidad para la
adquisicion de esos valores, el bien que es el rendimiento y venta del activo. lo recibe el
cliente. o existe un derecho legal sobre ese valor.

De acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera en los Estados
Financieros solo deben incluirse los bienes, valores, derechos y obligaciones del ente
economico (Capital City) y no asi cuentas de terceros. La contabilidad cuantifica en
términos monetarios las operaciones que realiza una entidad con otros participantes en la
actividad economica y ciertos eventos economicos que la afectan. Las operaciones y eventos
econdmicos que la contabilidad cuantifica se consideran por ella realizados que en el caso
que nos ocupa: a) Cuando se ha efectuado transacciones con otros entes econdmicos b)
Cuando han tenido lugar transformaciones internas que modifican la estructura de
recursos o de sus fuentes c) Cuando han incurrido eventos econdémicos externos a la entidad
o derivados de las operaciones de ésta y cuyo efecto puede cuantificarse razonablemente en
términos monetarios.

En este sentido, las operaciones y eventos econémicos sefialados en el punto b) modifican
los activos, pasivos, capital o resultados de la entidad, los cuales han de registrarse en su
cuenta respectiva, pero no necesariamente todas las transacciones efectuadas con otros entes
economicos han dado lugar a transformaciones internas y si pueden cuantificarse
razonablemente en términos monetarios. Estos eventos econdmicos realizados que no
modifican la estructura de recurso o sus fuentes se registran en cuentas de orden.

Es relevante las acotaciones anteriores, por cuanto los registros que realiza Valentin Reyes
por cuenta de la casa de valores y bajo la supervision directa de su ejecutiva principal,
sustentan a su vez la correcta presentacion de Estados Financieros preparados de acuerdo a
las Normas Internacionales de Informacion Financiera, las cuales son exigidas por la SMV
mediante Acuerdo 2-2000 y 8-2000 y sus modificaciones'. Establecen en la NIC 1, en su
parrafo 13 “Los estados financieros reflejardn razonablemente, la situacion, el desempeiio
financiero y los flujos de efectivo de la entidad. Esta presentacion razonable exige
proporcionar la imagen fiel de los efectos de las transacciones, asi como de otros eventos y
condiciones, de acuerdo con las definiciones y los criterios de reconocimiento de activos,
pasivoes, ingresos y gastos fijados en el Marco Conceptual,

Al reflejar Capital City, los fondos de clientes, ya sea en efectivo y en valores, dentro de la
categoria uno (1) que son las designaciones dadas a los activos por niimero y dos (2) para los
pasivos, estan indicando que son activos y pasivos de la identidad, cuando contablemente de
acuerdo a su esencia econdmica y legal, estos fondos son de terceros y se debe buscar la
manera técnica y administrativa de reflejar su separacion en los balances y no solamente de
reflejarlos sine, que sus transacciones internas en cuentas de orden evidencien la naturaleza
propias de ellas y no de ser intercambiadas a través de registros contables entre cuentas de
orden y cuentas de la entidad, que no sea tnicamente lo reglamentado de acuerde a los
contratos como lo son los préstamos a los clientes y que quede evidenciado en sus libros que
la entidad cobra intereses como beneficio de la actividad de prestar, asi como también solo

! Ver como referencia Opinién Administrativa No,2-2013 de 24 de enero de 2013,
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e reflejado como intercambio en cuentas de orden y de la propia identidad las
generadas por el servicios de intermediacion y otras comisiones autorizadas.

ente referimos que Capital City es un adminisirador del dinero de sus clientes,
7 que el dinero y los valores son propiedad de los clientes de Capital City tanto en su

bikg
\9@%

__,..@SEnma economica como su forma legal, y por tanto reiteramos, la casa no cumplia con las

definiciones de activo y pasivo, asi como la incorporacion de beneficios econémicos que se
espera obtener en el futuro, toda vez que no han surgido transformaciones internas que
modifiquen la estructura en los recursos o sus fuentes (activo, pasivo, ingresos) como evento
econdmico de la entidad, y del cual solo cobra una comision, es necesario que su
contabilizacion se lleve fuera de balance, asi como su presentacidn en los estados financieros,
pues se considera una operacion que se da, pero fucra de balance.

Las Normas Internacionales de Contabilidad en concordancia con las Normas Internacionales
de Informacion Financieras®, nacen principalmente para contar con un lenguaje contable
iinico, debido a que la contabilidad era interpretada de acuerdo a varias tendencias tributarias,
legales, economicas y sociales de cada pais. Tales circunstancias diferentes han llevado al
uso de una amplia variedad de definiciones para los elementos de los estados financieros,
esto es, para activos, pasivos, patrimonio neto, ingresos y gastos. Esas mismas circunstancias
han dado también como resultado el uso de diferentes criterios para el reconocimiento de
partidas en los estados financieros.

Segundo: No encontramos en una materia altamente técnica, para lo cual la casa de valores
debe coniar con personal que preste sus servicios con sustento en un perfil profesional idoneo,
que conozca tanto las NIC como las NIIF, asi como la materia especializada que rige para la
actividad por la cual se olorgod la licenciad de casa de valores. Es preocupante para esta
Superintendencia, advertir afirmaciones como las realizadas por la defensa de las partes al
indicar que “registrar fondos de clientes dentro del balance con su contrapartida no es una
desviacion de las NITF”(f.671), denotando con tal afirmacion ignorancia supina en esta
materia, susientado en la ausencia de personal contratado que fuera idoneo para tan delicadas
funciones.

Se acredita entonces, que la casa de valores incurrié de forma comprobada en la
INFRACCION GRAVE desarrollada en el Articulo 270, numeral 2, literal b del Texto Unico
del Decreto Ley No.1 de 1999, que sefiala:

Articulo 270. Infracciones graves. Encurriran en infraccion grave:

b. Incumplan la normativa contable establecida reglamentarinmente.

"

Reconoce esta Superintendencia, que luego de advertidos los eventos y como se ha indicado,
a requerimiento de la Direccion de Supervision, fueron modificadas las cifras que no
correspondian a datos ciertos.

2. Capital City incurren en actividad prohibida al presentar informacion falsa o
engafiosa en aspectos de importancia ante la SMV, durante el periodo septiembre a
noviembre de 2017, evidenciada en los Formularios DS-07 reflejando cifras que
tenian conocimiento previo que no correspondian a la casa de valores, sino a los
clientes de esta.

Como bien lo expuso durante el procedimiento de supervision realizado a Capital City, la
SMV requirié expresamente a la casa de valores, adecuar las cifras presentadas en el
Formulario DS-07 y demds documentos concordante como lo eran los Estados Financieros,
dada la gravedad de la accion incwrrida y el impacto derivado en otra serie de reportes que
determinaban que las cifras presentadas no eran ciertas.

La propia casa de valores. sefiala en comunicaciones realizadas a la SMV el dia 18 de enero
de 2018 (f21), las siguientes afirmaciones a preguntas realizadas por la Direccion de
Supervision:

? Las cuales son reflejados en el Sistema Electrdnica de Remision de Informacion Financiera.
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V' 1 es la Contraparte Global Prime registrada en el reporte Riesgo Crédito (DS07),
cruamio a este tema, ine gustaria explicara el tipo de operatividad que realizé el cliente
s clientes para un mejor andlisis de la conceniracién presentada en el reporte Riesgo
Crédito (DS07), ya que como puede observarse Global Prime excede ef limite exigido
or el Acuerdo 4-2011, articulo 14

Respuesta Capital City Securities Ine, 1: este custodio (Global Primer Partner), lo
que refleja ¢l DS-07 es la liquidez producto de Ia venta de la cartera (bono y acciones)
de los clientes, esta posicion es a corto plazo, en espera de que los clientes hagan
nuevas inversiones.

SMV 2: Explicar el financiamiento en base a lo anterior, toda vez que la nota en los estados
Jinancieros solo detalla gue es un compromise con el cliente {s).

Respuesta Capital City Securities Inc, 2: No existe financiamiento es dinero de los
clientes,

Presentar informacion falsa o engafiosa, se describe como una actividad prohibida resefiada
en el Titulo XI del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 1999, Articulo 251, el cual refiere
de forma completa lo siguiente:

Articulo 251, Registros, informes v demds documentos presentados a la Superintendencia.
Queda prohibido a teda persona hacer o hacer que se hagan en una solicitud de registro, en
una solicitud de licencia, en un informe o en cualquier otro documento presentado a la
Superintendencia en virtud de este Decreto Ley y sus reglamentos, declaraciones que dicha
persona sepa, o tenga motivos razonables para creer, que en el momento en que fueron
hechas, y a la luz de las circunstancias en que fueran hechas, eran falsas o engafosas en
algin aspecto de importancia,

Sibien la licenciada Ana Diaz, en representacion de los investigados, alegoé que ia condicion
subjetiva de esta infraccidn, que exige tener motivos razonables para creer que lo presentado
era falso o engafioso en aspectos de importancia, no se cumple en este procedimiento y que
no se ha probado la intencién de engaiiar, por lo que, ante un error, cabe es aplicar una sancion
proporcional, discrepa esta autoridad de esta simpleza de analisis.

La descripeion de actividades prohibidas que desarroila la Ley del Mercado de Valores, que
por su relevancia sancionatoria se incluyen en la categoria de infracciones muy graves. llevan
al regulador a realizar un examen objetivo de los evenios que comprende tal accién para
determinar si se adecua en la norma descrita. En el presente caso la informacién que fue
detectada mediante verificacidn extra situ, al revisar los datos remitidos mediante el Sistema
Electrénico para Remision de Informacidn, exigidos por el Acuerdo 4-2011, incidié en una
categoria sensible para una casa de valores como lo es la concentracion de riesgo. Capital
City, en el marco de cumplimiento del citado Acuerdo, debe cumplir con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, especificamente NIIF 7. en cuanto a
“Instrumentos Financieros - Informacion a revelar”, con especial atencién de todos los
riesgos a los cuales estan expuestos. (referencia Articulo 9 del Acuerdo 4-2011).

La finalidad de esta informacion que detalla el Capitulo IV de este Acuerdo, para efectos del
calculo de la relacion de solvencia, ha de entender como riesgo de crédito de la casa de
valores que realice el reporte. la posibilidad de pérdidas que disminuyan sus Fondos de
Capital como consecuencia del incumplimiento de obligaciones financieras en los términos
que esta haya acordado. Con suma preocupacion, la SMV advirtié que no existié solo
informacion errada tal y como lo denota el correo electronico de foja 21 de la Oficial de
Cumplimiento. la nota visible a foja 210 del expediente remitida por la Ejecutiva Principal,
asi como lo ha afirmado por la defensa en el hecho cuarto de su escrito de alegatos, visible a
foja 790 del expediente, lo que se dio en este caso es que la casa de valores, teniendo claro
conocimiento que este apartado de concentracidn de riesgo corresponde a fondos de clientes
y no de la casa, lo presenta como propio, desvirtuando la naturaleza de esta informacién y
afectando a su vez otros reportes e informes que también eran presentados a la SMV, con
informacion financiera sensitiva como lo eran los Estados Financieros interinos.

El articulo 251 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 1999, seiiala que la persona ha de
tener motivos razonables para creer, que en ¢l momento en que fueron hechas, y a la luz de
las circunstancias en que fueron hechas, que los informes o reportes presentados ante la SMV,
eran falsos o engafiosos en algun aspecto de importancia, tal y como se ha evidenciado en los
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elados en los Formularios DS-07 del periodo septiembre-noviembre de 2017, los
ificidieran a su vez en otros informes recibidos por la SMV y que a modo de ejemplo
eferidos en la presentacion de hallazgos del dia 26 de marzo de 2018 ante la ejecutiva
al y el encargado de contabilidad, en la que se indicé la existencia de efectivo

&, IS
NG i?_%—\\/i itenido en su balance de prueba por la suma de B/.14,429,396, del cual ta suma de

B/.13,456,220.22 pertenecia a los clientes, y la descripcion en los Estados Financieros
Interinos al 30 de septiembre de 2017, de una cifra similar bajo el concepto “cuentas por
pagar clientes”, a su vez anotando como “efectivo y dep6sito en bancos” de la casa, lo cual
era falso al momento en que se realizo dicha descripcion. (ver foja 207 a 209, 296 y 312)

3. Capital City incurre en posible infraccién por uso indebido de dinero de los clientes,
durante el periodo septiembre a noviembre de 2017, resultando evidenciado en los
Formularios DS-07 los cuales reflejaban cifras que no correspondian a la casa de
valores, sino a los clientes de esta, mismos que eran registrados en su balance y
estados financieros, como propios.

La casa de valores, al mantener una indebida segregacion de la informacién correspondiente
a los clientes, segin fue advertido en las cifras reportadas en el Formulario DS-07, para el
periodo resefiado y omitid identificar a su vez en el resto de informacién concatenada del
Sistema de Registro Electronico (SERI), avoca la investigacion a determinar si existe algtin
accion tendiente a determinar que la finalidad de esta incorrecta separacion, contlevara a su
vez la utilizacion indebida de estos activos, sin conocimiento de los clientes, tal y como fue
enfocada la investigacion por parte de la direccion a cargo de la instruccion del expediente.

Desde el 2014 esta autoridad, ha informado a las casas de valores, sus ejecutivos principales
y oficiales de cumplimiento, lo siguiente:

“El articulo 230 del Texto Unico del Decreto Ley No.l de 1999 establece que los
intermediarios mantienen activos financieros de sus clientes er forma fiduciaria y que se
entenderan gue dichos activos no son parte del patrimonio personal del intermediario.

Visto lo anterior, por este medio exponemos la connotacién grave que reviste el que una
casa de valores en sus registros contables no segregue absolutamente los dineros de los
clientes de los recursos propios de la casa. Este es un indicio para la Superintendencia de
una posible utilizacion indebida de los recursos de clientes por parte de las casas de valores,
vy de un riesgo para los inversionistas,

Para los efectos de la Ley del Mercado de Valores, esta Superintendencia no considera
correcto que contablemente las casas de valores registren el monto de recursos
administrados per cuenta de clientes en el active propio de la casa (activos bajo
administracion) con su contrapartida en el pasivo (cuentas por pagar clientes) pues, aunque
el resultado es un efecto neto de cero, da una apariencia irreal de cuantiosos activos propios
de ia casa de valores, cuando en realidad no son de la casa de valores sino de sus clientes.™

Bajo este prisma, en la fase de instruccién se encontraron elementos indiciarios para
determinar que, Capital City, incurrio en la infraccién muy grave consistente en el uso
indebido de activos de sus clientes habida cuenta a la existencia de dos operaciones
concordantes con el periodo analizado, respecto a las cuales no existian documentos que
sustentaran las mismas, aunado al hecho de denotar la falta evidente de controles en el manejo
de fondos de clientes,

En la vista de cargo se sefialo este hallazgo. debido a que no se registran las transacciones a
imagen fiel de su naturaleza, toda vez que se evidencio a foja 433 del expediente, en el mayor
general de la de Capital City, una transferencia de dinero de cuenta propia a cuenta de
clientes, indicando que era una compra, sin embargo los estados de cuentas de custodios
indicaban que no se irataba de dicha transaccion, sino de una transferencia de efectivo, lo
cual podria denotar el uso indebido al que hemos hecho referencia.

El Informe de Consideraciones Finales, da cuenta que tras la evaluacion del material
probatorio presentado por las partes en la efapa de pruebas y luego de emitida la Vista de
Cargos, este hecho de extrema gravedad se logra descartar. No obstante, el mismo requiere

* Circular SMV-02-14 de 12 de febrero de 2014.
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ridad realiza la evaluacion respectiva, atendiendo a los dos hallazgos que en su
idenci¢ la informacion de la casa de valores.

a. Movimiento de B/ 488.5328.24

arribar al andlisis de este apartado, luego de la revisién de la informacién reportada en

los Formularios DS-07, la SMV debid realizar la revisién en retrospectiva necesaria para
detectar este movimiento, sin contar con los sustentos del mismo.

No obstante, en el escrito de pruebas presentado por las partes para este rubro, sefialaron lo
siguiente:

1. “Capital City mantiene una cuenta propia v una cuenta de clientes en su corresponsal
Global Prime.

2. Capital Citv mantiene una cuenta propia y una cuenta de clientes en su corresponsal EFG
Bank AG

3. Un cheme solicita una orden de compra por valor nominal de &4+484,000.00
{(ADJUNTAMOS ORDEN DE COMPRA).

4. Para efectuar efectivamente la compra, la Casa de Valores puede usar ambos
intermediarios. No obstante, prefiere usar Global Prime porque obtiene mejores condiciones
con dicho intermediario.

3. La cuenta de clientes de Global Prime no cuenta con los fondos requeridos para ejecuiar
la operacion, por lo que la Casa de Valores los adquiere con recurses propios en su cuenta
de Global Prime (cuenta propia) a fin de dar el servicio solicitado.

G Los jondos de este clhiente en particular se encomtraban en la cuenta de clientes de EFG
Bank 4G

7. Una vez efecutada la compra, el reembolso por lo fondos adelantados desde la cuenta
propia en Global Prime se efectiia a la cuemia propia en EFG Bank AG  Para la Casa de
Ialores es indiferente en cudl de sus cuentas propias se efectiie el reembolso. Los fondos
Jueren adelantados desde la cuenta propia de Global Prime v recibimos en reembolso de
vuelta en la cuenta propia de EFG Bank AG.

8. El hecho clave es que la Casa de Valores recibié el reembolso por los fondes adelamados
al cliente

9. La DIARS incurre en el errar v mal interpreta que la operacion de iraspaso emre las
cuentas de clientes y la propia en EFG Bank, AG eran una apropiacion o uso de fondos de
terceros por al pare de la Casa de Valores.

10.Todo el resto de esa seccion visible en la pagina 1 proviene de premisas erradas, por lo
que todas conclusiones son igualmente erradas

Como ente regulador del mercado de valores, Capital City, ha presentado documentos que
tienden a conformar lo antes seiialado, denotando en que uso su cuenta propia para comprar
valores a nombre de clientes. sin embargo debemos indicar respecto a estas acciones carentes
del debido control de las cuentas de clientes tanto, en sus registros contables como en sus
operaciones internas, lo siguiente:

Las cuentas de orden son para separar las operaciones internas de los clientes con las
propias de la Casa de Valores. No se puede contabilizar una disminucion de la cuenta
propia contra la cuenta de administracion de valores de terceros. Se estan mezclando,
las operaciones. No se esta realizando la contabilidad apropiada para reflejar la
imagen fiel de las transacciones. partiendo del punto de vista que son activos
diferentes (efectivo propio y efectivo de cliente) con destinos y objetivos diferentes,
tal como fue sefialado en las Normas Internacionales de Informacion Financieras.
Se observo que Capital City. abre cuentas de custodios a nombre propio (GLOBAL
PRIME PROPIA, EFG BANK PROPIA. MORGAN STANLEY PROPIA) que es
indicativo que se realizaran compras y ventas de titulos para la casa de valores, la cual
se observo que constantemente mantienen movimientos de entradas y salidas de estos
valores, sin embargo los balances financieros y estados financieros no revelan ningin
adquisicion de activo (valores) a nombre de la casa, por tanto se usan para los clientes,
cuando se evidencia que los clientes tienen su propia cuenta de custodios y como tal
deberian usarse o establecer los mecanismos de control para la apertura de cuentas en
diferentes custodio. cumpliendo con el Cédige de Conducta que establece el Acuerdo
5-2003, Articulo 14 numeral 2. literal f, que:

“las entidades deberdn tener identificados en todo momentos los valores, efectivo y operaciones

en curso de cada cliente, y mautenerlos separados de los del resto de clientes y del propio

pestar. "
Cuando la Superintendencia de Valores otorga la licencia con el fin de realizar
actividades del mercado de valores para gestionar a nombre propio, es para adquirir
los valores como parte de sus activos, y no para comprarles a los clientes, pues etlos
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mantienen su propio efectivo para tales fines (GLOBAL PRIME CLIENTE, EFG
BANK CLIENTE, MORGAN STANLEY CLIENTES).

o No se observd que las cuentas de clientes al inicio del mes de junio 2017,

- periodo al que tuvo que arribar la SMV para evaluar esta posible infraccién,

contaran con el efectivo para realizar la compra directa al cliente y mas ain

cuando el cliente tiene su cuenta abierta en EFG Bank, y no en GLOBAL

PRIME, como fue indicado en los alegatos “Los fondos de este cliente en

particular se encontraban en la cuenta de clientes de EFG Bank AG”, En

este caso se debe establecer los controles necesarios para diversificar el dinero

de clientes en los otros custodios, y no utilizar otros custodios donde el cliente

no ha depositado dinero, sefialado en alegatos se indico: “La crerta de clientes de
Global Prime no cuenta con los fondos requeridos para ejecutar la operacion, por lo que la
Casa de Valores los adguiere con recursos propios en su cuenta de Global Prime (cuenta

propia) a fin de dar el servicio solicitado. ”, en consecuencia, no se debe utilizar el
dinero depositado de otros clientes para la adquisicion de valores de otros
clientes, ni mucho menos del propio gestor. El codigo de conducta establece
que las entidades estableceran las correspondencias que deben existir entre el
archivo de drdenes justificantes y el registro de operaciones, y entre éste y la
base contable y los saldos de los estados financieros y estadisticos
relacicnados con ellos.

Es decir, mantenerlos separados no solo es en cuentas contables de orden, sino de
fondo. es decir sus operaciones internas, también deben estar separadas y cuadradas
por saldo de cliente en dichos custodios.

La casa de valores puede proceder a comprar en nombre de los clientes mientras que
esta transaccion se refleje como préstamo de margen si el cliente no tiene, y reflejar
esta imagen fiel en los libros a través de sus registros contables.

Dado que la casa de valores mantenia los activos y pasivos de clientes reconocidos
en el balance de la casa, los mismos se debian mantener cuadrados, es decir el mismo
saldo en activo versus el saldo del pasivo, pero los mismo se mantenian con diferentes
saldos. y no se identificaban cuanto mantenian en valores, lo que indica que tampoco
se manienian un buen control dentro del balance de la casa sobre la administracion
de estos fondos, destacamos entonces lo que indico el encargado de la contabilidad al
sefialar que estaban en transito, pero no se describia en los balances con el nombre de
“transito”, por lo que se requeria cuadrar con las cuentas del propio gestor para
obtener un balance,

Para el mes de junio, julio y agosto de 2017, mantenian diferencia, de menos en el
efectivo de clientes y en el mes de septiembre, octubre y noviembre, de mas en el
efectivo de los clientes, por lo que este descuadre no brindan una seguridad en cuanto
a que sus registro contables, asi como sus operaciones internas reflejen la imagen fiel
de las transacciones, ya que una es consecuencia de la otra.

Cuenta (Cuenta pasiva)
jun-17 activa (efectivo)
10004 Morgan Stanley (lerceros) 548,816.03
10007 AFG Bank CLIENTE 215127635
10009 GLOBAL PRIME CLIENTE 5058.36
20001 Obiigacion de clientes adman fondo 2.724.897.64
2,705.150.74 2.724.897.64
Diferencia 19.746.90
jul-17
10004  Morgan Stanley (terceros) 38.821.20
10007 AFG Bank CLIENTE 156841.14
1000% GLOBAL PRIME CLIENTE 1711073.12
20001 Obligacion de clientes admaén fondo 1,928.070.79
1.906.735.46 1.928,070.79
Diferencia 21,333.33
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ago-17
16004 Morgan Stanley {terceros) 38.821.20
10007 AFG Bank CLIENTE [61033.74
10009 GLOBAL PRIME CLIENTE 306100.16
20001 Obligacion de clientes admon londo 544,678.80
505.955.1¢ 544.678.80
Diferencia 38,723.70
sep-17
10004 Morgan Stanley (terceros) 249.724.53
10007 AFG Bank CLIENTE 720898.89
10009 GLOBAL PRIME CLIENTE 124845396.9
20001 Obhigacion de clientes admén fondo 13.413.418.00
13.455,220.32 13.413.418.00
Diferencia 41.802.32
oct-17
10004 Morgan Stanley (terceros) 249.728.77
10007 AFG Bank CLIENTE 766619.51
10009 GLOBAL PRINME CLIENTE 12852220.8
20001 Obligacion de clientes admon fondo 13.837,168.20
13.868.569.08 13.837.168.20
Diferencia 31,400.88
nov-17
10004 Morgan Stanley {1erceros) 249.732.87
10007 AFG Bank CLIENTE 770629.45
10009 GLOBAL PRIME CLIENTE 301148.39
20001 Obligacion de clientes admén. fondo 1.256,218.99
1,321.510.71 1,256,218.99
Diferencia 63,291.72

Todo lo anterior, evidencia la falta de control en las cuentas administrativas de clientes al no
ser contabilizadas de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion financieras, del
cual son consonas con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores.

Las pruebas aportadas por la defensa, presentan algunas incongruencias como lo es la orden
de compra y la confirmacion, que indican que es para la contraparte 1207 (foja No. 738). la
cual no coincide con el nombre de cliente ni con la compra realizada a este portafolio, sino
al portafolio No.1201, quien mantiene acreditada esta compra reflejada en su estado de cuenta
de inversion y con distinto nombre(foja 522). en tanto que solo se efectuaron dos compras
relacionada a ese producto de acuerdo a informacion que reposa en foja 498, misma que
tampoco coincide con la informacion a foja 522.

No obstante, serdn valoradas a esta transaccion debido a que reposa en el expediente su
acreditacion al portafolio No.1201. segin estado de cuenta de inversion. (foja 522)

Movimiento de B/ .57.000.00

Para este monto, indicé la parte dentro de sus alegatos que reconece un error contable que
ocasiono la devolucion de fondos en septiembre de 2017, hacia la cuenta de clientes en el
custodio Morgan Stanley y que dicha devolucion implicéd que los fondos fueron utilizados de
forma alguna, toda vez que los fondos transferidos a la cuenta propia de la casa en Morgan
Stanley, se mantuvieron intactos en dicha cuenta desde abril de 2017, hasta su devolucién en
sepliembre de 2017,
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a las pruebas presentada por las partes. por medio de los estados de cuenta de
2 anley (cuenta de cliente y cuenta propia), se observo que efectivamenie después
e S la transferencia de la cuenta de cliente a [a propia, se mantiene por 6 meses en la
"%r,/\ “4‘;;’;/3.‘»5051 I opia sin ser utilizada y devuelta en el mes de septiembre 2017. No obstante,
W&\ =qgbtnfos indicar que esto es una falta de control, lo errores de transferencia inadecuada son
\_’_C-"’}E_F;,\‘ev’fdenciadas al mes siguiente a través de las conciliaciones bancarias, que es un control
establecido para balancear el efectivo tanto de cliente como de la casa de valores, al momento
de confeccionar dicho control debe salir la diferencia al mes siguiente, ya que no tiene un
respaldo econdmico, es decir una comision cobrada por una transaccién, porque ya la
transaccion estaba en la cuenta propia.

&Y

Reiteramos que los indicios de uso indebido de activos de clientes. surgidos a razon del
andlisis derivado de los Formularios DS-07, si bien no acreditan tal infraccion de extrema
gravedad, demuestran la importancia de mantener las cuentas separadas de clientes a través
de cuentas de orden, de modo que evitaria que este tipo de situaciones ocurrieran, evitando
contabilizar en forma cruzada cuentas de orden versus cuentas de la casa de valores, que no
sea Gnicamente por el cobro de una comisién o prestamos de margen.

* Respecto a Aida Devesa.

L. Incurrir en actividad prohibida al presentar informacién falsa o engafosa en
aspectos de importancia ante la SMV, durante el periodo septiembre a noviembre de
2017, evidenciada en los Formularios DS-07 reflejando cifras que tenian
conocimiento previo que no correspondian a la casa de valores, sino a los clientes de
Capital City y que a su vez conllevé omitir en identificar en el resto de informacion
concatenada del Sistema de Registro Electronico (SERI). la anotacién que dichos
montos correspondian a dinero de los clientes, tal y como lo resefié la casa de valores,
por lo que tales datos no figuraron en las cuentas de orden que debia mantener la casa
de valores (fuera de su balance), representando que la informacién presentada por la
Ejecutiva Principal en los diversos reporte e informes de cardcter contables, fuera
falso o engafioso en aspectos de importancia. Lo cual infringiria las siguientes
noermas:

- Infraccién muy grave descrita en el Articulo 251 del Texto Unico del Decreto Ley
No.1 de 1999, que seiiala como actividad prohibida, presentar informacion a la
SMYV, con declaraciones que la persona que las presenta, sepa o tenga motivos
razonables para creer que en el momento en que se realizan y la luz de las
circunstancias, eran falsas o engafiosas en aspectos de importancia. Dicha norma
en concordancia con las siguientes:

o Articulo 18, numeral 2 y 4 del Acuerdo 5-2014, que desarrolla las
responsabilidades del Ejecutivo Principal en lo atinente a la adecuada
supervision de las operaciones de la casa de valores, su contabilidad,
finanzas, asi como la de asegurar la presentacién oportuna de los informes.
formularios y demas reportes exigidos por la SMV.

Tal y como hemos desarrollado esta infraccion para la casa de valores, se ha confirmado a lo
largo del expediente, desde el procedimiento de supervisién realizado a Capital City, la SMV
requirié expresamente a la casa de valores, adecuar las cifras presentadas en el Formulario
DS-07 y demés documentos concordantes como lo eran los Estados Financieros, dada la
gravedad de la accidn incurrida y el impacto derivado en otra serie de reportes que
determinaban que las cifras presentadas no eran ciertas,

Al tenor de estos datos registrados para los meses de septiembre, octubre y noviembre de
2017, correspondia al ejecutivo principal AIDA DEVESA, acatar las siguientes directrices
en ejercicio de su rol por el cual ostentaba la licencia:

% La entidad cuenta con la existencia de controles internos de conformidad con la
definicién dada en el Articulo 1 del Acuerdo 4-2011 de 27 de junio de 2011,
incluyendo sus modificaciones presentes o futuras; y de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 3 del Acuerdo 8-2000 de 22 de mayo de 2000, incluyendo sus
modificaciones presentes o futuras, para el manejo de las cuentas de inversion de los
clientes.
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hos controles internos deberan estar documentados en los manuales internos de la
idad, y la administracién debera conservar toda la documentacion relacionada con
metodologia utilizada para realizar dichas evaluaciones por un plazo minimo de

: & Qg; #cinco (5) afios. al igual que la documentacién que sirva de soporte para una evaluacion
D=
DENC] A Dg_\}/ determinada. Toda la documentacién relacionada con este tipo de auditorias, debera

estar a disposicion de la Superintendencia del Mercado de Valores.

* Facilitar el proceso de evaluacion de la exposicion al riesgo de crédito asumido por
la Casa de Valores, mediante la clasificacién y ponderacion de sus activos dentro de
una de las tres categorias existente.

*+ Como responsable de la casa de valor debera ponderar cada una de las cuentas de su
balance (activos) de acuerdo con los estados financieros trimestrales que transmiten
ala SMV.

** Permitir a la SMV, obtener el valor de la exposicion al riesgo de la casa de valores.
de acuerdo al Formulario DS-07 y demas documentos alternos que lo sustente.

< La informacién remitida por el Sistema Electronico de Remision de Informacién
(SERI), la ejecutiva principal representa una declaracién bajo la gravedad de
Juramento, por lo cual ha de ser veraz, certera y reflejar la realidad de las operaciones
y la situacion financiera de la casa de valores, por tanto, el ejecutivo principal es
responsable de la veracidad y la entrega oportuna de esta informacion.

Estos parametros desarrollados a lo largo de la Ley del Mercado de Valores, se condensan
en las responsabilidades minimas para Aida Devesa, como ejecutivo principal, de
desempefiar sus funciones con aquella diligencia y cuidado que los hombres emplean
ordinariamenie en sus negocios propios. cumpliendo con las disposiciones de la Ley del
Mercado de Valores y que para fines didécticos trascribimos nuevamente el Articulo 18 del
Acuerdo 5-2014:

“Articulo 18. (Responsabilidades del Ejecutivo Principal y del Ejecutivo Principal de Administrador
de [nversiones)

Toda persona natural designada para cjercer el cargo y desempediar las funciones de ejecutivo
principal o ejecutiva principal de administrador de inversiones deberd cumplir las siguientes
respensabilidades claves. sin limitarse a:

2. Supervisar que las operaciones def negocio. la contabilidad, las finanzas y la administracion de la
entidad con licencia expedida por la Superiniendencia se lleven a cabo en cumplimiento de la Ley
del Mercado de Valores y sus Acuerdos. con aquella diligencia y cuidado que los hembres emplean
ordinariamente en sus negocios propios.

; Ascgurar el cumplimiento de la presentacion oportuna de los informes financicros. asi como
revisar ¥ firmar Jos formularios ¥ demas reportes que requicra la Superintendencia.

Las delicadas funciones antes sefialadas, son de relevancia para las actividades supervisadas
por la SMV y, por ende, todo documento presentado ha de ser veras. Empero, como hemos
planteado respecto a la casa de valores, AIDA DEVESA, remiti¢ informacion contable que
se lenia certeza que no correspondia a la casa de calores, sino a registros que procedian a
dinero de los clientes, en amplia contravencion a la debida segregacion que debia procurar
en la casa de valores, tal y como se reportd en la comunicacién del dia 18 de enero de 2018
(f.21).

AIDA DEVESA, admite en comunicacion de fecha 25 de enero de 2018 visible a foja 29 del
expediente, que contrario a la operativa de una casa de valores que cumple con los
lineamientos normativos, permitia esquemas de inversion que conllevaba el indebido manejo
de las cuentas de clientes, mezclando el efectivo con el de la casa de valores y que bajo dicho
esquema presentado como propio:

"CAPITAL CITY SECURITIES, INC., ofrece a sus clientes la posibilidad de invertir en cierto tipo
de instrumentos que requieren ser adguiridos en volimenes mavores que los valores que suelen
marnejarse en cuentas individuales, por lo que requieren ser manejadas agregadamente en una
citenta a nombre del intermediario (la Casa de Valores) y aplicadas proporcionalmente en los
estados de cuenta individuales de los clientes. Este es el caso de instrumentos de denda soberanc los
cuales requiieren ser mantenidos a nombre de intermediarios profesionales y después debidamente
asignados contablemente (“allocated”) en la cuenta de cada cliente.”

Bajo este peligroso esquema amparado por la casa de valores bajo direccién de su ejecutiva
principal, se margina severamentie el régimen de anotaciones en cuenta y tenencia indirecta
de los activos de clientes que por estar en cuenta individual de la casa de valores
“agregadamente” para facilitar negociar productos exclusivos a intermediarios profesionales,
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Dy NC.AgﬁﬁablendaS de estas circunstancias, AIDA DEVESA, en su rol de ejecutivo principal y
director presidente de la casa de valores, permitio el registro de los activos y pasivos no solo
como parte del balance de la casa, sino en los estados financieros al 30 de septiembre de
2017, quienes posteriormente son corregidos (292-315) y ocasionando una mala presentacion
en los formularios DS-02 y DS-07. bajo una premisa comprobada que toda la informacién
respectiva, era falsa en aspectos de suma importancia vy que dicha accién era de su
conocimiento (£.291).

IV.  CRITERIO DE LA SMV PARA LA IMPOSICION DE LA SANCION

Es importante aclararle a la parte investigada que el presente apartado se sujeta al
desarrollado en el Articulo 265, en concordancia con los Articulos 272 y 273 del Texto Unico
del Decreto Ley No.1 de 1999, tomamos en cuenta dichos criterios que pasamos a desarrollar.

Gravedad de Ia infraccién. Se ha comprobado que casa de valores Capital City, incurrio en
una infraccion muy grave (Articulo 269, numeral 1, literal e concordante con el Articulo 251)
e infraccion grave (Articulo 270 numeral 2, literal b) del Texto Unico del Decreto Ley No. 1
de 1999: en tanto que la ejecutiva principal Aida Devesa, incurren en una infraccién muy
grave (Articulo 269, numeral 1, literal e concordante con el Articulo 251) de la citada norma.
Por tanto, esta Superintendencia se encuentra facultada para imponer una o mas de las
sanciones que se detallan en los Articulos 272 y 273 del anterior cuerpo normativo.,

En cuanto a la amenaza o daiio causado, podemos indicar que favorablemente los riesgos a
los cuales sometié Capital City y Aida Devesa, con su actuar a las operaciones de la casa de
valores, no tuvieron efectos adversos, conllevando incluso que estos presentaran
procedimientos de cancelacion de licencia ante la SMV.

Duracion de la conducta. La duracion de la conducta en la cual se basa la investigacion
podemos observar que fue para el periodo de junio 2017 a diciembre 2017. Es importante
lener en consideracion que la casa de valores corrigid sus reportes a partir de inicios del afio
2018, luego de los requerimiento realizados por la SMV.

Capacidad de pago, mediante Resolucién No.SMV 364-19 del 11 de septiembre de 2019,
se dispuso cancelar licencia de Casa de Valores a Capital City la cual segiin lo expresado
por el encargado de su contabilidad, presentaba pérdidas recurrentes en sus dos tltimos
ejercicios, de igual forma, mediante Resolucidon SMV-334-19 de 19 de agosto de 2019, se
dispuso cancelar la licenciada de ejecutivo principal No.464 expediente mediante Resolucién
SMV-669-14 de 30 de diciembre de 2014 a favor de Aida Devesa como ejecutiva principal,
por lo cual la sancion sera acorde a estos conceptos.

Indicios de intencionalidad. Determinamos que a lo largo de los hechos, existio plena
intencion de realizar los infracciones comprobadas, tal y como fue descrito en pdrrafos
precedentes.

En mérito de lo expuesto, la suscrita, Superintendente de la Superintendencia del
Mercado de Valores,

RESUELVE:

PRIMERQ: IMPONER sancion de AMONESTACION PUBLICA con publicacién en
Gaceta Oficial a la sefiora AIDA SOFIA DEVESA LATORRE, mujer.
venezolana. mayor de edad, con cédula de identidad personal nimero E-8-
121-723 por infractora del Articulo 269, numeral 1, literal e concordante con
el Articulo 251 del Texto Unico del Decreto Ley No.i de 1999, al presentar
informacion financiera falsa o engafosa en aspectos de importancia, teniendo
motivos razonables para conocerlo previamente.
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IMPONER SUSPENSION para realizar actividades en el mercado de
valores en o desde la Republica de Panama a la sefiora AIDA SOFIA
DEVESA LATORRE, de generales conocidas. por el término de DOS (2)
ANOS a partir de 1a notificacién de esta Resolucion.

SEGUNDO: IMPONER sancién de AMONESTACION PUBLICA con publicacion en
Gaceta Oficial a CAPITAL CITY SECURITIES, INC., por infractor del
Articulo 269, numeral 1, literal e concordante con el Articulo 251 del Texto
Unico del Decreto Ley No.1 de 1999, al presentar informacién financiera falsa
o engafiosa en aspectos de importancia; y por infractor del Articulo 270
numeral 2, literal b del Texto Unico del Decreio Ley No.1 de 1999, al haber
incumplido las normas contables establecidas reglamentariamente en cuanto
a la correcta segregacion de los activos propios de los de sus clientes,
afectando otra informacion financiera relevante.

TERCERO: CONCLUIR el presente procedimiento y ORDENAR su respectivo archivo.

CUARTQ: PONER EN CONOCIMIENTO de las partes que contra esta resolucion
cabe recurso de reconsideracion y/o apelacion. Para interponer cualquiera de
estos recursos se cuenta con el término de cinco (5) dias habiles siguientes a
la notificacién.

Fundamento de Derecho: Ley del Mercado de Valares; Decreto Ejecuiivo No.126 de 2017,
Ley 38 de 2000.

Notifiquese y Cumplase,

w ZrlRLITA DE PANAKA
ITE B TENDENGIA DEL MERCADS

Marelissa Qui_ntero de Stanziol OF VALORES
Superintendente
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REPUBLICA DE PANAMA
* WSUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Resolucién No. SMV - J/70 -19
(de 29 de octubre de 2019)

La Superintendencia del Mercado de Valores
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que 2l articulo 14 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias, atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la facultad de resolver las
solicitudes de registro de valores para ofertas publicas y cualesquiera otras que se presenten a la
Superirtendencia con arreglo a la Ley del Mercado de Valores:

Que meciante la Resolucion SMV No.408/2016 de 16 de Jjunio de 2016 el Superintendente del
Mercado de Valores resolvié delegar indefinidamente a la titular de la Direccién de Emisores o a
quien la supla en su ausencia, resolver las solicitudes de registro de valores para ofertas publicas;

Que Werldland Investment, S.A., sociedad anénima debidamente organizada y existente de
conforridad con las leyes de la Repiiblica de Panama, mediante Escritura Priblica Niimero 589
de 14 de enero de 2008, de la Notaria Quinta del Circuito de Panama. inscrita al Ficha 599393,
actualizada a Folio N0.599393(S) Documento 1276512 de la Seccion de Micropeliculas
(Mercantil) del Registro Publico, ha solicitado desde el 12 de junio de 2019 mediante apoderados
especialss, el registro dc un Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados hasta por el
monto dz TREINTA Y SIETE MILLONES DIFE DOLARES (US$37,000,000.00);

Cue Ja referida solicitud, asi como los documentos presentados fueron analizados por la
Direccién de Emisores, segin Informe que reposa en el expediente de fecha 28 de octubre de
2019 remitiendo al solicitante observaciones mediante nota del 25 de julio de 2019 y correo
electronico del 12 de s:ptiembre de 2019; 17, 23 y 25 de octubre de 2019, las cuales fueron
atendidzs el 6. 9,13, 20 7 26 de septiembre de 2019; 18 y 23 de octubre de 2019;

Que ura vez analizada la solicitud presentada, asi como los documentos adjuntos a ella, la
Supeririendencia del Mercado de Valores estima que la sociedad Worldland Investment, S.A,

ha cumplido con todos los requisitos legales aplicables para obtener el registro de valores para su
oferta publica;

Por lo anteriormente expuesto, la Superintendencia del Mercado de Valores, en ejercicio de sus
funciones,

RESUELVE:

Primero: Registrar los siguientes valores de ‘Worldland Investment, S.A.. para su oferta
publica:

Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados hasta por un saldo insoluto de
capital de hasta TREINTA Y SIETE MILLONES DE DOLARES (US837,000,000.00).

La Fecha Inicial de Oferta de los Bonos Corperativos serd el 1 de noviembre de 2019.
El Emisor podra efectuzr emisiones rotativas de los Bonos, en tantas series como la demanda de

mercado reclame, siemore y cuando no se sobrepase del monto autorizado total del Programa

Rotativa de Bonos Corporativos Garantizados de TREINTA Y SIETE MILLONES DE
DOLAKZS (US$37,00C,000.00).

El Programa Rotativo d= los Bonos y sus Series tendrén un plazo de vigencia que no excedera de
diez (10) afios.

Los Bonos seran emitidos en denominéciones de mil doalres (US$1,000.00) moneda de curso
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os Estados Unidos de América, o sus multiplos y serdn ofrecidos inicialmente a un
precio & la par, es decir al cien por ciento (100%) de su valor nominal.

La Tasz de Interés de cada una de las Series podra ser fija o variable, sera determinada y
comunicada mediante suplemento al Prospecto Informativo enviado a la Superintendencia del
Mercado de Valores y = la Bolsa de Valores de Panama, S.A, a mas tardar dos (2) dias habiles
antes de la Fecha de Oferta Respectiva de la(s) Serie(s) a ser ofrecidas.

Los Bonos seran emitidos con plazos de pago de capital de 2,3,4,5 y 10 afios contados a partir de
la Fecha de Emisién Respectiva de cada Serie. La Fecha de Vencimiento o el plazo de pago de
capital de los Bonos de cada una de las Scries a ser emitidas, asi como el cronograma de
amortizacion de capital, si fuese el caso, ser4 cornunicada a la Superintendencia del Mercado de
Valores y a la Bolsa de Valores de Panamé, S.A.. mediante suplemento al Prospecto Informativo
a mas tardar dos (2) dfas habiles antes de la Fecha de Oferta respectiva de cada Serie.

El Pericdo de Interés s=ra, para cada Serie, el periodo que comienza en su Fecha de Emisién
rspectiva y termina en la Fecha de Pago de Interés inmediatamente siguiente: y cada periodo
sucesiva que comienza :n una Fecha de Pago de Interés y termina en la Fecha de Pago de Interés
inmediatamente siguien-e.

El Emisor utilizard los fondos para repagar el préstamo comercial con garantia hipotecaria que
mantienzn con The Ban< of Nova Scotia y para cancelar pasivos existentes de corto plazo.

El Programa Rotativo de Bonos Corporativos Garantizados estard garantizado exclusivamente
por los siguientes Bienes Fideicomitidos:

* Primera hipotcea y anticresis sobre la Finca Madre actualizada a Regimen de
'ropiedad Horizontal No. 30207308, asi como las demss Fincas de Propiedad
Horizontal de ella segregadas, a saber de la PH No. 30207434 a la PH No. 30207499
v la Finca de Propiedad Horizontal Ne. 30207500 a la Finca de PH 30207599, u otros
lrienes inmuebles del FIDEICOMITENTE, cuyo valor representen al menos ciento
sesenta y siete por ciento (167%) del Saldo Insoluto de los Bonos emitidos y en
¢reulacion de la Emision. El FIDEICOMITENTE se obliga a realizar todas las gestiones
(ue sean necesa‘ias a fin de que constituyan a més tardar dentro de ziento veinte (120)
dias contados desde el momento en que se encuentre formalmente regisirada la emision,
lz primera hipoieca y anticresis con limitacién al derecho de dominio sobre aquellos
bienes inmueble; cuyo valor sea suficiente para satisfacer la Cobertura de Garantias,

* [Elimporte de lus indemnizaciones concedidas o debidas al FIDEICOMITENTE por
v asegurador de la(s) Finca(s) hipotecada(s): o en virtud de expropiacion, en virtud de
1zclamos o indemnizaciones de acuerdc con el endoso de las polizas de seguro que el
FIDEICOMITENTE realizard a.favor del FIDUCIARIO; incluyendo el endoso de péliza
d= seguro de ircendio “All Perils Insurance”. Se acuerda que la poéliza de incendio
cubrird al menos el ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras de las Fincas
hipotecadas, y no menor que el cien por ciento (100%) del monto de la Emision, y que
sera emitida de conformidad a términos y condiciones previamente aceptadas por el
FIDUCIARIO (segtin instrucciones del Agente de Pago, Registro y Trensferencia).

o Aporte inicial: 2or la suma de QUINIENTOS DOLARES CON 00/100 (US$500.00), el
cual se debera mantener como balance minimo para la Cuenta de Concentracién, y las
sumas que se reciban posteriormente en esta cuenta, sujeto a las condiciones vy
1stricciones de disposicion que se establecen en la clausula OCTAVA del Contrato de
I'ideicomiso.

° Las sumas depositadas en la Cuenta de Reserva: Sujeto a las condiciones y
restricciones de disposicion que se establecen en la clausula OCTAVA del Contrato de
Iideicomiso, incluyendo los depdsitos a plazo fijo para cubrir el diferencial requerido
para alcanzar una cobertura de servicio de la deuda minima de 1.25 veces.

° Los dineros que reciba el FIDUCIARIO: Derivados de la cesion irrevocable e
incondicional a ‘avor del FIDUCIARIO de los pagos mensuales, en concepto de canones

d= arrendamiento que efectuaran los Arrendatarios actuales y futuros de los Locales
{_omerciales.
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Piag. No.3
Resolucién No. SMV-270-10
(cle 29 de octubre de 2019

o L.os dineros que reciba el FIDUCLARIO: Producto de la gjecucidn de las garantias
reales, en el evento se recurra a ello. actuales y futuros de los Locales Comerciales.
Cualesquiera ctros dineros, bienes o derechos que, de tiempo en tiempo, se
fraspasen a o graven a favor dl FIDUCIARIO: Con aprobacién de éste, para que
(queden sujetos a este fideicomiso.

Adicional a las garantias fiduciarias, los accionistas del Emisor aportaran fianzas
ppersonales, las cuales serdn irrevocables y mancomunadas a favor de los Beneficiarios
del PATRIMON O FIDEICOMITIDO, sicmpre y cuando existan bonos corporativos del
Jrograma rotativo debidamente emitidos y en circulacién.

Segundo: El registro de estos valores no implica que la Superintendencia del Mercado de
Valores recomiende la iaversion en tales valores, ni representa opinién favorable o desfavorable
sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia del Mercado dz Valores no sera

responsadle por la veracidad de la informacion presentada en este prospecto o de las
dsclaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Tercero: Los valores aites descritos podran ser ofrecidos publicamente a partir de la fecha en
que quele gjecutoriada ‘a presente Resolucion.

Cuarto: Se advierte a VWorldland Investment, S.A, que con el registro de los valores concedido
mediant: la presente Resolucién queda sujeta al cumplimiento de las obligaciones del Texto
Unico dz] Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y sus reformas y los Acuerdos reglamentarios
que incluyen, entre otras, el pago de la Tarifa de Supervision de los valores en circulacién, y la
presentacion de los Informes de Actualizacién, trimestrales y anuales, asi como el método de
remision de informacién adoptado en el Acuerdo No.8-2018.

Contra esta Resolucién :abe el Recurso de Reconsideracion ante el Superintendente del Mercado
de Valores y de Apelecién ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de
Valores. Para interponer cualquiera de estos recursos se dispondra de un término de cinco (3) dias
habiles siguientes a su notificaciéon. Es potestativo del recurrente interpener el recurso de
apelacicn, sin interpone - el recurso de reconsicleracion.

Fundamento de Derecho: Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformalorias, Texto Urico del Acuerdo No.2-10 de 16 de abril de 2010, Acuerdo No.8-2018 de
19 de diciembre de 2019 y Resolucién SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016.

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

REPUBLICA D& PANALA
SUPERJMTENDEHC!A DEL MERCAD:
DE V&1 0OREs N
Ey Copia dal origin=g!
archivos de )3 Superi

Que repoasz gn ios
nterdenciy
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ansmé, _ 7 ue s/ de 20/ §
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REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

OPINION No. .5 -2019

Deﬁ deﬂ/o}j Eg_/rj&ule 2019

Tema: Se ha solicitado a la Superintendencia del Mercado de Valores se sirva emitir su posicidn
administrativa en el sentido de si:

A.  (Puede el liquidador de una casa de valores regulada por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panamé, dentro de un proceso de liquidacion forzosa
administrativa, disponer de los bienes de los clientes de dicha casa de valores para
el pago de obligaciones registradas con un tercero a nombre de la casa de valores
en liquidacion forzosa administrativa?

B.  (En el caso de faltante de activos financieros en cuentas de clientes de una casa
de valores en liquidacion forzosa administrativa debe el liquidador devolver a los
clientes de la casa de valores los activos financieros remanentes en forma
proporcional de manera que todos los clientes sin distincion, compartan el
faltante?

Solicitante: Dr. Carlos Barsallo.

Criterio del solicitante:

“Expresion de mi posicion, opinidn o criterio como solicitante de la consulia en torno al punio
o teina objeto de la consulta y fundamento legal de la posicion.

Con relacion a la solicitud de Opinicn identificada eon la letra A:
. En Panamd la liguidacion forzosa administrativa de una casa de valores es regulada por:

a. Los articulos 302 a 322 del Capitulo V, Liquidacidn Forzosa, del Titulo XIl1, Iniervencion
v Liguidacion del Texto Unico ordenado por la Asamblea Nacional, que comprende el
Decreto Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo 1l de la Ley 67 de 2011 sobre
el mercado de valores en la Repiiblica de Panamd y la Superintendencia del Mercado de
Valores (de agui en adelante “ley de valores"} v,

b. El Acuerdo 1-2016 de |3 de enero de 2016: " Por el cual se desarrollan las disposiciones
contenidas en el Capitulo V del Titulo X11I sobre la liquidacion forzosa de Instituciones
Registradas ante la Superintendencia del Mercado de Valores.”

Conforme el articulo 322 de la ley de valores se aplican con cardcier supletorio normas
del Codigo Civii, del Cédigo de Comercio y del Céddigo Judicial que no sean
incompatibles con la ley de valores,

“Articulo 322. Improcedencia de la guiebra. No se podra solicitar la declaratoria
de quiebra de las instituciones regisiradas. Sin embargo, a la liquidacion forzosa
se aplicardn con cardcter suplelorio las normas del Cédigo Civil, del Cadigo de
Comercio y del Cédigo Judicial en lo gue no sean incompatibles con las
disposiciones de este Decreto Ley.

No obstante, lo anterior, tan pronto como la Superintendencia considere que se
configuran los supuestos de la quiebra culposa o fraudulenia de gue trata el
Cddigo de Comercio remitiva al Ministerio Piiblico copia de la actuacicn
pertinente para los efectos penales gue correspondan.”

Estas normas son:

¢. Cddigo Civil. Titulo VI del Libro Segundo - Articulos 400 y siguientes. De la comunidad
de bienes. Capimlo [, del Titulo V' del Libro Tercero - Articulos 913 y siguientes. De la
pariicion.

d. Cadigo de Comercio. Capitulo XII del Titulo VI - Articulos 529 y siguientes. De la
liguidacidn de las sociedades.

e. Cadigo Judicial. Seccidn 2. del Capitulo 11, del Titulo X1 - Articulos 1347 y siguientes.
Divisidn y venta de bienes comunes.

2. El articulo 279 del Capitdo [, Consideraciones Generales, del Titido XIII, Intervencion y
Liquidacidn, dispone que este tinilo serd de aplicacion general a lay casas de valores que no
sean baricos, las cuales se conocerdan como instituciones registradas.
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“Articulo 279. Ambito de aplicacion. Este Titulo serd de aplicacion general a las
casas de valores que no sean bancos, las bolsas de valores, las bolsas, las centrales
de valores, las sociedades de inversicn y los administradores de sociedades de
inversion que para los efectos de este Titulo se conocerdn comeo instituciones
regisiradas, y se procederd de conformidad con lo establecido en los articulos
siguientes para su liquidacicn, disolucidn, intervencion y reorganizacion.

La disolucion, la liguidacion, la reorganizacion y la intervencién de una casa de
valores que también sea un banco se regirdn por el Texto Unico del Decreto Ley 9 de
1998 y sus modificaciones, pero las cuentas de custodia no se considerardn parte de
la masa de la liquidacion establecida en el articulo 164 de dicho Texto Unico, v el
Jfaltante en las cuentas de custodia por incumplimiento del articulo 236 del presenie
Decreto Ley se pagard de fa masa de la liguidacion con preferencia sobre los
depdsitos y otros créditos mencionados en el numeral 6 del articulo 167 del Texto
Unico del Decreto Lev 9 de 1998." (resaltado es nuestro).

3. Al tenor del articulo 310 de la ley de valores, la masa de liquidacion en caso de una
liquidacion forzosa administrativa la integran todos los bienes y derechos presentes y futuros
de la institucion regisirada en liguidacion.

“Ariiculo 310. Masa de la liquidacion. Integran la masa de la liquidacion todos los
bienes y los derechos presentes y futuros de la institucicn registrada en liquidacidn.

No forman parte de la masa de la liquidacion:

1. Los activos financieros de intermediarios en la medida en que dichos activos
financieros sean necesarios para satisfocer y respaldar todes los derechos
bursatiles que el intermediario haya reconocido en cuentas de custodia con
respecto a dichos activos financieros.

2. Los dineras remitidos a la institucion registrada en desarrollo de una comision,
un mandato o un fideicomiso, siempre que hava prueba escrita de la existencia
del contrato en la fecha en que se decretd la liguidacién. Quedan comprendidos
en este numeral los fondos de cesantia, los fondos de pension y de jubilacion y
demads dineros que la institucion registrada administre.

3. Engeneral, los titulos, los bienes o los activos identificables que, a pesar de que
Se encuentren en poder de la institucidn registrada, pertenezcan a otra persona,
lo que se deberd demostrar con pruebas suficientes.

4. Los bienes muebles o valores que mantenga Ja institucion registrada en calidad
de depositario o custodio,

El liguidador deberd devolver a los inversionistas v los reclamantes ios
bienes v los activos financieros gue no forman parte de la masa, deniro de los
ireinta dias calendario siguientes a la fecha en que quede ejecutoriada la resolucion
de que trata el parrafo segundo del articulo anterior, 4 solicitud de un inversionista,
el liguidador podrd transferir la cuenta o cuenias de custodia de este a otra institucion
regisirada, junto con todos los activos financieros que la conforman, en cualquier
momento durante el periodo sefialado.  Dicha devolucion no emtraiia
pronunciamiento alguno del liquidador sobre la titularidad de los bienes o los activos
financieros.”

4. Las cuentas de custodia (v los activos financieros reflejados en esta) estan expresamente
excluidos de la masa de la liguidacion por asi disponerio el articulo 309 de la ley de valores.

“Articula 309. Resolucion sobre objeciones. Vencido el término de treinta dias

calendario a que se reflere el articulo anterior el liguidador dictard una resolucion

motivada en que resolverd las objeciones formuladas y dispondrd lo siguiente:

1. Los bienes que integran la masa de la liguidacicn;

2. Los créditos que hayan sido aceptados y aguellos que hayvan sido rechazados.
indicando su naturaleza y su cuantia;

3. El orden de prelacion con que los créditos contra la masa seran pagados.

Del mismo mado, en cuaderno separado, el liguidador dictard una resolucion con la
lista dle los bienes y los activos financieros excluidos de la masa de la liquidacion.
Las cuentas de custodia (v los activos financieros reflejados en esta) estan
expresamente excluidos de la masa de la liguidacion, a no ser que esté en duda la
cuenta de custodia por algiin fraude o acto doloso relacionado con la liguidacion o
por la violacion de alguna ley, lo cual deberd ser fundamentado por el liquidador.
Las resoluciones de que trata este articilo deberdn ser publicadas en un diario de
circulacion nacional por cinco dias hdbiles, y podrdn ser impugnadas ante la Sala
Tercera de la Corte Suprema de Justicia dentro de los tres dias habiles siguientes a
la wltima publicacion mediante recurse de apelacion o por la via de incidente. La
substanciacion se surtird ante el liguidader, quien a su prudente arbitrio podrd
ordenar la acumulacion de todos o varios de los incidentes o las apelaciones, segiin
sea el caso. Surtido el tramite, el liguidador enviardg los distintos cuaderros a la Sala
Tercera de la Corte Suprema de Justicia con el proposito de que las impugnaciones
sean decididas. El liguidador podrd proceder a cancelar los créditos reconocidos en
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gf ; la resolucion que no hayan sido impugnados, siempre que se dejen a salvo aquellos

/i | créditos que habiendo sido rechazados havan sido objeto de impugnacion.”

El articulo 310 de la ley de valores, anteriormente citado, dispone que el liquidador deberd
devolver a los inversionistas v los reclamantes los bienes v los activos gue no forman parte
de la masa. dentro del plaza indicado en la norma,

El objetivo de la liquidacién, conforme el articulo 3 del Acuerdo 1-2016 es gestionar la
enajenacion y la realizacion de todos los bienes, los activos, los derechos v los demas activos
de la instinncion registrada en las condiciones mds ventajosas posibles. procurando liquidar
al mavor valor los activos gue integren la masa de liquidacion, incluyendo todos los bienes
v los derechos presentes y futuros de la institucion.

“Articulo 3. (Objetivo de la Liquidacion).

Durante el Proceso de Liquidacion Forzosa Administrativa, el o los liguidadores
designados deberdn velar por los intereses y derechos de los inversionistas y de los
acreedores gestionando la_enajenacion v la_realizacion de todos los bienes.
los activos, los derechos v los demds activos de la institucion registrada en las
condiciones mds ventajosas posibles, procurando liquidar al maver valor los
activos _que integren la_masa_de liguidacion, incluyendo todos los bienes y los
derechos presentes v futuros de la institucion. "(resaltado es nuestro).

El liguidador se encuentra facultado expresamente para gestionar la enajenacién v la
realiacidn de todos los bienes, los activos financieros, los derechos v los demds activos de
la institucién registrada conforme lo seiiala el articulo 317 de la ley de valores.

"Articulo 317. Liquidacion de actives. El liquidador gestionard la enajenacion y la
realizacion de todos los bienes, los activos financieros, los derechos y los demds
activos de la institucion registrada en las condiciones mds ventajosas posibles, ..."
(resaltado es nmuestro).

La lev de valores, ni el Acuerdo [-2016, que reglamenta la liquidacion Jorzosa
administrativa, contienen norma que faculte expresamente al liguidador de una casa de
valores para, dentro de un proceso de liquidacion forzosa administrativa, disponer, enajenar
o realizar los bienes de los clientes de la casa de valores en liquidacion forzosa
administrativa para el pago de obligaciones registradas con un tercero a nombre de la casa
de valores en liquidacion forzosa administrativa.

Para que el liquidador tenga la facultad de disponer, enajenar o realizar los bienes de los
clientes de la casa de valores en liquidacion forzosa administrativa para el pago de
obligaciones registradas con un tercero a nombre de la casa de valores en liguidacion
for=osa administrativa requiere de norma juridica que asi lo faculte expresamente.

Con relacion a la solicitud de Opinion identificada con la letra B:

8.

10.

11

En caso de que exista un faltante de activos financieros en las cuentas de custodia en una
institucion registrada, el faltante total de actives financieros debe ser distribuido de forma
equitativa entre todos los clientes de la casa de valores sin dislineion alguna. es decir de
forma prarrateada y proporcional,

El concepto de distribucién a prorrata es consono con el objetivo de la liguidacion senalado
en el articulo 3 del Acuerdo 1-2016, anteriormente citado, y que es velar por los intereses de
los inversionistas. El articulo 3 no hace distincién entre inversionistas por lo cual se debe
velar por los intereses de todos los inversionistas.

El concepto de distribucidn a prorrata estd contenido en el articulo 311 de la ley de valores
v es consono con el concepto de comunidad de pérdidas que es consustancial v de la esencia
en los procesas concursales en general.

“Articulo 311. Faltante de activos financieros en una institucion registrada. Si una
institucion regisirada en su cardcter de intermediario no mantiene activos financieros
suficientes para satisfacer todos los derechos bursdtiles reconocidos en las cuentas
de custodia a favor de sus tenedores indirectos, todos los activos financieros de dicha
clase que tenga la institucidn registrada se excluirdn de lo masa de liguidacion segtin
el articulo 230, y estardn o disposicion de los tenedores indirectos o quienes el
intermediario hubiese reconocido derechos bursdtiles en las cuentas de custodia. Los
activos financieros excluidos serdan distribuidos a prorrata entre los tenedores
indirectos para cada tipo de activo financiero registrado a nombre de la institucion
registrada. Cualquier faltante en activos financieros serd un reclamo del tenedor
indirecto contra la masa de liquidacion, el cual gozard de la prelacion establecida en
este Decreto Ley. "

. El ejercicio de dicha liquidacion a prorrata recae en la figura del liguidador y sus funciones
han de complementarse con lo dispuesto en el Codigo de Comercio, por remision del articulo
322 de la ley de valores citado con anterioridad.
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412, Los articulos 340y 341 del Cédigo de Comercio fijan funciones y deberes de los liquidadares
de las sociedades, por lo que estas funciones y deberes seran de aplicacion en la liquidacion
Jorzosa de una casa de valores, por mandato del articulo 322 citade con anterioridad,

“Articulo 340 La representacion de la sociedad en liguidacion corresponderd
exclusivamente « los liquidadores, quienes estardn sujetos a las mismas
responsabilidades que los adminisiradores, por el cumpliniiento exacto del mandato
¥ de las prescripciones de la ley.

Los liguidadores deberdn cefiirse en su gestion a las reglas especiales de la sociedad
que liguiden. "

“Articulo 341. Los actos del liquidador y obligaciones contraidas por él para los fines
de la liguidacion y en el limite de sus poderes, obligardn a la sociedad v a los socios
como si hubieran sido realizadas por el gerente durante la existencia de la
compaiiia.”

Cualguier faltante total de activos financieros, por ejemplo, faltante de efectivo, debe ser
distribuido de forma equitativa entre todos los clienies de la casa de valores sin distincién
alguna, es decir de forma prorrateada y proporcional.”

Posicion administrativa de la Superintendencia del Mercado de Valores:

Previo a sentar la posicion administrativa, registraremos las normas aplicables v relacionadas al tema:

1. Texto Unico dela Ley del Mercado de Valores', del cual destacamos lo resaltado y subravado
a continuacion:

Titulo X
Custodia, Compensacion y Liquidacion de Valores

Capitulo 111
Régimen de Tenencia Indirecta de Valores

“Articulp 233, Creacion de derechos bursdtiles sgbre activos financieros. Sujeto a lo

establecido en el iltimo pdrrafo de este articulo, una persona adguiere derechos

bursatiles desde el momenta en que el intermediario realiza alguno de los siguientes

aclos:

/8 Acredita un active financiero a favor de dicha persona mediante anotacion en la
cuenta de custodia.

2. Recibe de dicha persona o de un tercero un activo financiero y acepta acreditarlo
e la cuenta de custodia de dicha persona.

g Resulta obligado por otra ley o reglamento a acreditar un activo financiero en la
cuenta de custodia de dicha persona.

De darse alguno de los supuestos descritos en los numerales 1, 2y 3, el tenedor indirecto
adquiere un derecho bursatil, aun cuando el intermediario no hava adquirido a su vez
titulo o derecho sobre el activo financiero o no tenga en dicho momento activos
financieros de la misma ciase en cantidades suficientes para satisfacer todos los derechos
bursdriles reconocidos por este en cuentas de custodia a favor de tenedores indirectos con
respecto a activos financieros de dicha clase.

Los activos financieros que sean traspasados a un intermediario para ser acreditados en
cuentas de custodia deberan ser emitidos a nombre o a la orden del intermediario, o
endosados en blanco o mediante endoso especial a favor del intermediario o a su orden,
o cedidos al intermediario o anotados en cuenta a favor de este, en forma tal que el
intermediario pueda traspasar, gravar o disponer de dichos activos financieros
libremente sin requerir consentimiento ni actos de terceros. Si un intermediario
maniiene un activo financiero en favor de otra persona y dicho activo financiere ha sido
emitido, anotado, endosado o cedido a favor de dicha persona o a su orden, dicho active
no esiara sujeio al régimen de tenencia indirecig contemplade en este Capitulo.”

“Articulo 234, Fungibilidad. Cuando un activo financiero sea emitido, cedido, endosado
o anotado en cuenta a favor de un intermediario con el objeto de que quede sujeto al
régimen de lenencia indirecta contemplado en este Capitulo, dicho active financiero
pasard a ser un bien fungible y, por lo tanto, el tenedor indirecto no tendrd derechos
bursitiles sobre un bien en particular, sino que adquirird derechos bursitiles sobre

actives financieros de igual clase y de iguales caracteristicas que el acreditado en su
cienta de custodia.”

! Comprende el Decreto Ley | de § de julio de 1999 v sus reformas. al izual que el Titulo 1] de la Lev 67 de | de septiembre de 2011, tal
como lo establece ] articulo 121 de la Lev 67 de 2011,
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i Articulo 236. Obligacion del intermediario de mantener activos financieros suficientes.
fTodo intermediario tendra la obligacion de adquirir y mantener activos financieros en
/ cantidad suficiente para satisfacer y respaldar todos los derechos bursitiles que con
respecto a dichos activos financieros hubiese reconocido a tenedores indirectos en
cuentas de custodia. Los intermediarios podrdn mantener dichos activos financieros

directumente o a través de otro u otros intermediarios,

Se entenderd que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o
que. en ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese actwado con diligencia de acuerdo
coit los usos de comercio generalmente observados en la plaza con el fin de obtener y
mantener dichos activos financieros. "

“Articulo 243. Prelacion entre tenedores indirectos v acreedores prendarios. Salvo en el
caso contemplado en el iltimo parrafo de este articulo, los activos financieros que tenga
un intermediario serdn usados, en primera instancia, para satisfucer los dereciios
bursdtiles que con respecto a dichos actives financieros hubiese reconocide el
intermediario en cuentas de custodia a favor de tenedores indirectos, v luego para
cumplir con obligaciones propias del intermediario contraidas a favor de rereeros,
inclusive en aquellos casos en que esias obligaciones estén garantizadas con prenda u
otros gravamenes sobre dichos activos financieros,

No obstante lo establecido en el piarrafo anterior, el acreedor de un intermediario que
tenga un derecho de prenda sobre un activo financiero del intermediario rendri
prelacidn sobre los tenedores indirectos a quienes el intermediario hayva reconocido
derechos bursdtiles con respecto a dicho activo financiero si el acreedor obtiene poder
de_direccion sobre dicho _activo financiere o si el intermediario es una central de
valores. "

Titule X1V?
Intervencion y Liquidacion

Capititlo V
Liguidacion Forzosa

“Articulo 309. Resolucion sobre objeciones. Vencido el término de treimia dias

calendario a que se refiere el articulo anterior el liquidador dictard una reselucion

motivada en que resolverd las objeciones formuladas y dispondra lo siguiente:

L Los bienes que integran la masa de la liquidacion;

2 Los créditos que hayan sido aceptados y aquellos que havan sido rechazados,
indicando su naturaleza y su cuantia;

=4 El orden de prelacién con que los créditos contra la masa seran pagados.

Del mismo modo, en cuaderno separado, el liqguidador dictard una reselucién con la
lista de los bienes y los actives financieros excluidos de la masa de la liguidacion. Las
cuentas de custodia (v los activos financieros reflejados en esta) estin expresamente
excluidos de la masa de la liquidacion, a no ser que esté en duda la cuenra de custodia
por algin fraude o acto doloso relacionado con la liguidacion o por la violacion de
alguna ley, lo cual deberd ser fundamentado por el liqguidador.

Las resoluciones de que trata este articulo deberdn ser publicadas en un diario de
circulacion nacional por cinco dius hidbiles, y podrdn ser impugnadas ante la Sala
Tercera de la Corte Suprema de Justicia dentro de los tres dias hdbiles siguienies a la
ultima publicacion mediante recurso de apelacion o por la via de incidente. La
substanciacion se surtira ante el liguidador, quien a su prudente arbitrio podra ardenar
la acumudacion de todos o varios de los incidentes o las apelaciones, segiin sea el caso.
Surtido el tramite, el liguidador enviard los distintos cuadernos a la Sala Tercera de la
Corte Suprema de Justicia con el propésito de que las impugnaciones sean decididas.

El liguidador podra proceder a cancelar los créditos reconocidos en la resolucién gue no
hayan sido impugnados, siempre que se dejen a salvo aquellos créditos que habiendo side
rechazados havan sido abjeto de impugnacion.

“Articulo 311. Faltante de actives financieros en una institucion registrada. Si una
institucion registrada en su cardcter de intermediario no manftiene activos financieros
stificientes para satisfacer fodos los derechos bursitiles reconocidos en fas cuentas de
custodia a favor de sus tenedores indirectos, todaos los activos financieros de dicha clase
que tenga la institucion regisirada se excluirdn de la masa de liguidacidn segin el
articulo 230, y estardn a disposicion de los tenedores indirectos a quienes el
intermediario hubiese reconocido derechos bursdtiles en las cuentas de custodia. Los
activos financieros excluidos serdn distribuidos a prorrata entre los tenedores indirectos
para cada tipo de active financiero registrado a nombre de la institucion registrada.

* Antiguo Titlo XIIL en atencion al cambio de numeracion de los titulos del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, dado por la
reforma introducida por la Lev 66 de 9 de diciembre de 2016,
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Cualquier faltante en activos financieros serd un reclumo del tenedor indirecto contra
la masa de liquidacion, el cual gozard de la prelacion establecida en este Decreto Ley.”

“Articulo 3. (Objetive de la Liquidacion).

Durante el Proceso de Liguidacion Forzosa Administrativa, el o los liquidadores
designados deberdn velar por los intereses y dereclos de los inversionistas y de los
acreedores gestionando la enajenacidn y la realizacion de todos los bienes, los activos,
los derechos y los demds activos de la institucion registrada en las condiciones muis
venitajosas posibles, procurando liquidar al mayor valor los activos que integren la masa
de ligquidacion, incluyendo todos los bienes y los derechos presentes v futuros de la
institucion”

“Articulo 8. (Responsabilidad del Liguidador).

De conformidad con las disposiciones establecidas en la Ley del Mercado de Valores, es

responsabilidad del Liquidador o de los Liquidadores designados, las siguientes, sin

limitar:

a. Actuar en el mejor interés y derechos de los inversionistas y de los acreedores de la
institucion registrada.

e.  Garantizar la transparencia y la publicidad durante todo el proceso de la
Liguidacion Forzosa Administrativa.

i Cumplir con las disposiciones establecidas en la Ley del Mercado de Valores con
relacion a los derechos bursdtiles reconocidos en las cuentas de custodia a favor
de los tenedores indirectos.

Los articulos 282 v 284 de la Constitucion Politica determinan que el ejercicio de las actividades
economicas corresponde primordialmente a los particulares, pero que el Estado las reglamentara;
ademas. que el Estado intervendra en toda clase de empresas, dentro de la reglamentacién que
establezca la Ley, para hacer efectiva la justicia social a que se refiere dicha Carta Magna vy, en
especial. para exigir la debida eficacia en los servicios.

Estas normas constitucionales fueron analizadas por la Corte Suprema de Justicia y son. a juicio de
esta, el soporte para la creacidn y existencia de la Comision Nacional de Valores (hoy
Superintendencia del Mercado de Valores), a través de la cual el Estado interviene en este capitulo
de la economia nacional: el mercado de valores panamefio®.

El alcance de esta intervencion del Estado en toda clase de empresas, que instituye la norma
constitucional. ha sido analizado por la Corte Suprema de Justicia para el caso de nuestro homologo:
la Superintendencia de Bancos de Panama, de quien ha indicado se observa en las funciones
consagradas en su Ley, tales como: la inspeccion, la intervencion y la liquidacién de los bancos®; de
tal forma. podemos apreciar que, para el caso de la Superintendencia del Mercado de Valores, el
Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores contempla, entre las atribuciones de este ente del
Estado. ordenar la intervencion. la reorganizacién y la liquidacion forzosa de las casas de valores.

La liquidacion forzosa ordenada por la Superintendencia del Mercado de Valores sobre una casa de
valores es. por lo tanto, un —proceso de naturaleza administrativa— y. como tal. se rige por las
normas adjetivas o de procedimiento contenidas en el Titulo XIV, Capitulo V, del Texto Unico de la
Ley del Mercado de Valores. porque asi lo determina el articulo 279 de este Texto Unico.

Pero la liquidacion forzosa no es cualquier proceso administrativo, ni siquiera permite el articulo 322
del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores se solicite la declaratoria de quiebra de las casas
de valores. de manera que estamos ante un mecanismo de control y resolucion fluida de circunstancias
criticas de indole econdmico v de especial atencidn para el derecho pablico. que se escapa del manejo
de particulares. para darle paso a la autoridad administrativa competente y a la aplicacion, en rigor,
de un régimen legal especialmente establecido.

' Corte Suprema de Justicia de la Republica de Panama, Pleno. Fallo de 24 de mayo de 2002: Adveriencia de inconstitucionalidad promovida
por Galindo. Arias v Lopez. en representacion de Ricardo Alberto Arias, contra disposiciones legales del Decreto Ley 1 de 8 de julio de
1999 al 1gual que el Acuerdo No. 16 de 21 de septiembre de 2000 v €] Acuerdo No. 3 de 18 de mavo de 2000, expedidos por la Comision
Nacional de Valores,

' Corte Suprema de Justicia de la Republica de Panamé. Pleno. Fallo de 12 de abril de 1996: Demanda de inconstitucionalidad mterpuesta
por la firma de abogados Aleman, Cordero, Galinda & Lee, en representacion de la Asociacion Panameiia de Bancos, contra la frase
"Asociacion Bancaria Nacional" contenida en el literal d) del articulo 5 del Decreto de Gabinete No. 238 de 2 de julio de 1970.
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Esde espcmal atencion para el derecho piiblico, al punto de que el articulo 305 del Texto Unico de la
.Lgy de! Mercado de Valores determina que la orden de liquidacién forzosa, si bien puede ser
_;Li_nputrnada ante la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia, no se suspenderan sus efectos con
Aﬂ;cha’wpwnac:on ni podra el juzgador ordenar la suspension provisional; mientras que, aun cuando
% 0 que el citado articulo 322 prescribe que a este proceso le son aplicable supletoriamente las
fntas del Cédigo Civil, del Codigo de Comercio y del Codigo Judicial. es este mismo articulo el
¢ establece que dichas disposiciones se aplicardn en lo que no sean incompatibles con el Texto
Unico de la Ley del Mercado de Valores.

Con esto queremos llegar al hecho de que, si bien es potestad de la Superintendencia del Mercado de
Valores ordenar la liquidacion forzosa de una casa de valores, porque asi le da la facultad el articulo
302 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, no debemos perder de vista que esta decision
es el resultado de una situacion sumamente especial, en si: dificil, critica y/o compleja, que viene
afrontando la casa de valores. quien estaba siendo objeto previamente de una medida especial de
intervencion y/o reorganizacién también ordenada por la Superintendencia, donde es necesario que
esta autoridad administrativa. finalmente, designe a uno o mas liquidadores, para que sean estos
quienes, amparados en el Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores. —ejerzan su rol. es decir:
desemperien las funciones, lleven a cabo las actuaciones y adopten las decisiones necesarias— que
encaminen este proceso concursal administrativo, con el objeto de que satisfagan las acreencias y
reconozean los derechos que hubiere, no solo en los términos que dictaminan las normas adjetivas
que contiene el citado Texto Unico, sino también en observancia del alcance del régimen especial
de propiedad que instituye el Titulo X, Capitulo I11, de dicho cuerpo normativo, del cual hablaremos
mas adelante.

Sergio Rodriguez Azuero, Erick Rincén Cardenas y Juan Jacobo Calderdn Villegas, ilustres abogados
colombianos. manifiestan sobre el tema lo siguiente:

"Se rrata, asimismo, de una funcion de policia administrativa, necesaria
especialmente para garantizar la confianza en el sistema financiero, bursdtil y
asegirador, que va mds alld de las simples funciones de inspeccion, vigilancia y
control, y que les permiten a las autoridades adoptar y ejecutar decisiones de toma
de posesion para administrar o liquidar, remover administradores, adoptar
seguridades especiales, etc.””

(Destacamos lo resaltado)

La Corte Suprema de Justicia ha manifestado, respecto del proceso de liquidacion forzosa ordenado
por la Superintendencia de Bancos de Panama y la potestad de ordenar su inicio. lo sucesivo:

"La liguidacion forzosa administrativa de un banco constituye un conjunto de fases
0 etapas ordenadas sistemdticamente por la Ley, en la cual, precisamente, se le
cataloga como un "proceso” dirigido a liquidar con la mayor prontitud posible los
bienes del banco en liguidacion a fin de satisfacer las acreencias que hubiere
(articulo 113). Este proceso se caracteriza esencialmente por la fijacion o
establecimiento de una serie de términos dentro de los cuales deben ejercer y/o
exigir sus derechos y obligaciones las instancias administrativas y los particulares
que intervienen en calidad de deudores o acreedores. "

(Destacamos lo resaliado)

Llegado a este punto, en el que identificamos la naturaleza juridica de la liquidacion forzosa de una
casa de valores y el papel que ejerce la Superintendencia del Mercado de Valores. pasamos a
adentrarnos en el rol del liquidador designado por esta, justamente porque ambas interrogantes
formuladas por el consultante giran en torno a éste,

En ese sentido. tenemos que en la primera interrogante se plantea ;si cabe la posibilidad de que un
liquidador, dentro del proceso de liquidacion forzosa, pueda disponer de “los bienes de los clientes
de la casa de valores™, con el objeto de pagar “obligaciones” registradas con “un tercero” a nombre
de la casa de valores? Ahora bien, identificamos ciertos términos entre comillas, debido a que
consideramos que es necesario, por un lado, ubicar correctamente los conceptos que gobiernan dentro
del régimen especial de propiedad en el que opera una casa de valores v, luego entonces, referirnos a
la obligacion que una casa de valores pueda mantener con un tercero, debido a que en la consulta no
se detalla el tipo. el alcance o la naturaleza de la obligacién y la calidad del tercero.

* RODRIGUEZ AZUERO. Sergio: RINCON CARDENAS, Erick: CALDERON VILLEGAS. Juan Jacobo: “Temas de Derecho Financicro
Contemporaneo™; Editorial Universidad del Rosario® Universidad Colegio Mayor de Nuesira Sefora del Rosario. Facultad de
Jurisprudencia, Bogotd. D.C.. 2006.

" Corte Suprema de Justicia de la Repiblica de Panama. Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo. Fallo de 13 de diciembre de 2004:
Incidenie interpuesto por la firma forense Morgan & Morgan. en representacion de Osten Business. Inc.. contra la Resolucion No. 007-
2002 de 4 de abril de 2002. por medio de la cual Ios liquidadores de Banco Disa, S, A., resolvieron rechazar cualquier pretension de crédito
de esla sociedad.
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En principio. debemos tener claro que en la relacién entre una casa de valores v sus clientes opera,
por mandato de ley. un régimen especial de propiedad, denominado: —régimen de tenencia
indirecta de valores o tenencia fiduciaria—, el cual, conforme indicamos en parrafos previos, se

~ _encuentra desarrollado en el Titulo X. Capitulo 11, del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores.

};Ebc acuerdo a este régimen especial, a partir de lo dispuesto en los articulos 49 (numerales 2,19,35y
66)’. 64,227,230 y 233 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, tenemos que: los valores,
el dinero en efectivo y cualquier otro bien mueble, que sean traspasados a favor de una casa de valores
para que esta lo acredite en la cuenta de inversion de un cliente, incluyendo aquellos que la casa de
valores reciba. adquiera o mantenga acreditados en dicha cuenta de inversion. pasan a ser —activos
financieros—. de modo que dicho cliente se constituye en un —tenedor indirecto—, quien ostenta
propiamente —derechos bursatiles— reconocidos por la casa de valores respecto a los activos
financieros acreditados en la cuenta de inversién, donde debe entenderse por —derechos bursatiles—
un derecho patrimonial (derechos personales y reales, incluyendo los de propiedad y de prenda)

proporcional en el titulo o derecho que sobre dicho activo financiero tenga la casa de valores, quien
actiia como intermediario,

A lo largo de esta posicion administrativa, debe entenderse que los términos “cliente”, “tenedor
indirecto” e “inversionistas™ se refieren a la misma persona.

Tengamos presente que este régimen especial demanda, en virtud del articulo 233 del Texto Unico
de la Ley del Mercado de Valores, que los activos financieros (valores. dinero en efectivo o cualquier
otro bien mueble) deben ser traspasados (emitidos, endosados, cedidos o anotados en cuenta) a favor
de la casa de valores. en su calidad de intermediario, con el objeto de que esta pueda —traspasar,
gravar o disponer de dichos activos financieros libremente, sin requerir el consentimiento ni actos de
terceros—: mientras que el articulo 234 del citado Texto Unico determina que, al momento en que
los activos financieros son traspasados a una casa de valores para que esta los acredite en la cuenta
de inversion de un cliente, dichos activos financieros pasan a ser —bienes fungibles—, por lo que el
cliente, en su calidad de tenedor indirecto, —no tiene derechos bursatiles sobre un bien en particular,

sino sobre activos financieros de igual clase y de iguales caracteristicas que el acreditado en su cuenta
de inversion—,.

Ahora bien. pese a que dichos activos financieros hayan sido traspasados a favor de la casa de valores,
lo que le permite a esta traspasarlos, gravarlos o disponer de ellos libremente, hay que tomar en cuenta
que, en virtud del articulo 230 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, los derechos que
la casa de valores adquiere sobre tales activos financieros estan sujetos al mencionado régimen de
tenencia fiduciaria. es decir: que son derechos adquiridos a —titulo fiduciario—, en nombre y
beneficio de sus clientes, para satisfacer y respaldar los derechos bursatiles reconocidos a estos sobre
dichos activos financieros en las cuentas de inversién, de manera que no son parte del patrimonio
personal de la casa de valores, ni pueden ser secuestrados, gravados o embargados, ni de otro modo
sujetos a reclamos o acciones por parte de acreedores de la casa de valores, ni forman parte de la masa
de bienes de la casa de valores en un proceso de liquidacién forzosa, —salvo en el caso contemplado
por el articulo 243 del citado Texto Unico—, tema del que hablaremos posteriormente.

Expuesto lo anterior, no es preciso, por lo tanto, referirse a “los bienes de los clientes de la casa de
valores ™, sino, mas bien, a los activos financieros que, en virtud del articulo 236 del Texto Unico de
la Ley del Mercado de Valores. la casa de valores estd obligada a adquirir v mantener. en cantidad
suficiente, para satisfacer y respaldar todos los derechos bursatiles que, con respecto a dichos activos
financieros. hubiese reconocido a sus clientes en las cuentas de inversion.

Tampoco es preciso referirse a “os bienes de los clientes de la casa de valores”, cuando ya hemos
visto que los clientes de la casa de valores ostentan propiamente derechos bursatiles sobre activos
financieros reconocidos por esta en la cuenta de inversion y que dichos activos financieros son bienes
fungibles. de modo que el cliente no tiene derechos bursatiles sobre un bien en particular, sino sobre
activos financieros de igual clase v de iguales caracteristicas que el acreditado en su cuenta de
inversion.

Debemos entender entonces, con base en lo anterior, que la primera interrogante gira en torno a ¢S
cabe la posibilidad de que un liquidador, dentro del proceso de liquidacién forzosa. pueda disponer
de —los activos financieros— (que la casa de valores debe mantener, en cantidad suficiente, para
satisfacer y respaldar los derechos bursétiles de sus clientes), con el objeto de pagar “obligaciones”
registradas con “un tercero” a nombre de la casa de valores?

A primera vista, la respuesta a esta interrogante es negativa, en la medida en que, como hemos venido
indicado disponen los articulos 230 y 236 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, tales

" El orden de estos numerales cambié por la madificacion al Texto Unico de Ja Ley del Mercado de valores. introducida por la Ley 66 de 9
de diciembre de 2016
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acmospl’\nanueros estan llamados a satisfacer y respaldar todos los derechos bursatiles que, con
resp gg ! dichos activos financieros, la casa de valores tiene reconocido a sus clientes en las cuentas
de i m} /érsfon, no asi reclamos de terceros u cbligaciones propias de la casa de valores.

nte, existe una excepeion a lo expuesto en el parrafo anterior, la cual perfilamos reconoce el
230 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores y se encuentra en el articulo 243 de
Fc\to Unico, cuyo contenido consideramos importante transcribir nuevamente:

“Articulo 243. Prelacidn entre tenedores indirectos v acreedores prendarios. Salvo
en el caso contemplado en el iltimo pdrrafo de este articulo, los activos financieros
que tenga un intermediario serdn usados, en primera instancia, para satisfacer los
derechos bursitiles que con respecto a dichos actives financieros hubiese
reconocido el intermediario en cuentas de custodia a favor de tenedores indirecros,
v luego para cumplir con obligaciones propias del intermediario contraidas a Sfavor
de terceros, inclusive en aquellos casos en que estas obligaciones estén garantizadas
con prenda u ofros gravdmenes sobre dichos activos financieros.

No obstante lo establecido en el pirrafo anterior, el acreedor de un intermediario
que tenga un derecho de prenda sobre un active financiero del intermediario
tendrd prelacidn sobre los tenedores indirectos a quienes el intermediario haya
reconocido derechos bursdatiles con respecto a dicho activo financiero si el acreedor
obtiene poder de direccidn sobre dicho activo financiero o si el intermediario es una
central de valores."”

(Destacamos lo resaltado y subravado)

Para entender este escenario que plantea la norma legal, tomaremos en cuenta el articulo 236 del
Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, el cual permite a las casas de valores mantener los
activos financieros (que estan llamados a satisfacer y respaldar los derechos bursatiles reconocidos
sobre estos a sus clientes en las cuentas de inversion) directamente o a través de otros intermediarios,
de alli que el articulo 38 del citado Texto Unico establece que las casas de valores pueden entablar
relaciones de corresponsalia (abrir cuentas de custodia) con casas de valores extranjeras. autorizadas
para operar en jurisdicciones reconocidas por la Superintendencia, con el objeto de negociar valores
fuera de la Republica de Panamd a través de dichas casas de valores extranjeras.

Este tipo de cuentas de custodia que abren las casas de valores con otros intermediarios. p.ej.: con
casas de valores extranjeras, para atender su obligacidn fijada en el articulo 236 del Texto Unico de
la Ley del Mercado de Valores, se les conoce como “cuentas éGmnibus™ o “cuenta global”, debido a
que. si bien estan a nombre de la casa de valores ante el otro intermediario. los activos financieros
que en ella se adquieran, mantengan o reciban, finalmente, estin destinados a satisfacer y respaldar
los derechos bursitiles que. con respecto a dichos activos financieros, la casa de valores tiene
reconocido a sus clientes en las cuentas de inversién.

De forma tal que, aun cuando la cuenta de custodia con otro intermediario esté a nombre de la casa
de valores, lo que le da la posibilidad a esta tltima de traspasar, gravar o disponer de los activos
financieros mantenidos, adquiridos o recibidos en dicha cuenta de custodia. es importante tener
presente que, en virtud de los articulos 209 y 210 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores,
tales acciones (traspasar, gravar o disponer) deben darse por parte de la casa de valores con base a (o
para atender) instrucciones de sus clientes, de personas legitimadas, precisamente por la tenencia
fiduciaria que gobierna legalmente a la casa de valores.

Por tal motivo, el articulo 237 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores establece que la
casa de valores. sin mediar acuerdo con su cliente, no puede dar en prenda o de otro modo gravar o
comprometer los activos financieros que estd obligada a mantener para cumplir con su obligacién
fijada en el articulo el citado articulo 236: mientras que el articulo 240 determina que, en caso que la
casa de valores disponga de un activo financiero o de un derecho sobre este, con base en una orden
que no es valida. debera restablecer el activo financiero o el derecho al tenedor indirecto que fue
privado de este, y deberd pagar o acreditar a favor de dicha persona todas las sumas v las
distribuciones que dicha persona haya dejado de percibir como resultado de dicho traspaso indebido.
Seguidamente. dicho articulo determina que, si la casa de valores no restablece el activo financiero o
el derecho. respondera al tenedor indirecto por dafios y perjuicios.

Expuesto lo que antecede, podemos entrar en el escenario excepcional que prescribe el articulo 243
del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, con el supuesto de una casa de valores que dé en
prenda o de otro modo grave o comprometa los activos financieros (que esta obligada a mantener
para cumplir su obligacion fijada en el articulo el citado articulo 236) para respaldar una obligacién
adquirida. a titulo propio de la casa de valores (no de sus clientes), con otro intermediario (ej. de la
casa de valores extranjera), con quien precisamente mantiene la cuenta de custodia a su nombre,
donde se encuentran dichos activos financieros.
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upuesto. v asi lo dispone el articulo 243 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores,
s activos financieros no pueden usados, en primera instancia, para satisfacer los derechos
que, con respecto a dichos activos financieros, tiene reconocidos la casa de valores a favor
ientes en las cuentas de inversion, sino que deben ser usados, antes de esto, para responder
bligacion que adquirié la casa de valores con el otro intermediario (e]. de la casa de valores
Xgfanjera), justamente porque el derecho de prenda de este acreedor. que pesa sobre los mismos
activos financieros, tiene prelacion legal sobre los derechos bursatiles reconocidos a los clientes por
la casa de valores, siempre que este intermediario (acreedor prendario) obtenga poder de direccion
sobre dichos activos financieros. en los términos que establezca la ley local de la jurisdiccion de dicho
intermediario.

Es importante tomar en cuenta que el articulo 206 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores
establece que la ley local de la jurisdiceidn del intermediario de un activo financiero, excluyendo las
disposiciones sobre conflictos de leyes, serd aplicable para determinar las siguientes materias:

a. La adquisicion de derechos bursatiles.

b. Los derechos y las obligaciones de un intermediario y de un tenedor indirecto con respecto a
activos financieros en cuentas de custodia.

c. Si un intermediario tiene 0 no obligaciones para con una persona que reclame la reivindicacion
de un activo financiero en una cuenta de custodia.

d. Si una accion de reivindicacion puede ser ejercida contra una persona a cuyo favor un

intermediario haya reconocido derechos bursétiles sobre activos financieros en una cuenta de
custodia, 0 contra una persona que adquiere de un tenedor indirecto derechos bursatiles sobre
activos financieros en una cuenta de custodia.

e. Si se ha perfeccionado una prenda, los efectos de haberse perfeccionado o no una prenda, vy la
prelacion conferida por una prenda sobre derechos bursatiles que un intermediario haya
reconocido a un tenedor indirecto sobre activos financieros en una cuenta de custodia o sobre
dicha cuenta de custodia.

De forma tal que. corresponde al liquidador basarse en las reglas que dicho articulo 206 registra para
identificar la ley aplicable. remitiéndose en primera instancia a lo acordado por la casa de valores con
el otro intermediario (ej. de la casa de valores extranjera) en el contrato para la apertura y manejo de
la referida cuenta de custodia.

Luego de identificar la ley aplicable, entonces corresponde al liquidador identificar:

a. Los derechos y obligaciones del intermediario (ej. de la casa de valores extranjera) y de la casa
de valores.
b. Si. efectivamente, se ha perfeccionado una prenda en favor de dicho intermediario sobre los

activos financieros mantenidos en la cuenta de custodia a nombre de la casa de valores o sobre
dicha cuenta de custodia y cudles son sus efectos.

c. Si el intermediario tiene poder de direccion sobre dichos activos financieros o sobre la propia
cuenta de custodia y si. efectivamente, existe prelacion de la prenda sobre los derechos
bursatiles que el intermediario mantenga reconocidos a la casa de valores (en liquidacion
forzosa) respecto de los activos financieros mantenidos en la cuenta de custodia.

Una vez se determine, de conformidad con la ley aplicable: (i) que dicho intermediario (ej. de la casa
de valores extranjera) tiene poder de direccion sobre los activos financieros mantenidos en la cuenta
de custodia a nombre de la casa de valores; (i) que sobre estos activos financieros o sobre la propia
cuenta de custodia se ha perfeccionado una prenda y; (7ii) que esta prenda tiene prelacion sobre los
derechos bursatiles reconocidos a la casa de valores, podemos responder la primera interrogante
indicando que si cabe legalmente la posibilidad de que el liquidador, dentro del proceso de
liquidacion forzosa. pueda disponer de los activos financieros (que la casa de valores debe mantener.,
en cantidad suficiente, para satisfacer y respaldar los derechos bursatiles de sus clientes). con el objeto
de pagar la obligacién que adquirié y mantiene la casa de valores con un tercero de la calidad antes
expuesta (e]. de la casa de valores extranjera), para que finalmente el liquidador pueda adquirir el
poder de disposicion de dichos activos, para continuar con el proceso de liquidacién y proceder con
la devolucion de los mismos a los clientes de la casa de valores.

Si bien el consultante es del criterio de que no se contempla, ni en la Ley del Mercado de Valores ni
el Acuerdo 1-2016 de 13 de enero de 2016, una norma que faculte expresamente al liquidador de una
casa de valores para que, dentro del proceso de liquidacion forzosa, disponga, enajene o realice “/os
bienes de los clientes de la casa de valores en liquidacion forzosa administrativa para el pago de
obligaciones registradas con un tercero a nombre de la casa de valores en liguidacion forzosa
administrariva.”. hemos aclarado. por un lado, que los clientes de la casa de valores ostentan
propiamente derechos bursatiles, pero no sobre un bien o bienes en particular, sino sobre activos
financieros de igual clase y de iguales caracteristicas que el acreditado por la casa de valores en su
cuenta de inversion, y; por otra parte, que es el propio Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores
el que. en su articulo 243, determina excepcionalmente que tales activos financieros deben ser usados
para responder al acreedor de la casa de valores, con poder de direccion y derecho de prenda sobre
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dichos activos financieros, debido a que se instituyo legalmente prelacion al derecho de tal acreedor
frente a los derechos bursatiles de los clientes de la casa de valores sobre dichos activos financieros.

En ese sentido, debe tener presente el consultante que es el propio Texto Unico de la Ley del Mercado
de Valores el que le ha dado a las funciones del liquidador la naturaleza de —funciones
administrativas forzosas o transitorias—, lo cual lo lleva a tomar decisiones motivadas sobre los
derechos bursatiles de los clientes de la casa de valores, susceptibles de ser impugnadas ante la Sala
Tercera de la Corte Suprema de Justicia®, de modo que, reiteramos, corresponde al liquidador, dentro
del proceso administrative de liquidacién forzosa, no solo regir sus actuaciones en las normas de
procedimiento contempladas en el Titulo X1V, Capitulo V, del Texto Unico de la Ley del Mercado
de Valores, sino que. al momento de dilucidar y decidir precisamente sobre los derechos bursatiles
de los clientes de la casa de valores, debe contemplar y aplicar el Titulo X. Capitlo III, del citado
Texto Unico, en virtud de que es alli donde se desarrollan las normas sustantivas. precisamente el
reiterado régimen de tenencia fiduciaria que gobierna las cuentas de inversion, los activos financieros
vy los derechos bursatiles de los clientes de la casa de valores, donde el articulo 229 dictamina
claramente que dichos derechos bursitiles estin sujetos a las limitaciones de dominio, a las
restricciones y a las demas disposiciones contenidas en el precitado Capitulo T1I.

Es por ello que, en atencion a los articulos 303 y 307 del Texto Unico de la Ley del Mercado de
Valores, la Superintendencia, a través de la resolucién donde ordena la liquidacion forzosa de la casa
de valores, requiere la comparecencia de los inversionistas y demas acreedores de esta para que
presenten sus acreencias, y ordena la publicacién de dicha resolucion en un diario de circulacion por
5 dias habiles. Pero el articulo 307 establece ademés que, si bien dichos inversionistas y dichos
acreedores podran comparecer hasta que el liquidador dicte el informe preliminar que dispone el
articulo 308. —su falta de comparecencia no afecta los créditos cuya existencia prueben los registros
de la institucion registrada—.

Seguidamente. en este proceso de liquidacion forzosa y en virtud del citado articulo 308, le
corresponde al liquidador dictar un —informe preliminar—, en el que: (i) registra el nombre de los
acreedores de |a casa de valores, (i) identifica los activos financieros y el titulo o prueba de estos. al
igual que su prelacion, y (iii) expone la situacién patrimonial de la casa de valores: luego. publica
dicho informe preliminar en un diario de circulacion por 3 dias hébiles, de manera que los acreedores,
si asi lo consideran, soliciten las aclaraciones o formulen las objeciones dentro de los 30 dias
calendarios a partir de la tltima publicacion.

A continuacion. y vencidos los 30 dias calendarios antes mencionados, en atencién al articulo 309 del

Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, le corresponde al liquidador dictar —2 resoluciones

motivadas—. asi:

a. Una resolviendo las objeciones formuladas y disponiendo: (i) los bienes que integran la masa
de la liquidacion, (ii) los créditos aceptados y rechazados, indicando su naturaleza y cuantia y
(iii) el orden de prelacion con que los créditos contra la masa seran pagados;

b. Otra, en cuaderno separado, con la lista de los bienes y activos financieros excluidos de la masa
de la liquidacion, de forma tal que, a la luz del citado articulo 309 y del articulo 310 (numeral
1) del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, las cuentas de inversion (v los activos
financieros reflejados en esta) estan expresamente excluidos de la masa de la liquidacion.

Ambas resoluciones, segiin determina el citado articulo 309, deben publicarse en un diario de
circulacion nacional por 5 dias hébiles, justamente para que los inversionistas y demas acreedores de
la casa de valores puedan impugnar la decision que estd tomando el liquidador. ante la Sala Tercera
de la Corte Suprema de Justicia, mediante recurso de apelacion o por la via de incidente que debe ser
interpuesto dentro de los 3 dias siguientes a la ltima publicacidn.

Es en este momento en el que nos enfocamos en la segunda interrogante, donde el consultante
plantea que ;en el caso de faltante de activos financieros en las cuentas de inversién de clientes de la
casa de valores en liquidacion forzosa, si debe el liquidador devolver a dichos clientes los activos
financieros “remanentes™ en forma proporcional, de manera que todos los clientes. sin distincion,
compartan el faltante?

En principio. y de acuerdo a lo que hemos venido desarrollando y resaltando en parrafos previos, la
respuesta a esta interrogante es positiva, por lo que pasamos a explicar.

Como bien menciona el consultante, en virtud del citado articulo 310 del Texto Unico de la Ley del
Mercado de Valores. el liquidador debe devolver a los inversionistas v a los reclamantes los bicnes y

¥ Las “funciones administrativas forzosas™ del liquidador fueron citadas por la Corle Suprema de Justicia de la Republica de Panama, Sala
Tercera de lo Contencioso Administrativo. en Fallo de 7 de octubre de 2009: demanda contenciosa administrativa de nulidad interpuesta
por la licenciada Ana Gonzélez Belfon. acluando en representacion de la empresa Logistica Educativa. S.A para que s¢ declare nulo, por
llegal, el Acto de Subasta Publica de 8 de junio de 2009 emitido por ¢l Banco de Desarrollo Industrial, S.A. (Banco DISA. S5.A) en
liguidacion forzosa.
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bien. en un —primer escenario—, es evidente que el liquidador solo podra devolver a los
sionistas la totalidad de los activos financieros para satisfacer la totalidad de sus derechos
ursatiles reconocidos en las cuentas de inversién sobre dichos activos financieros. en la medida en
que la casa de valores haya cumplido con su obligacién prescrita en el citado articulo 236 del Texto
Unico de la Ley del Mercado de Valores, es decir: que mantenga activos financieros suficientes para
satisfacer y respaldar todos los derechos bursétiles que, con respecto a dichos activos financieros.
tenga reconocidos a los clientes en las cuentas de inversion.

No obstante, la situacion especial que envuelve a una casa de valores en liquidacion forzosa puede
dar paso a un —segundo escenario—, que es el contemplado en el articulo 311 del Texto Unico de la
Ley del Mercado de Valores, en el que la casa de valores no mantiene activos financieros suficientes
para satisfacer todos los derechos bursétiles reconocidos a sus clientes en las cuentas de inversion,
donde le corresponde al liquidador, entonces, identificar y excluir de la masa de la liquidacion todos
los activos financieros de dicha clase, que tenga la casa de valores, para distribuirlos a prorrata entre
los clientes de la casa de valores y cubrir asi el faltante.

Pero este articulo 311 contempla adicionalmente un —tercer escenario—. el cual inferimos es la base
de la segunda interrogante del consultante, que no es mas que una casa de valores en liquidacion
forzosa que ni siquiera cuenta con activos financieros propios para cubrir el faltante. en CUYOD caso,
determina claramente el citado articulo. dicho faltante serd un reclamo del tenedor indirecto (los
clientes de la casa de valores) contra la masa de la liquidacion, el cual goza de prelacion segin lo
dispone el articulo 315 (numeral 1) del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores.

Si este es el escenario en que se encuentra la casa de valores en liquidacion forzosa. podemos
responder la segunda interrogante indicando que el liquidador si debe devolver a los clientes los
activos financieros “remanentes” (entiéndase: aquellos con que cuente la casa de valores) en forma
proporcional, de modo que todos los clientes, sin distincion, compartan el faltante.

Lo anterior tiene sustento por el hecho de que, como hemos visto del articulo 236 del Texto Unico de
la Ley del Mercado de Valores, la obligacion de la casa de valores de mantener activos financieros
suficientes tiene como finalidad satisfacer —todos— los derechos bursatiles reconocidos por esta a
sus clientes en las cuentas de inversion, de manera que, en la medida en que el liquidador advierta un
faltante que ni siquiera puede ser cubierto excluyendo activos financieros de dicha clase de la masa
de la liquidacion, todos (cada uno de) estos clientes deberan compartir proporcionalmente dicho
faltante. De este modo. el liquidador garantiza la igualdad de trato y la comunidad de pérdidas que
deben soportar todos estos clientes de la casa de valores.

El Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, a diferencia de otras leyes en materia de liquidacion
forzosa (p.ej. de la Ley Bancaria), no establece una prelacién especial en la devolucién de los activos
financieros entre uno y otro cliente de la casa de valores, de alli que todos y cada uno de estos clientes
han de concurrir en igualdad de condicion en el proceso de liquidacion forzosa y. por lo tanto, recibir
proporcionalmente los activos financieros que existan.

Lo que hemos expuesto es un principio conocido en derecho como —par conditio creditorum—, que
significa —igual condicién de crédito—, que consiste en la paridad de tratamiento en igualdad de
condiciones para los acreedores y cuyo objeto es la satisfaccion a prorrata (proporcional) de los
créditos de igual naturaleza; es decir, los acreedores van a participar en la liquidacién forzosa
revestidos de |os mismos beneficios y de las mismas restricciones que dispone la ley, sin privilegios
cuando se encuentren en igualdad de condiciones. Este principio ha sido citado por la Corte Suprema
de Justicia en reiterados fallos que involucran liquidaciones forzosas ordenadas por la
Superintendencia de Bancos de Panama.

De acuerdo a este principio, los acreedores con créditos de igual naturaleza o categoria por ley deben
recibir el mismo trato; por ende, esta proscrito todo tipo de preferencia que se dé a alguno o algunos
en detrimento de los derechos de los demis.

El Dr. Luis Diez-Picazo, ex catedratico de derecho civil y exmagistrado del Tribunal Constitucional
de Espana, manifiesta sobre el tema lo siguiente:

“El patrimonio del deudor constituye el soporte de sus obligaciones, sobre él se hace
efectiva su responsabilidad. Es, pues, la garantia comun de todos los acreedores y el
conm objeto del poder de agresién por parte de ellos para la satisfaccion forzosa
de sus créditos...
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_f:’ tiendo de estas premisas se llega a la conclusion de que todos los acreedores son,
/ ”a!r regla general, de igual condicién (par conditio creditorum) frente al
—-parrmmmo del deudor, por lo que si tal patrimonio es msuf iciente no puede

\ “tdmitirse que los acreedores mus despiertos, mds veloces o mds diligentes cobren
S :/ por entero en perjuticio de los demds. El principio de la par conditio creditorum
7 impone entonces el sacrificio de todos para evitar que unos cobren y otros no, con
excepcion de los créditos que gozan de un privilegio para su cobro frente a los
demas..."”

(Destacamos lo resaltado)

Este principio lo contempla el Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores v lo vemos, como bien
indica el consultante, en el tan mencionado articulo 311, cuando sefiala que los activos financieros
excluidos de la masa de la liquidacion, para cubrir el faltante que hubiere. seran distribuidos
prorrata entre los tenedores indirectos; aunque, mas que todo, lo vemos contemplado en el articulo
313, no sélo en cuanto gradlia o ubica a los acreedores contra la masa de liquidacion en distintas
categorias, segun la naturaleza de su crédito, sino también, en cuanto establece que los acreedores de
cada categoria seran pagados a prorrata y que cada categoria excluye a las otras segtin el orden
establecido en dicha norma legal, hasta donde alcancen los bienes de la casa de valores, (teniendo
como soporte, que contra la masa, se encuentran con mayor prelacién, el faltante de las cuentas de
custodia por incumplimiento del articulo 236, que corresponde a los clientes de la casa de valores).
También se observa este principio en los articulos 308 (numeral 3) y 309 (numeral 3) del Texto Unico
de la Ley del Mercado de Valores, que desarrollan expresamente las actuaciones y decisiones que
debe adoptar el liquidador.

Ante este tercer escenario, consideramos que corresponde al liquidador, y asi debe motivarlo en la
decisién que emita en la resolucién que dispone el mencionado articulo 309 del Texto Unico de la
Ley del Mercado de Valores, lo siguiente:

a. Identificar los activos financieros excluidos de la masa de la liquidacién, que mantiene la casa
de valores para respaldar y satisfacer los derechos bursétiles reconocidos en las cuentas de
inversion a sus clientes,

b. Identificar la totalidad de los derechos bursatiles que la casa de valores mantiene reconocidos
a sus clientes en las respectivas cuentas de inversion.

c. Poner en conocimiento de dichos clientes que los activos financieros no son suficientes para
satisfacer la totalidad de sus derechos bursatiles.

d. Explicar las razones por las cuales la casa de valores no mantiene activos financieros
suficientes, ni propios, para satisfacer la totalidad de dichos derechos bursatiles.

e. Identificar el faltante en activos financieros necesarios para satisfacer la totalidad de dichos

derechos bursatiles y, por consiguiente, informar cémo esto afectara equitativamente a cada
uno de los clientes en sus respectivas cuentas de inversion, de manera que este faltante pase a
ser un reclamo de dichos clientes contra la masa de liquidacion, tal como lo dispone el articulo
311 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores.

Respecto al literal “a.”, también corresponde al liquidador identificar algin gravamen (p.ej.: prenda
v otros) que afecte la libre disposicion de todo o parte de dichos activos financieros, que mantenga
un acreedor de la casa de valores con poder de direccion sobre dichos activos financieros. asi como
el sustento legal que lo origind frente a la casa de valores, y plantear de qué forma utilizara o dispondra
de los activos financieros para satisfacer el derecho de este acreedor. en virtud de la acentuada
prelacion que vimos determina el citado articulo 243 del Texto Unico de la Ley del Mercado de
Valores.

Decimos lo anterior, retomando el supuesto en el que la casa de valores. para garantizar una
obligacion propia. haya dado en prenda o de otro modo gravado o comprometido dichos activos
financieros con otro intermediario (ej. de la casa de valores extranjera). con quien mantiene la cuenta
de custodia a su nombre y donde se encuentran tales activos financieros.

En principio, dicha obligacion con el otro intermediario, al contraerla personalmente la casa de
valores, debe ser asumida por esta: sin embargo, ante este escenario en el que la casa de valores en
liquidacion forzosa ni siquiera cuenta con recursos propios, solo queda que el liquidador cancele esta
deuda con parte de los activos financieros, justamente por el gravamen que sobre estos pesa v del
poder de direccion que mantiene el intermediario. dando de esta forma cumplimiento a lo establecido
en el articulo 243 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores que. reiteramos. determina que
estos activos financieros deben ser usados para responder al derecho de este acreedor prendario con
poder de direccidn, antes de cumplir con los derechos bursatiles que, sobre dichos activos financieros,
lenga reconocidos la casa de valores a sus clientes,

' DIEZ-PICAZO. Luis: GULLON, Antonio: “Sistema de Derecho Civil. Volumen 11. El contrato en general. la relacion obligatora,

contrates en especial. cuasi contratos. Enriquecimiento sin causa, responsabilidad extracontractual™; Sexta Edicion, Editorial Tecnos, S.A..
Madnd. Espana. 1992
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De no cancelarse la obligacién con el intermediario, el liquidador no podria disponer de los activos
financieros, aunque sea una parte de estos la que esté gravada, lo que haria inviable una devolucién a
todos y cada uno de los clientes de la casa de valores. Decimos esto, justamente en virtud del principio
par conditio creditorum que opera en este tipo de procesos. donde el liquidador debe dar igual trato
a todos estos clientes, al concurrir por ley con derechos de la misma categoria o naturaleza.

Dicho de otro modo. aun cuando exista una porcion de tales activos financieros que no esté gravada,
no cabe una devolucion parcial de estos a un segmento de clientes, precisamente porque, de hacerlo,
el liquidador estaria dando una preferencia, en detrimento de los derechos de los demas. que no es
correcta, menos cuando se esta en una liquidacion forzosa en que existe un faltante en activos
financieros. que ni siquiera puede ser cubierto con recursos propios de la casa de valores.

Es importante recordar que, indistintamente del intermediario con quien la casa de valores mantenga
estos activos financieros, porque asi se lo permite el articulo 236 del Texto Unico de la Ley del
Mercado de Valores, es este articulo el que establece que la obligacién de adquirirlos y mantenerlos
en cantidad suficiente recae en la casa de valores, para responder por los derechos bursatiles
reconocidos a sus clientes, de alli que el liquidador debera disponer de entre la totalidad de los activos
financieros con que cuente la casa de valores, para cancelar la obligacion que exista con el citado
acreedor prendario, aunque, previo a dicha actuacién, debera emitir la respectiva resolucion motivada,
estableciendo todos los escenarios que afecten los activos financieros de la casa de valores.
incluyendo los derechos bursatiles reconocidos a sus clientes, con el fin de cumplir con la
transparencia y la publicidad que debe imperar en este proceso de liquidacién forzosa, tal como lo
establece el articulo 8 (literal “e) del Acuerdo 1-2016 de 13 de enero de 2016.

Dicha decisién del liquidador, plasmada en la resolucion antes descrita. debe darse procurando velar
por el mejor interés y derechos de los inversionistas y de los acreedores de la casa de valores, tal
como lo determina el articulo 3 y 8 (literal “a”) del Acuerdo 1-2016 de 13 de enero de 2016. por lo
que el uso de los activos financieros. entre la totalidad que mantenga la casas de valores
fiduciariamente, para cancelar la citada obligacion, debe darse de una forma que no se cause mayor
afectacion (evite mayores pérdidas) a los clientes y en la medida en que se devuelvan a todos v cada
uno de estos. proporcionalmente y sin distincion, los activos financieros que queden disponibles, de
modo que el faltante, de acuerdo a los derechos bursitiles reconocidos por la casa de valores en las
respectivas cuentas de inversion, sea compartido por estos y pase a ser un reclamo contra la masa de
la liquidacion, tal como lo dispone el articulo 315 (numeral 1) del Texto Unico de la Ley del Mercado
de Valores.

Es importante destacar que esta resolucion que emita el liquidador es susceptible de ser impugnada
ante la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia, garantizando con ello la oportunidad de los
inversionistas (que se sientan afectados por la decision) de que exista un control jurisdiccional, en el
que se revisara la decision del liquidador.

A lo largo del analisis de las normas contenidas en el Texte Unico de la Ley del Mercado de Valores,
hemos podido apreciar que es esta tiltima la que ha establecido distintos escenarios que pueden darse
en la liquidacion forzosa de una casa de valores, en que los activos financieros deben utilizarse para
satisfacer no solo los derechos bursatiles de los clientes de la casa de valores, sino también otros
derechos de terceros. donde le corresponde al liquidador, en las decisiones que adopte para el
reconocimiento (pago o devolucion) de estos derechos, atender la prelacion que dicho Texto Unico
establece, al igual que actuar en el mejor interés y derechos de los inversionistas v de los acreedores
de la casa de valores.

Debemos reconocer que, a diferencia de otras leyes en esta materia (p.¢j. de la Ley Bancaria), el Texto
Unico de la Ley del Mercado de Valores no es lo completamente expreso en cuanto a las funciones
del liquidador, de alli, a través de esta Opinion y facultados en el articulo 19 de dicho Texto Unico,
hemos procurado dar una posicién administrativa respecto a la aplicacion de disposiciones del propio
Texto Unico que, consideramos. son la solucién a los casos antes mencionados, sobre todo por el
hecho de que. como ente del Estado, estamos llamados a propiciar la seguridad juridica de todos los
participantes del mercado de valores y a garantizar la transparencia. con especial proteccion de los
derechos de los inversionistas. donde es necesario que este proceso de liquidacion forzosa, ordenado
precisamente por esta Superintendencia, se maneje no solo de forma transparente. sino con la fluidez.
la celeridad y en estricto apego al respeto de los derechos y prelaciones reconocidos el Texto Unico
de la Ley del Mercado de Valores.

Es precisamente sobre estos tltimos conceplos que nuestra Corte Suprema de Justicia de forma
atinada se ha pronunciado en reiteradas ocasiones, para resaltar las condiciones de estos procesos
especiales de liquidacién de entidades financieras reguladas, en el tenor de manifestar: “La sola
palabra "Forzosa" denota la naturaleza imperativa de ésta Liquidacion Administrativa que se
adelanta por separado de la via judicial por motives de simple conveniencia para facilitar la
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celeridad del'trdamite. pero con estricto apego al respeto de los derechos y prelaciones reconocidos
en la Ley (41\1 fculo 115 del Decreto Ley 9 de 1998").

. p-gj.: de la experiencia que se ha tenido ante la Corte Suprema de Justicia, esta altima
o la representacion legal que ostenta liquidador designado por esta Superintendencia
para Jesglidacion forzosa de una casa de valores'': lo cual tiene todo sentido. no solo por el hecho

ha col

-4Teencias y el reconocimiento de los derechos que hubieren). sino por el hecho de que si para el
interventor v para el reorganizador, también designados por esta Superintendencia en medidas
especiales que justamente antecedieron la liquidacion forzosa, los articulos 287 y 294 (numeral 1) del
Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores determinan que ejercen privativamente la
administracion v el control de la institucién registrada (p.ej. de una casa de valores) e, incluso,
reconocen la representacion legal que tiene el interventor respecto a esta altima, en el caso del
liquidador mal pueden inferirse excluidas dichas atribuciones.

Esta representacion legal del liquidador debe llevarlo, le permite y asi debe hacerlo. a realizar
actuaciones y tomar decisiones en interés comin de los acreedores, tal como se desprende del articulo
314 y concordantes del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores y hemos descrito para los
casos antes expuestos, de alli que es importante recordar que sobre las decisiones motivadas que
llegue a adoptar. precisamente sobre derechos de los clientes de la casa de valores, existe un control
jurisdiccional, que puede ser invocado por quienes se consideren afectados.

Fundamento legal: articulos 14 (numeral 18), 19 y 20 del Texto Unico de la Ley del Mercado de
Valores.

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

oY e
Marelissa Quintero de Stanziola

Superintendente
/rd/aa.

BEPUSLICA OF BANA L
SUPERINTEMDEHCIA T

DEYLLGRESE

Es copia da! ariniuni gue regasz an los

archivos de ia Sugerinfer Lenviz

Panama, 2 4o oYy, 229 L’ﬂ

Secretario Gensiz

" Carte Suprema de Justicia de la Repiblica de Panamé, Sala Tercera de lo Contencioso Administrative, Fallo de 3 de septiembre de 2003.
Recurso de Anulacion interpuesto por la firma Tapia. Linares y Asociados, en nombre y representacion de BANCO DISA. S A, contra <l
laudo arbitral de fecha 31 de octubre de 2002 v 1a resolucion de aclaracion de 19 de noviembre del mismo aio. proferida dentro del proceso
arbitral promovido por CURACAO EXIMPORT ENTERPRISES, CO.. N.V.. contra BANCO DISA, S.A.. llevado a cabo por el Tribunal
Arbitral constituido en el Centro de Conciliacion v Arbitraje de la Camara de Comercio e Industrias de Panama

! Conte Suprema de Justicia de la Repiblica de Panama, Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo. Fallo de 12 de abnl de 2016
Recurso de apelacion interpuesto por ¢l licenciado Joaquin Roger Pérez. en nombre v representacion de Financial Pacific. Inc.. contra la
Resolucion No. | de 4 de diciembre de 2013, emitida por el liquidador de Finaneial Pacific, Inc.
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AVISOS

AVISO DE DISOLUCION. De conformidad con la ley, se avisa al pablico que
ha sido disuelta la sociedad FIXION, S.A., segln consta en la escritura publica
No. 17589 del dia 12 de noviembre de 2019, otorgada ante la Notaria Octava
del Circuito de Panama e inscrita en la ficha mercantil del Registro Publico, a
folio No. 435986, asiento No. 2, disolucion el dia 21 de noviembre de 2019. L.
202-106799160. Tercera publicacion.

AVISO. Para dar cumplimiento al Articulo 777 del Cddigo de Comercio e
Industrias, se le comunica al publico en general que yo, VICENTE
MORALES HIDALGO, panamefio, mayor de edad, con cédula de identidad
personal No. 8-201-1061, en calidad de representante legal del JARDIN
HERMANOS MORALES, con RUC 8-201-1061, realizo traspaso del aviso
de operacion No. 8-201-1061-2010-205026, de mi establecimiento comercial
denominado Jardin Hermanos Morales, ubicado en provincia de Panama Oeste,
distrito de Chame, corregimiento de Sajalices, cambio de ubicacion a Panama
Oeste, distrito de Chame, corregimiento de Espavé, calle EI Puerto, JARDIN
ALVANITA, al sefior ALFREDO SANJUR, panamefio, con cédula 5-701-
1076. L. 202-106859376. Segunda publicacion.

AVISO DE DISOLUCION. Mediante la escritura publica No. 14,883 de 1 de
noviembre de 2019, de la Notaria Cuarta del Circuito de Panama, inscrita bajo
el Folio No.: 155668900, de la Seccion de Mercantil del Registro Publico desde
el dia 12 de noviembre de 2019, ha sido disuelta la Sociedad: THE DOLPHIN
COVE INVESTMENT CORP. L. 202-106892531. Unica publicacion.

AVISO DE DISOLUCION. Por este medio se avisa al pablico que mediante
escritura publica No. 15,210 del 14 de noviembre de 2019, extendida ante la
Notaria Cuarta del Circuito Notarial de Panama, inscrita dicha escritura publica
con Folio No. 778784, Asiento No. 5 desde el 25 de noviembre de 2019, en la
Seccién (Mercantil) del Registro Publico, ha sido disuelta la sociedad andnima
denominada EBRU INTERNATIONAL CORP. L. 202-106892481. Unica
publicacion.

AVISO. Para dar cumplimiento al Articulo 777 del Codigo de Comercio, hemos
dado en traspaso el establecimiento comercial denominado MINI SUPER
VICTORIA, a nombre de la sefiora SARA TERESA NG, ubicado en la
urbanizacién Santa Rita, entrada principal, casa s/n, corregimiento de Sabanitas,
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provincia de Coldn. El corregimiento de Puerto Pilon, a la sefiora SHUM FUE
LING. Dado en la ciudad de Coldn a los tres dias del mes de diciembre de dos
mil diecinueve. Sara Teresa Ng. Cédula: 8-773-963. Propietaria. Shum Fue
Ling. Cédula: N-17-812. Nuevo adquiriente. L. 202-106894622. Primera
publicacion.
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EDICTOS

e AUTORIDAD NAC:ONAL DE
nepUBLicA DE paNamA | ADMINISTRACION DE TIERRAS
= GOBIERNO NACIONA|, =——

DIRECCION NACIONAL DE TITULACION Y REGULARIZACION
ANATI, CHIRIQUI

EDICTO N°.184-2019

El Suscrito Funcionario Sustanciador de la Autoridad Nacional de Administracién de Tierras
en la provincia de Chirigui al publico.

'

HACE CONSTAR:

Que el sefior (a) DIONILDA ESTHER DE LEON CEDENO Vecino (a) de _LOS OLIVOS
Corregimiento RODOLFO AGUILAR DELGADO del Distrito de BARU _ Provincia de _CHIRIQUI
Portador de la Cédula de identidad personal No. 4-190-627 ha solicitado a la Autoridad Nacional de
Administracion de Tierras mediante solicitud N°4-0646 del_23 de NOVIEMBRE de _2012, segun
plano aprobado N° 402-05-25149, |a adjudicacion del titulo oneroso de una parcela de tierra
patrimonial adjudicables con una superficie total de 02 HAS+7,134.35M2 son segregados de la
Finca N°4700 ,céd. de ubicacion 4105, Asiento 1, Propiedad del MIDA.

El terreno esta ubicado en la localidad de LOS OLIVOS Corregimiento RODOLFO AGUILAR

DELGADO Distrito de BARU Provincia de CHIRIQUI , comprendida dentro de los
siguientes linderos:

NORTE: CAMINO DE TIERRA DE 10.00M A AGUACATON A TRAS FINCAS, BRAZO DEL CANAL DEL
COLORADO DE POR MEDIO DE 5.00M, TERRENO NACIONAL OCUPADO POR: ORLANDO ARENAS, LOTE

DE TERRENO PROPIEDAD DE EDGAR LENIN ZAPATA ARJONA PLANO DE REFERENCIA N° 402-05-24512.
e e e = 5AR LENIN ZAPATA ARJONA PLANO DE REFERENCIA N° 402-05-24512.

SUR: LOTE DE TERRENO PROPIEDAD DE ALEXANDER SANJUR PLANO DE REFERRENCIA N° 401-01-

15200, LOTE DE TERRENO PROPIEDAD DE FRANCISCO MONTERO VEGA PLANO DE REFERENCIA N° 401-
01-13270.

ESTE: BRAZO DEL CANAL DEL COLORADO DE 5.00M DE POR MEDIO
=== SRAL —ANAL DEL LOLOKRADO DE 5.00M DE POR MEDIO _

OESTE: LOTE DE TERRENO PROPIEDAD DE FRANCISCO MONTERO VEGA PLANO DE REFERENCIA N° 401-
01-13270

Para los efectos legales se fija el presente Edicto en lugar visible de este Despacho, en la Alcaldia del Distrito de

BARU o en la Corregiduria _RODOLFO AGUILAR DELGADO copia del mismo se le entregard al interesado para
que los haga publicar en los 6rganos de publicidad correspondientes, tal como lo ordena la Ley 37 de 1962. Este
Edicto tendra una vigencia de quince (15) dias a partir de |a Gltima publicacién.

Dado en __DAVID alos _10 dias del mes de OCTUBRE de 2019

st e il uMQmQS\QM\m%ﬁW

Nombre: LICDA. ANABEL\C Nombre: YAMILETH BEITIA
FUNCIONARIA SUSTANCIADORA Secretaria Ad-Hoc
ANATI-CHIRIQUI

GACETA OFICIAL
Liquidadén;.@’].é&jgéﬁé
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