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CONTENIDO

ASAMBLEA NACIONAL

Ley N° 121
(De lunes 30 de diciembre de 2019)

QUE CREA EL PROYECTO APRENDER HACIENDO PARA INCENTIVAR LA OFERTA DE PRIMER EMPLEO A
JOVENESEN EL SECTOR PRIVADO

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Opinién N° 6-2019
(De miércoles 27 de noviembre de 2019)

SOBRE LA OBLIGACION DE PRESENTAR, PERIODICAMENTE, INFORMES ACTUALIZADOS DE CALIFICACION DE
RIESGO E INFORMES FINANCIEROS PERIODICOS SI SUS VALORES REGISTRADOS NO SE ENCUENTRAN
EMITIDOSY EN CIRCULACION.

Resolucion N° SMV 548/2019
(De viernes 13 de diciembre de 2019)

POR LA CUAL SE ADOPTA EL HORARIO ESPECIAL DE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES, A
SABER, DE 8:00 AM. A 4:30 P.M., INCLUYENDO TREINTA (30) MINUTOS DE ALMUERZO DEL 17 AL 20 DE
DICIEMBRE DE 2019 Y EL LUNES 23, JUEVES 26, VIERNES 27 Y LUNES 30 DE DICIEMBRE DE 2019.
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LEY /Z/
De 30 de dic)evn beet de 2019

Que crea el Proyeeto Aprender Haciendo para incentivar la oferta de primer
empleo a jévenes en el sector privado
LA ASAMBLEA NACIONAL
DECRETA:

Articulo 1. Se crea el Proyecto Aprender Haciendo. que incentiva la oferta de primer empleo
a jovenes en el sector privado. adserito al Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral. como

entidad encargada de su implementacion y ejecucion a través de la Direccion de Empleo.

Articulo 2. El objetivo del Proyecto Aprender Haciendo es contribuir a la disminucion de la
tasa de desempleo en jovenes de diecisiete a veinticuatro afios. mediante pasantias laborales
€n un entorno cmpresarial amigable, supervisado y guiado por especialistas en
empleabilidad. a través de la capacitacion. certificacion y orientacion a jovenes panameqios
con formacion académica provenientes de la educacion media. universitaria, vocacional o
técnica del Instituto Nacional de Formacion Profesional v Capacitacion para el Desarrollo
Humano o del Instituto Técnico Superior Especializado. que no hayan participado en
proyectos de primer empleo. con la finalidad de facilitar su insercion en el mercado laboral

vy para el desarrollo de emprendimientos sostenibles.

Articulo 3. EI Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral llevara un registro olicial de los
datos de las personas que soliciten participar en el proyecto y que cumplan con los requisitos

establecidos en esta Ley y su reglamento.

Articulo 4. Los jovenes aprendices deberdn pasar por una evaluacion en la que se tomara en
cuenta su situacion socioecondmica. desempeiio académico. aptitudes laborales y la demanda

laboral del mercado.

Articulo 5. El Proyecto Aprender Haciendo constard de las fases siguientes:
Fase 1: Capacitacion en habilidades socioemocionales para la vida y ¢l trabajo.
lFase 2: Pasantia laboral.
IFase 3: Obtencion del estatus de trabajador.
En todas las fases del proyecto se garantizara mantener equidad de oportunidades para
los participantes, igualdad de acceso al derecho al trabajo y la inclusion positiva de personas

con discapacidad.

Articulo 6. La fase de capacitacion en habilidades socioemocionales para la vida v el trabajo
abordara temas que incluyen. como minimo. liderazgo. inteligencia emocional, trabajo en

equipo. manejo de la [rustracion. emprendimiento, educacion (inanciera. manejo de
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relaciones  humanas, equidad de oportunidades. derechos laborales. fortalecimiento

vocacional y desarrollo de habilidades técnicas.

Articulo 7. El Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral celebrard convenios para la
ejecucion efectiva de la fase de capacitacion en habilidades socioemocionales para la vida y

¢l trabajo. con las entidades siguientes:

B LI Ministerio de Educacion.,

2, El Ministerio de Cultura.

3. El Instituto para la Formacion y Aprovechamiento de Recursos Humanos.

4. La Autoridad de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa.

5 Ll Instituto Nacional de Formacion Profesional v Capacitacion para el Desarrollo
Humano.

6. El Instituto Técnico Superior Especializado.

i Las universidades oliciales del Estado.

3. Las entidades publicas o privadas que puedan aportar a la ¢jecucion del provecto.

Articulo 8. La fase de pasantia laboral se realizard por un periodo de tres meses en una
empresa del sector privado. Durante esta fase, el Ministerio de Trabajo v Desarrollo Laboral
transferird al joven aprendiz la suma de trescientos balboas (B/.300.00) mensuales como
aporte para el pago del salario minimo correspondiente al trabajo realizado por este. La
diferencia entre el aporte del ministerio v el monto del salario minimo para cada caso
especifico sera pagada al aprendiz por la empresa participante del proyecto.

En la fase de pasantia laboral no existira una relacion de trabajo entre la empresa
participante y el aprendiz. Durante esta fase, la relacion entre las partes sera regida por un
convenio de cooperacion entre el Ministerio de Trabajo v Desarrollo Laboral. la empresa
participante del proyecto y el joven aprendiz, que contendra parametros de proteccion para
las partes.

El convenio de cooperacion otorgard a las partes la facultad de dar por terminada la
pasantia laboral antes de los tres meses. No obstante. la parte que ponga fin a la pasantia
debera presentar su justificacion por escrito.

La empresa participante informara cada quince dias al Ministerio de Trabajo v
Desarrollo Laboral sobre la asistencia del joven aprendiz vy brindard informacion sobre cl
desempefio y evolucion de este conforme a los parametros que determine la institucion. de
manera que ¢l ministerio pueda brindar seguimiento. evaluacion v asesoria personalizada al

aprendiz que lo requiera.

Articulo 9. Para hacer efectiva la transferencia de que trata el articulo anterior. el Ministerio
de Trabajo v Desarrollo Laboral empleara un sistema de transferencia electronica de fondos.
por medio de la celebracion de un convenio con un banco estatal. a fin de transferir el aporte

economico para el pago del salario minimo del Jjoven aprendiz. Con este proposito. el
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aprendiz proporcionara los datos de una cuenta de ahorros que mantenga a su nombre en
cualquier banco con licencia general en la Repiiblica de Panama.
La porcion del pago que corresponde erogar a la empresa participante se electuars en

la fecha de pago de la planilla regular de la empresa.

Articulo 10. La fase de obtencion del estatus de trabajador correspondera a aquel joven
aprendiz que culmine la pasantia laboral de manera satisfactoria v obtenga una oferta de
trabajo por parte de la empresa en la que desarrolld su pasantia,

La participacion de los jovenes en cl proyecto sera certificada mediante documento

emitido por ¢l Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral.

Articulo T1. Para participar del Proyecto Aprender Haciendo las empresas interesadas
deberan haber cumplido. como minimo. un afio de estar operando desde la fecha de inicio
reflejada en su Aviso de Operacion. encontrarse habilitadas para contratar con el Estado v
que sus operaciones sean comprobables conforme a los parametros del reglamento. sin

menoscabo de los otros requisitos establecidos en este.

Articulo 12. Las empresas participantes del Proyecto Aprender Haciendo que contraten a
trabajadores de acuerdo con lo establecido en la presente Ley gozarin de un incentivo fiscal
equivalente al doble del salario minimo mensual de acuerdo con la region, la actividad
economica. el tamafio de la empresa y las funciones del trabajador. por un periodo de tres
meses equivalentes al cuarto, quinto y sexto mes de contratacion. [uego de haber culminado
la fase de pasantia laboral y el periodo probatorio en la empresa participante. Ll referido
incentivo fiscal serd aplicable a la declaracion de renta para el periodo fiscal correspondiente
al afio de participacion en el proyecto.

Si la relacion de trabajo con el joven se interrumpe por cualquier motivo antes del
séptimo mes de contratacion del trabajador, Ja empresa participante no podra aplicar para el

incentivo fiscal establecido en esta Ley.

Articulo 13. Para la obtencion del incentivo fiscal. la empresa participante presentara ante la
Direccion de Empleo del Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral solicitud formal de
certificacion como empresa participante del proyecto, previo cumplimiento de lo establecido
cn los articulos 68 y 78 del Codigo de Trabajo.

El Ministerio de Trabajo v Desarrollo Laboral, junto con la Direccion General de
Ingresos del Ministerio de Economia y Finanzas y la Contraloria General de la Republica,

establecerd los controles necesarios para el otorgamiento de este incentivo.

Articulo 14, El Instituto para la Formaciéon y Aprovechamiento de Recursos Humanos

otorgara becas. previa evaluacion socioeconomica individualizada. a favor de jovenes

-d
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sobresalientes provenientes del Proyecto Aprender Haciendo. a fin de que realicen estudios
A |

de educacion media. universitaria o posgrado.

Articulo 15. Se crea una comision especial de evaluacion para la escogencia de los jovenes
becarios del proyecto. conformada por representantes de las instituciones siguientes:

1. El Ministerio de Trabajo v Desarrollo Laboral.

2. El Instituto para la Formacion y Aprovechamiento de Recursos Humanos.

3. La Autoridad de la Micro. Pequefia y Mediana Empresa.

Articulo 16. El financiamiento del proyecto se hara con cargo al Tesoro Nacional. Para este
propésito. el Organo Ejecutivo incluird en el Presupuesto General del Iistado las partidas
correspondientes al aporte economico del Ministerio de Trabajo v Desarrollo Laboral a la
fase de pasantia laboral. asi como los gastos de funcionamiento del proyecto. que incluirin
aspectos de logistica y demds rubros que el ministerio considere necesarios para el
cumplimiento de los objetivos establecidos en esta Ley.

El Ministerio de Economia y Finanzas y la Contraloria General de la Republica
brindaran especial atencion y celeridad a los tramites pertinentes para que la ejecucion del

proyecto se cumpla conforme a la programacion anual.

Articulo 17. La administracion, manejo y transferencia de las partidas presupuestarias
destinadas al financiamiento del proyecto estaran sujetas a la fiscalizacion de la Contraloria

General de la Republica. de conformidad con las disposiciones legales vigentes.
Articulo 18. Para electos de transparencia, el Ministerio de Trabajo v Desarrollo Laboral
publicard y actualizara periodicamente, a través de su pagina web institucional. la lista de las

empresas participantes y de los beneficiarios del Proyecto Aprender Haciendo.

Articulo 19. Los pagos del Proyecto Aprender Haciendo contaran con un manual de

procedimiento debidamente aprobado por la Contraloria General de la Republica.

Articulo 20. LI personal y los activos del Proyecto Panaméd Pro Joven se traspasaran al

Proyecto Aprender Haciendo.

Articulo 21. El Organo Ejecutivo. a través del Ministerio de Trabajo v Desarrollo Laboral.

reglamentara esta Ley.

Articulo 22. La presente Ley deroga la Resolucion DM-302-2014 de 28 de octubre de 2014.
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Articulo 23. Esta Ley comenzard a regir desde su promulgacion v tendra una vigencia de

diez afios.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE.

Proyecto 139 de 2019 aprobado en tercer debate en el Palacio Justo Arosemena, ciudad de
Panama, a los diecinueve dias del mes de diciembre del afio dos mil diecinueve.

El Presidente.

=& Cz@{‘\ll.é o0

- Castillero Barahona

El Secretario General.

Quibian T. Panay G.
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()RGANO EJECUTIVO NACIONAL. PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA PANAMA,
REPUBLICA DE PANAMA, 30 DE _blc:: EmPBLE DE 2019.

e Sk O

inistra de Trabajo y Desarrollo Laboral
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: REPUBLICA DE PANAMA
PERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

OPINION N° -2019
De 27 de /N0v de 2019
Tema: Obligacién de presentar, periddicamente, informes actualizados de calificacion

de riesgo e informes financieros periddicos si sus valores registrados no se encuentran
emitidos v en circulacion.

Solicitante: Ricardo Arias A. — Morgan y Morgan

Criterio del Solicitante:

El primer paragrafo del articulo 3 del texto tinico del Acuerdo 2-2010 de 17 de abril de
2010, establece que “Las disposiciones relativas a los informes de las entidades
calificadoras de riesgo serdn aplicables para aquellas solicitudes de registros de
emisiones que sean presentadas a partir del 01 de enero de 2018, el cual debera ser
actualizado anualmente. Lo anterior, igualmente aplicara para los registros de valores
vigentes a la entrada del presente Acuerdo, con la posibilidad de emitir series
posteriores dentro de un Programa Rotativo de Valores; debiendo presentar el
“Informe Actualizado” por parte de la Entidad Calificadora de Riesgo registrada o
reconocida por la Superintendencia del Mercado de Valores, para dicho Programa en
particular. El informe de Calificacién de Riesgo sera actualizado anualmente.”

En adicion, el Acuerdo 8-2018 de 19 de diciembre de 2018, establece los formularios
de informes que los emisores y las sociedades de inversion deben remitir a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (la “Superintendencia™), en
virtud de lo dispuesto en el articulo 117 del texto unico del Decreto Ley 1 de 1999.

Al respecto, consideramos que, dado que FPSA no mantiene valores registrados
emitidos y en circulacion, y, por lo tanto, no hay en este momento inversionistas que
sean tenedores de valores registrados de FPSA, respecto al informe actualizado de la
calificacion de riesgo anual y los reportes financieros periodicos, no ftienen en el
mercado destinatarios que puedan tener interés en los mismos;, amén de que no hay
Sforma de que el precio de algin valor pueda afectarse por tal informacion. Ademas, la
preparacion y presentacion de dichos reportes representan un costo para FPSA sin
tener valores registrados emitidos y circulacion que representen un financiamiento
recibido en virtud de la emision de los mismos.

Una vez FPSA vuelva a emitir valores registrados bajo el programa rotativo, FPSA
cumpliria con sus obligaciones de presentar, periodicamente, informes actualizados de
calificacion de riesgo e informes periddicos financieros, teniendo en ese momento

inversionistas tenedores de valores registrados que tengan un interés legitimo en dicha
informacion.

En adicion, las calificadoras de riesgo son empresas que califican valores registrados y
el grado de riesgo de los mismos. En este caso particular, sin embargo, la calificacion

de una calificadora de riesgo no tendria objeto dado que no existiria valores
registrados emitidos y en circulacion a la fecha.

Por oira parte, es importante entender la situacién de desventaja que tendria FPSA en
relacion con sus competidores del mercado de comida rapida ya que es la inica
empresa en esa industria que es un emisor registrado y, por lo tanto, el costo que estos
reportes representan y la informacién que estaria disponible para sus competidores —

sin aportar valor alguno al mercado de valores- constituye una desventaja competitiva
para FPSA.
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Ppiclas razones arriba expuestas, somos de la opinion de que a un emisor registrado
34;5 es el caso de FPSA que no tiene valores emitidos y en circulacion, pero continua

" el momento en que dicho emisor emita valores registrados y éstos sean adquiridos por
inversionistas.

Posicion Administrativa de la Superintendencia del Mercado de Valores

Previo a sentar nuestra posicién administrativa, procederemos a citar algunas normas
relevantes para la consulta planteada:

“Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 — Que regula el Mercado de Valores en
Panama”

Articulo 3. Objetivos de la Superintendencia. La
Superintendencia tendrd __como _objetivo _general la
regulacion, la supervision y la fiscalizacion de las
actividades del mercado de valores que se desarrollen en
la_Republica de Panamd o desde ella, propiciando la
seguridad de todos los participantes del mercado v
garantizando la transparencia, con especial proteccion de
los derechos de los inversionistas.

Articulo 117. Informes. Los emisores cuyos valores estén
registrados en la Superintendencia deberdn presentar a
esta los siguientes informes:

1. Un informe anual, dentro del plazo establecido por
la Superintendencia, el cual no excedera los ciento
veinte dias del cierre del afio fiscal del emisor.
Dicho informe anual deberd contener los estados
financieros auditados del emisor y aquella otra
informacién y documentacion que prescriba la
Superintendencia con arreglo a este Decreto Ley y
sus reglamentos.

2. Informes _interinos, los cuales deberdn ser
presentados con la periodicidad que determine la
Superintendencia y  deberdn  contener la
informacion y la documentacion que esta prescriba
con arreglo a este Decreto Ley y sus reglamentos.

Articulo 127. Terminacion del registro. De oficio o a
peticion _del emisor o _de parte interesada. la
Superintendencia podrd dar por terminada el registro de
dicho emisor o sus valores en la Superintendencia para los
efectos _de este Decreto Ley, y declarar terminada la
obligacion _del emisor _de presentar _informes de
conformidad con este Titulo, siempre que dicho emisor
cumpla con las siguientes condiciones:

1. Que no tenga en el iltimo dia de su aio fiscal
cincuenta o mdas accionista domiciliados en la
Republica de Panamd, que sean propietarios
efectivos de no menos del diez por ciento del capital
pagado de dicho emisor (excluyendo, para los

o



No. 28930-C Gaceta Oficial Digital, lunes 30 de diciembre de 2019

efectos de dichos cdlculo, las sociedades afiliadas al
emisor y los empleados, los directores y los
dignatarios de este).

2. Que no tenga valores listados en una bolsa de
valores en la Repiiblica de Panamd.

3. Que no tenga en circulacion valores que hubiesen
sido ofrecidos a través de una oferta piiblica sujeta
a los requisitos de registro establecidos por el
Titulo V de este Decreto Ley, a menos que se trate
de valores accionarios contemplados en el numeral
I

4. Que presente a la Superintendencia una solicitud de
terminacion de registro y cumpla con los
procedimientos que sobre la materia dicte la
Superintendencia.

La Superintendencia podra dictar normas, procedimientos
y requisitos que deban cumplir los emisores que soliciten la
terminacion de su registro, o de sus valores, ante la

Superintendencia con el fin de proteger los intereses del
publico inversionista.

El subrayado es nuestro

“Texto Unico Acuerdo 8-2000 — Que adopta las normas aplicables a la forma y
contenido de los Estados Financieros y demds informacién financiera que deban

presentar periédicamente a la Comision las personas registradas o sujetas a
reporte segin el Decreto Ley 1 de 1999.”

Articulo 12. Periodicidad en la presentacion de los Estados
Financieros: Todas las personas registradas o sujetas a
reporte ante la Comision Nacional de Valores, deberdn
presentar sus correspondientes Estados Financieros con lo
siguiente periodicidad:

a) Trimestralmente: Dentro de los (2) meses siguientes al
cierre del trimestre correspondiente, incluyéndose en todo
caso los estados financieros interinos del cuarto trimestre.
b) Anualmente: Dentro de los tres (3) meses siguientes al
cierre del periodo fiscal correspondiente.

¢) Periodos Especiales: Los que establezca la Comision
Nacional de Valores previo requerimiento en casos
especificos.

Cuando los Estados Financieros...

El subrayado es nuestro

“Texto Unico Acuerdo 18-2000 — Que adopta el reporte denominado Informe de

Actualizacién, a cargo de los emisores de valores registrados ante la Comisién
Nacional de Valores.”

Articulo 1. Ambito. Adoptar el reporte denominado
INFORME DE ACTUALIZACION Anual o Trimestral,
Segun_corresponda, a cargo de los emisores de valores
registrados ante la Comision Nacional de Valores (en
adelante, los emisores). El Informe de Actualizacion se

(&5}

10



No. 28930-C Gaceta Oficial Digital, lunes 30 de diciembre de 2019

presentara por medio de los Formularios IN-A o IN-T,
incluidos como Anexos No. 1y No. 2 de este Acuerdo y que
Jorman parte integrante del mismo.

El subrayado es nuestro

“Texto Unico Acuerdo 2-2010 — Que adopta el procedimiento para la presentacién de

solicitudes de registro de valores y de terminacion de registro en la Comision
Nacional de Valores.”

Articulo 2. Documentacién. Las solicitudes de registro de
valores que sean objeto de una oferta publica que requiera
autorizacion de la _Superintendencia del Mercado de
Valores, deberdn _acompaiiarse de la  siguiente
documentacion:

halits e

15. Informe Actualizado sobre la emisién, no mayor de 90
dias calendarios. expedido por la entidad calificadora de
riesgo registrada o reconocida por la Superintendencia del
Mercado de Valores. Dicho Informe de Calificacién de
Riesgo deberd ser presentado cuando la Superintendencia
haya aprobado el Prospecto Informativo, y deberd ser
acompariiado a través de una nota remisoria _firmada por el
representante legal o persona debidamente autorizada por
la entidad la entidad calificadora de riesgo. Dicho informe
deberd contener como minimo: descripcion de las
caracteristicas de la emisién calificada, calificacion
otorgada a la emision y su significado, fundamentos que
motivaron dicha calificacién, fecha cierta (fecha de corte)
de la informacion financiera utilizada y fecha del acuerdo
del Comité de Calificacion o Evaluacion.

La Calificacion de Riesgo obligatoria deberd sefialar que
es una calificacion sobre la emision y deberd formar parte
de los anexos del Prospecto Informativo. debiéndose
actualizar de forma anual durante la vigencia del registro
de la emision. ...

16.

)

PARAGRAFO: (DE LAS CALIFICACIONES DE
RIESGOS) Las disposiciones relativas a los informes de las
entidades calificadoras de riesgo serdn aplicables para
aquellas solicitudes de registros de emisiones que sean
presentadas a partir del 01 de enero de 2018, el cual
debera ser actualizado anualmente.

Lo anterior, igualmente aplicard para los registros de
valores vigentes a la entrada del presente Acuerdo, con la
posibilidad de emitir series posteriores dentro de un
Programa Rotativo de Valores; debiendo presentar el
“Informe  Actualizado” por parte de la Entidad
Calificadora de Riesgo registrada o reconocida por la
Superintendencia del Mercado de Valores, para dicho
Programa en particular. El informe de Calificacion de
Riesgo sera actualizado anualmente.

El subrayado es nuestro
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T}j;\ Articulo 15. De_oficio o a peticion del emisor, la

B Superintendencia podrd dar por terminado el registro de
% - dicho emisor o sus valores ante la Superintendencia y
O£ v

]

establecer terminada la obligcacion del emisor de
presentar reportes periodicos e informes financieros,
incluyendo los Estados Financieros interinos y anuales,

siempre y cuando dicho emisor cumpla con las siguientes
condiciones:

Que no tenga en el ultimo dia de su afio fiscal cincuenta o
accionistas domiciliados en la Reptiblica de Panama, que
sean efectivos de no menos del diez por ciento del capital
pagado de dicho emisor (excluyendo, para los efectos de
dicho calculo, las sociedades afiliadas al emisor y los
empleados, los directores y los dignatarios de éste), si el
valor de que se trata son acciones comunes.

Que siendo un emisor cuya base accionaria excede de
cincuenta (50) accionistas domiciliados en la Republica de
Panama, que sean propietario efectivos de al menos el 10%
de su capital pagado conformado por acciones comunes,
accionistas que representen el setenta y cinco por ciento
(75%) o mas del capital emitido y en circulacion aprueban
no continuar como una entidad registrada en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Que no tengan valores listados en una bolsa de valores u
otras bolsas en la Repuiblica de Panamad, siempre que se
trate de todos los valores y del emisor.

Que no tenga en circulacion valores que hubiesen sido
ofrecidos a través de una Oferta Publica sujeta a los
requisitos de registro establecidos por el Titulo VI del
Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, a menos que se
trate de valores accionarios contemplados en el numeral |
anterior.

Que presente a la Superintendencia una solicitud de
terminacion de registro, y cumpla con los procedimientos
que sobre la materia dicte la Superintendencia.

Presentada la Solicitud de Terminacion de Registro de
Valores o en aquellos casos en que se proceda mediante
oficio por parte de la Superintendencia, no se procederd a
computar el pago de la tarifa de supervision anual
correspondiente. El _emisor que cuente con otras
emisiones registradas tendrd la obligacién de continuar
enviando reportes y continuar pagando la tarifa de
supervision _respecto _de los valores que contintian
registrados.

En los casos en donde se proceda de oficio, donde existan
montos adeudados, la Superintendencia procederd a dar
por Terminado el Registro y en la misma Resolucion, se

ordenard su remision para el cobro coactivo a través de la
Direccion General de Ingresos.”

El resaltado y subrayado es nuestro

12

“Acuerdo 11-2013 de 23 de diciembre de 2013 — Que fija los criterios para la
forma y las fechas de pago de las tarifas de registro y de supervision que deberan
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o ; . 3 . :
Z<... .. pagar los sujetos regulados y supervisados a la Superintendencia — modificado por

il el%iiuerdo 3-2017 del 5 de abril de 2017.”
ek S
}.&.‘n_v.ﬂ,g )./ %

&; /UQ\ ' Artz"culo 11. Computo de la tqrzfa de supe'rvisi’én de \falores
‘4 DEL v ERC_,‘-\?"J registrados. Los valores registrados realizardn el cémputo
i e de lo que les corresponda pagar, en concepto de tarifa
anual de supervision, a partir de la notificacion de registro
Y autorizacion para oferta publica de los valores. El pago
se hara antes del ultimo dia habil del mes de mayo de cada

aito o la proporcion que corresponda cuando aplique.

Cuando los valores o instrumentos financieros registrados
hubiesen vencido o hubiesen sido objeto de redencién
anticipada (en el evento que exista esta opcién), antes de la
expiracion del afio cubierto por la tarifa de supervision, el
emisor pagara la tarifa anual de supervision que
corresponda, indepenclientemente de los dias en que
mantuvo en circulacion los valores o instrumentos
Jinancieros registrados.

El emisor que no mantenga valores en circulacion pagard
el importe minimo de la tarifa de supervision de los valores
registrados, establecidos en la Ley.

El subrayado es nuestro

“Acuerdo No. 8 de 2018 de 19 de diciembre de 2018 — Por el cual se subroga el
Acuerdo 2-2018 de 9 de mayo de 2018, y se modifican los plazos de los formularios de
los informes sobre el emisor y las sociedades de inversién, sus operaciones, negocios

Y titulos valores que se encuentren registrados ante la Superintendencia del Mercado
de Valores.”

Articulo 1. Ambito de Aplicacién. El presente acuerdo serd
de_ aplicacion _a todos los emisores cuyos valores se
encuentren registrados, de igual forma serd de aplicacion
a las sociedades de inversion cuyas cuotas de participacion
se encuentren registradas de conformidad con lo
establecido en la Ley del Mercado de Valores.

El subrayado es nuestro

Habiendo citado algunas de las normas aplicables a la consulta que nos ocupa,
procederemos a abordar especificamente la situacién planteada por el solicitante.

Sobre lo consultado

El solicitante plantea si la obligacion de presentar los Informes de Actualizacién Anual
y Trimestral “IN-A” o “IN-T”, asi como el Informe Actualizado de Calificacion de
Riesgo, deberia aplicar a aquellos Emisores de Valores con Programa Rotativo de
Valores registrados ante la Superintendencia cuyos valores actualmente no se
encuentran emitidos, en circulacién y listados en bolsa.

13
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Criterio de la Superintendencia

2 La /éupermtendencxa del Mercado de Valores considera que los Informes de

)'\~ S gthahzamon Anual y Trimestral “IN-A” o “IN-T” son de obligatorio cumplimiento
Mor todos los Emisores de Valores registrados indistintamente de que estos mantengan o
no valores emitidos en circulacion y listados en bolsa, dada la funcion supervisora y

fiscalizadora que la ley le establece a la Superintendencia del Mercado de Valores sobre
todos sus regulados.

Considera ademas que el Informe Actualizado de Calificacion de Riesgo no es de
obligatorio cumplimiento para aquellos Emisores de Valores que no mantengan valores
emitidos y en circulacién listados en bolsa, toda vez que el proposito de emitir una
opinién sobre el riesgo de la capacidad de pago de una emision solo es util y tiene
sentido cuando puede ser adquirida por los inversionistas.

Una vez sefialada la idea principal que se pretende en esta opinion, procederemos a
exponer los argumentos y consideraciones que la sustentan.

Fundamento del Criterio de la Superintendencia

Cuando una empresa emisora (emisor) registra sus titulos valores en la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4, ésta adquiere con la institucion,
hasta tanto no se cancelen dichos registros, dos compromisos bésicos establecidos por
Ley. EI primero es la obligacién de presentar de forma periddica informes financieros,
los cuales deben ser revisados por la parte operativa (Direccién de Emisores) de la
Superintendencia del Mercado de Valores. Lo anterior es asi toda vez que la misma
Ley del mercado de valores le impone a la institucion el deber de supervisar y fiscalizar
no soélo a sélo los emisores sino también a todos los regulados que estén sujetos a
reporte. El segundo compromiso es la obligacién de pagar una tarifa “anual” de
supervision para que la institucion pueda sufragar los costos operativos para ejercer
dichas funciones. El fin tltimo de lo anterior y su espiritu es dotar a la institucién para
que pueda contar oportunamente con los recursos necesarios y suficientes para sufragar
los costos de infraestructura, personal capacitado y la operatividad que se requiera para
cumplir con los objetivos de regulacién, supervision y fiscalizacion del mercado de
valores, con especial proteccién del publico inversionista, de una forma racional y

eficiente, de acuerdo con los establecido por el articulo 27 del Texto Unico de la Ley
del Mercado de Valores.

Mientras una obligacion no puede existir sin la otra, ya que de otro modo no tendria
razon de ser el cobro de una tarifa de supervision sin que mediara una supervisién y
fiscalizacion efectiva sobre las operaciones que se regulan en el mercado de valores,
entendemos claramente la posicion del solicitante en cuanto a la efectividad de la
misma sobre emisiones cuyo valores no se encuentran listados en bolsa. No obstante lo
anterior hasta tanto no se cancelen los registros respectivos, esta institucion tiene el
deber y la obligacién por mandato de la propia ley, de ejercer su funcion reguladora

sobre todos los sujetos regulados independiente del grado de actividad que los mismos
tengan dentro del mercado de valores.

Cabe agregar que estas obligaciones de los emisores con valores registrados ya ha sido
objeto de pronunciamiento mediante sentencia de 20 de marzo de 2002 por la Sala
Tercera de lo Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia, de la cual se

? it
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desprende que la obligaciéon de presentar informes no cesa hasta que se dé por
terminado el registro de dicho emisor tal y como procedemos a citar a continuacién: '

Lites
&

R
Q)

“La norma impugnada en este caso estipula la obligacion de rendir

g
=25 a aquellos emisor lores registrados en |
* DELME informes para aquellos emisores con valores registrados en la

Comision.

El incumplimiento de esta obligacién, en lo concerniente a la
presentacion de los estados financieros, es sancionado de
conformidad con el Acuerdo No. 10-00 de 23 de Junio de 2000.

Como se ha repetido el demandante se considera exento de la
presentacion de informes, por carecer de valores registrados a la
fecha, dada la redencion anticipada de sus bonos.

Lo anterior nos lleva al siguiente andlisis.

De una lectura de esta norma parece colegirse que la obligacion
prevista en ella solamente obliga a los emisores con valores
registrados en la Comisién. No cabe duda en tal sentido. No obstante

lo anterior, tal condicién no es tan literal como lo plantea la parte
actora.

Para que esta obligacion de rendir informes termine tiene que
cumplirse un tramite, que es la terminacion del registro, ya sea del
emisor o de sus valores. Recuérdese que existe el registro obligatorio
de determinados valores (cfr. Articulo 69). Este tramite de
terminacion del registro el demandante no ha comprobado que lo ha
cumplido, tal cual lo preceptiia el articulo 81 de este Decreto Ley.

Este articulo 81 establece que “de oficio o a peticién de parte
interesada, la Comision podrd dar por terminado el registro de dicho
emisor o sus valores en la Comision para los efectos de este Decreto-
Ley, y declarar terminada la obligacion del emisor de presentar

informes de conformidad con este Titulo,” siempre y cuando cumplan
una serie de condiciones.

Tal como se desprende de su lectura la exencién en la presentacion
de informes debe estar precedida de una declaracion Sformal de la

Comisién Nacional de Valores liberando al emisor de tal
obligacion.”

En concordancia con lo anterior, es importante aclarar para aquellos emisores cuyos
registros permanezcan activos a pesar de no mantener valores en circulacion listados en
bolsa y que no deseen continuar con la obligacién de presentar informes periddicos, que
tienen la facultad de solicitar la terminacién voluntaria del registro tal y

como dispone
el numeral 3 del articulo 127 del Texto Unico de la Ley del Mercado d

e Valores y el

' Demanda Contencioso Administrativa de Plena Jurisdiccion Inter,
Gonzalez, en representacion de PLASTIGOL
262-00, de 13 de octubre de 2000

puesta por el Licenciado Abdiel Gabriel
, S.A., para que se declare nula por ilegal, la Resolucién No.

15



No. 28930-C

ELS

Gaceta Oficial Digital, lunes 30 de diciembre de 2019

numeral 3 del articulo 15 del Acuerdo 2-2010, con lo cual, una vez efectuado, se
produce la extincién de dichas obligaciones, de lo contrario mientras la empresa
maqt}nga la condiciéon de emisor registrado en la Superintendencia, debera seguir

Vg‘i':]‘semando los Informes de Actualizacion Anual (IN-A) e Informe de Actualizacién

rimestral (IN-T). la cual como ya hemos mencionado antes, deber4d a su vez ser

procesada y revisada por la Direccién operativa respectiva y estar disponible para el
publico inversionista.

Conclusion

Para finalizar, debemos recapitular que la razén de ser de los reporte periédicos
solicitados por este organismo regulador del mercado de valores emana de las
responsabilidades que el propio cuerpo normativo le establece. Que en atencién a lo
anterior, todo emisor registrado, independientemente del grado de actividad que
mantenga en el mercado de valores, est en la obligacion de reportar periddicamente y
pagar la tarifa correspondiente para su respectiva supervision. Por consiguiente, la tinica
forma de extincién de dichas responsabilidades es que éste solicite la cancelacién

voluntaria del registro o que esta sea cancelada de oficio por la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Fundamento legal: Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores. Acuerdo 8-2000,
Acuerdo 18-2000, Acuerdo 2-2010, Acuerdo 11-2013, Acuerdo 8-2018

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y COMPLASE

'REPUBLICA UE FANAMA
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REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
RESOLUCION SMYV No. 548/2019
(De 13 de diciembre de 2019)

LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES,
en uso de sus facultades legales

CONSIDERANDO:

Que el Texto Unico del Decreto Ley N°1 de 8 de julio de 1999, (en adelante la “Ley del Mercado de
Valores”) crea la Superintendencia del Mercado de Valores, como un organismo auténomo del Estado,
con personeria juridica, patrimonio propio e independencia administrativa, presupuestaria y financiera.

Que de acuerdo a lo establecido en el numeral 26 del Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores, el
Superintendente cuenta con la atribucién de resolver todo aquello de cardcter administrativo que no
estuviera expresamente reservado a la Junta Directiva o a otra autoridad.

Que el Articulo 44 del Reglamento Interno de la Superintendencia del Mercado de Valores sefiala que los
servidores piblicos de la Superintendencia del Mercado de Valores deberan laborar no menos de cuarenta
(40) horas semanales, sobre la base de cinco dias laborables, establecidos por la Ley.

Que de igual forma dispone que el Superintendente podra fijar y adoptar por escrito un horario especial
para los funcionarios de la Superintendencia del Mercado de Valores, siempre que se cumpla con el
tiempo minimo establecido por la Ley.

Que en atencion a lo anterior, considera esta Superintendencia que las oficinas de la Superintendencia del
Mercado de Valores permanezcan cerradas los dias 24 y 31 de diciembre de 2019.

Que para compensar las cuatro (4) horas del dia martes 24 y las cuatro (4) horas del dia martes 31 de
diciembre de 2019 los funcionarios de la Superintendencia del Mercado de Valores laborardn 1 hora
diaria para trabajar hasta las 4:30 p.m., con media hora de almuerzo del 17 al 20 de diciembre de 2019
y el lunes 23, jueves 26, viernes 27 y lunes 30 de diciembre de 2019

En virtud de lo anterior,

RESUELVE:

PRIMERO: - ADOPTAR el horario especial de la Superintendencia del Mercado de
Valores, a saber, de 8:00 a.m. a 4:30 p.m., incluyendo treinta (30) minutos
de almuerzo del 17 al 20 de diciembre de 2019 y el lunes 23, jueves 26,
viernes 27 vy lunes 30 de diciembre de 2019.

SEGUNDO: ORDENAR el cierre de las oficinas de la Superintendencia del Mercado
de Valores los dias 24 y 31 de diciembre de 2019 suspendiendo los
términos legales por este dia y prorrogéndolo para el dia habil
inmediatamente siguiente, para efecto de los actos administrativos y
trdmites que se surtan ante esta entidad.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Numeral 26 del articulo 14 del Texto Unico de la Ley del Mercado

de Valores, articulo 44 del Reglamento Interno de la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Dado en la ciudad de Panama, a los trece (13) dias del mes de diciembre del afio dos mil diecinueve (2019).

COMUNIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE. . __ -
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