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REPUBLICA DE PANAMA
JUNTA DIRECTIVA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Acuerdo No. 6-2020
(De 21 de mayo de 2020)

“Por el cual se modifica el Acuerdo 4-2003, que adopta el
Procedimiento para la Presentacion de Solicitudes de Registro de
Modificaciones a Términos y Condiciones de Valores Registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores”

LA JUNTA DIRECTIVA
En uso de sus facultades legales y

CONSIDERANDO

Que la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011 reform¢ el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y
creo la Superintendencia del Mercado de Valores. como organismo autonomo del Estado, con
personeria juridica, patrimonio propio e independencia administrativa, presupuestaria y
financiera.

Que la Junta Directiva, de conformidad con los articulos 3, 6, 10 (numeral 1), 19 y 20 del
Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores (en adelante: Texto Unico), actia como
Méximo Organo de consulta, regulacion y fijacion de las politicas generales de la
Superintendencia y tiene entre sus aftribuciones adoptar, reformar y revocar acuerdos que
desarrollen las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores.

Que la Superintendencia, en virtud del articulo 3 del Texto Unico, tiene como objetivo general
la regulacion, la supervision y la fiscalizacion de las actividades del mercado de valores que se
desarrollen en la Reptblica de Panamé o desde ella, propiciando la seguridad juridica de todos

los participantes del mercado y garantizando la transparencia, con especial proteccion de los
derechos de los inversionistas.

Que en el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 se adopté el procedimiento para la
presentacion de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores
registrados en la Superintendencia.

Que se ha considerado en sesiones de trabajo actualizar el procedimiento para la presentacién
de solicitudes de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en
la Superintendencia, con el proposito de incorporar nuevas figuras y herramientas tecnologicas
que permitan que este registro sea mas eficiente para todas las partes involucradas,
manteniendo en todo caso las seguridades y garantias para que, los emisores registrados
puedan, si asi lo aceptan los tenedores con la informacién suficiente, adoptar las
modificaciones que se consideren necesarias para el mejor interés de ambas partes.

Que en virtud de los cambios propuestos en el presente acuerdo, los cuales permiten otras
opciones adicionales para la utilizacion de medios tecnoldgicos en el procedimiento de
registro de modificacion de términos y condiciones contemplado en el Acuerdo No. 4-2003 de
11 de abril de 2003, que serd de beneficio para todas las partes involucradas en el mismo, se
debe aplicar lo establecido en el articulo 326 del Texto Unico, en cuanto a las acciones que
concedan una exencion o eliminen alguna restriccién, por lo que no le serd aplicable al
presente acuerdo las disposiciones contenidas en el Titulo XV, en cuanto al “Procedimiento
Administrativo para la Adopcion de Acuerdos™.

Por consiguiente, la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores, en uso de
sus facultades legales,

ACUERDA

ARTICULO PRIMERQO: MODIFICAR el articulo 2 del Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril
de 2003 asi:
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rticulo 2 (De la solicitud): Todo emisor registrado con valores emitidos y
1 circulacidn, que pretenda modificar los términos y condiciones originales

previamente a la Superintendencia del Mercado de Valores la solicitud
formal de registro de modificacion, mediante apoderado legal debidamente
constituido para dicho trdmite, acompafiada de los documentos sefialados en
el articulo 4 de este acuerdo, al igual que del Formulario de Registro de
Modificacién de Oferta Publica (R-MOP), anexo a este acuerdo y que forma
parte integral del mismo.

La solicitud debera contener, como minimo, la siguiente informacion:

1. Nombre completo de la sociedad peticionaria;

2. Identificacion de la emision que se pretende modificar (v.gr.: emision
autorizada mediante Resolucion CNV-XXX-XX, tipo de valor,
términos y condiciones originales)

Cuadro comparativo de los renglones de la emision cuya modificacion
se propone.

wo

4. Indicacién de la reunién o asamblea del érgano competente de la
sociedad en la cual la modificacion cuyo registro se pretende fue
autorizada.

5. Fecha, hora y lugar en la cual se pretende informar, de manera

unanime y general, a los tenedores de los valores la propuesta de
modificacion sujeta a registro.

En el evento que el emisor opte por un mecanismo distinto a una reunién
fisica con los tenedores de los valores para informarles de las
modificaciones que se pretenden realizar, se debera sefialar el mecanismo
utilizado por éste.

En el Poder que acompaile la solicitud o en la misma solicitud podra
indicarse, ademas, la direccidén de correo electronico donde el solicitante
recibird las notificaciones de los actos administrativos que emita la
Superintendencia.

ARTICULO SEGUNDO: MODIFICAR el primer parrafo del articulo 3 del Acuerdo No. 4-
2003 de 11 de abril de 2003 asi:

Articulo 3 (Comunicado publico de hecho de importancia y suspension
de las negociaciones): Una vez la solicitud y los documentos indicados en
el articulo anterior sean debidamente aportados por el solicitante, éste
deberd divulgar un comunicado ptblico de hecho de importancia a través de
uno de los siguientes medios: (@) en un diario de circulacién nacional, por
dos (2) dias consecutivos, o (b) en la Superintendencia, a través del Sistema
Electronico de Remision de Informacion (SERI) y, caso de estar listado en
bolsa, también debera divulgarlo en la misma fecha a la bolsa de valores y a
la central de valores, a través de los medios que estos determinen. En este
comunicado publico se sefialard, como minimo, lo siguiente:

ARTICULO TERCERO: MODIFICAR el articulo 4 del Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril
de 2003 asi:

Articulo 4 (Documentaciéon adjunta): La solicitud de registro de
modificacion a una oferta publica registrada en la Superintendencia debera
acompafiarse de la documentacion referida a continuacion. En el evento que
informacion o documento detallado en el presente procedimiento no aplique
al caso concreto, se deberd indicar en el Formulario de Registro de
Modificacion de Oferta Publica (R-MOP).

1. Contratos de garantia a utilizarse en la modificacién propuesta.
Contratos de fideicomiso, prenda, hipotecas, entre otros, siempre vy
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cuando la modificacién propuesta haya causado la celebracion de
éstos, 0 bien modificacién de contratos de garantia ya existentes.

Contratos a utilizar en el giro de la emision modificada. Contrato
de Asesoria Financiera, contrato de custodia. entre otros.

Certificacién expedida por el emisor o por el agente de pago,
registro y transferencia de la emision o por la persona autorizada
a llevar control de la tenencia de los valores de la emision que se
pretende modificar. Esta certificacion no deberd tener mas de diez
(10) dias calendarios de haberse expedido, a la fecha de la
presentacién de la solicitud de registro de modificacién ante la
Superintendencia.

En esta certificacion se debera identificar plenamente a las personas,
naturales o juridicas, tenedoras de los valores cuya modificacion se
pretende a tal fecha y podra ser expedida con base en la informacion
suministrada por los participantes de la central de valores, a través de
medios electronicos de comunicacion.

Si al momento del aportar los consentimientos obtenidos se han
suscitado cambios en la tenencia de los valores, se deberd aportar una
nueva certificacion expedida por el emisor o por el agente de pago,
registro y transferencia de la emisién o por la persona autorizada a
llevar control de la tenencia de los valores de la emisién que se
pretende modificar.

Copia del acta de la reunion del érgano competente para la toma
de tal decision del emisor, en la cual se haya aprobado la
modificaciéon cuyo registro se pretende. También se considerard
valida la certificacion que expida el secretario del 6rgano competente
sobre el particular.

Formato de aceptacion propuesto por el solicitante a los tenedores
registrados de los valores de la emisién en cuestion. El
consentimiento de los tenedores registrados de los valores deberd ser
otorgado por estos, por la persona que ellos autoricen o faculten (v.gr.:
apoderado) o por la persona autorizada a firmar o dar instrucciones en
la cuenta de inversion del tenedor registrado.

En caso de que sea un apoderado o persona autorizada, debera
acompafarse del original o copia autenticada del poder, del acta o del
instrumento legal que lo faculte a tal gestién, salvo que este
documento esté inscrito en el Registro Publico de Panamé y pueda
verificarse en su pagina web.

Los consentimientos podran ser otorgados por escrito o a través de
medios electronicos de comunicacion o videoconferencia. En los dos
ultimos casos, el consentimiento asi obtenido deberd certificarse por
escrito por el participante de la central de valores que obtuvo el
consentimiento de esa forma, salvo que el emisor o su representante
reciba directamente dicho consentimiento de parte del tenedor, de su
apoderado o de la persona autorizada por este.

El documento de aceptacion deberd contener, como minimo, igual
informacion que la contenida en la seccion correspondiente del
Formulario de Registro de Modificacion de Oferta Publica (R-MOP),
segun sea el caso.

Comprobante de ingreso de la tarifa de registro de la modificacion de
términos y condiciones de la emisién, expedido por la
Superintendencia.



No. 29031-A Gaceta Oficial Digital, lunes 25 de mayo de 2020

RTICULO CUARTO: MODIFICAR el articulo 5 del Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril
e 2003 asi:

Articulo 5 (Del registro de la modificacion): La Superintendencia del
Mercado de Valores procedera a registrar la modificacion a los términos y
condiciones de la emision, una vez el emisor aporte los siguientes
documentos:

1. Copia de las aceptaciones a las modificaciones propuestas por parte de
los tenedores de los valores registrados; y

o

Certificacién debidamente expedida por el agente de pago, registro y
transferencia de la oferta, en la cual declare que se ha procedido a la
modificacién de la literalidad de los titulos sujetos a modificacion, de
manera tal que éstos son acordes con los nuevos términos y
condiciones a registrarse ante la Superintendencia.

El punto uno (1) no serd aplicable, entiéndase no serd necesario
aportar a la Superintendencia los consentimientos y sus sustentos para
todos y cada uno de los tenedores, en caso que se expida una
certificacién por parte del emisor o del agente de pago, registro y
transferencia de la emision o de la persona autorizada a llevar control
de la tenencia de los valores de la emision que se pretende modificar,
en la que declare y certifique que cuenta con la sustentacion o
documentacion que, a su juicio, da fe que los tenedores de dichos
valores han dado su consentimiento a la modificacién propuesta por el
emisor y se cuenta con el porcentaje minimo exigido.

La certificacion descrita en el parrafo anterior, en ningun caso
exime de la obligacién a la persona que la expide, de contar con
las copias de las cartas, documentos o sustentos de la aceptacion
de los tenedores registrados de los valores de la emision que se
pretende modificar. La Superintendencia queda facultada para
solicitar en cualquier momento a la persona que expidié la
certificacion, la entrega de los documentos o de los sustentos que
evidencien las aceptaciones de los tenedores registrados.

El punto dos (2) no sera aplicable en el evento de modificacion a
ofertas publicas de valores sujetas al régimen de desmaterializacién e
inmovilizacién de los mismos.

Toda modificacion que se pretenda realizar a una oferta publica registrada
en la Superintendencia del Mercado de Valores debera ser autorizada por el
porcentaje de tenedores que indique el prospecto informativo de la oferta.

Cuando los documentos o titulos constitutivos de derechos referentes a la
Oferta Publica cuya modificacién se pretenda, no contemplen el porcentaje
requerido para la autorizacién de modificaciones a los términos vy
condiciones de la emisidn, se requerira el cien por ciento (100%) de las
aceptaciones de todos los tenedores de dichos valores.

ARTICULO QUINTO: MODIFICAR el articulo 8 y el anexo del Acuerdo No. 4-2003 de
11 de abril de 2003 asi:

Articulo 8 (Formulario R-MOP). El Formulario de Registro de
Modificacion de Oferta Publica anexo al presente acuerdo forma parte
integral del mismo. EI solicitante deberd presentarlo al momento de la
solicitud de registro de modificacion a los términos y condiciones de una

oferta publica, debidamente completado de acuerdo a las indicaciones que el
mismo contiene.
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El formulario no deberd ser presentado con espacios en blanco. Si algin
requerimiento no aplica al caso concreto, asi se deberd indicar,

ARTICULO SEXTO: VIGENCIA. Este acuerdo entrard a regir a partir del dia de su
promulgacion en la Gaceta Oficial de la Republica de Panama.

ARTICULO SEPTIMO: Este acuerdo modifica el articulo 2, el primer parrafo del articulo 3,
y los articulos 4, 5, 8 y el Anexo del Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003.

PUBLIQUESE, Y CUMPLASE,

/ v o A
e I G o '(//uc e ood \

Luis Chalhoub '
Secretario de la Junta Directiva.
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ANEXO
FORMULARIO R-MOP

Registro de Modificacion a Ofertas Publicas
Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999

Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003

INSTRUCCIONES

El Formulario R-MOP es una guia para la presentacién ante la Superintendencia del
Mercado de Valores de la solicitud de registro de modificaciones en los términos y
condiciones de ofertas publicas registradas ante esta autoridad. El solicitante podra
disponer del mismo a través de la pagina web de esta Superintendencia:
www.supervalores.gob.pa

El Formulario R-MOP deberéa ser presentarlo al momento de la solicitud de registro de
modificacién a los términos y condiciones de la oferta publica que se pretende reformar.

En el evento que la informacion requerida en alguno de los acdpites de este Formulario
no sea aplicable, se debera indicar expresamente las razones por las cuales tal seccidn
no es aplicable.

Las solicitudes de registro que se presenten a la Superintendencia no podran contener
informacion ni declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni podran omitir
informacion sobre hechos de importancia que deba ser divulgada en virtud del Decreto
Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos o que deba ser divulgada para que las
declaraciones hechas en dichas solicitudes e informes no sean tendenciosas o engafiosas
a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas.

Queda prohibido a toda persona hacer, o hacer que se hagan, en una solicitud de registro
o en cualquier otro documento presentado a la Superintendencia del Mercado de
Valores, en virtud del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 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 fueron hechas,
eran falsas o engafiosas en algin aspecto de importancia.

Las solicitudes de registro podran omitir informacién o documentos que consten en los
archivos de la Superintendencia, siempre y cuando dicha informacién o dichos
documentos estén vigentes. Si la informacion o documentos que constan en los archivos
de la Superintendencia han sido enmendados o modificados, se debe suministrar copia
del documento que contiene la enmienda o modificacion. Las solicitudes de registro
podran contener cualquier otra informacioén adicional que la solicitante desee incluir,
siempre que sea relevante y no sea informacién cuya inclusion esté prohibida por el
Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 o sus reglamentos.

DEL EMISOR.
1. Situacion del emisor.

Una descripeion cualitativa y cuantitativa de la situacion del emisor que respalde los motivos
para una reestructuracion de las operaciones del negocio. Esta seccion deberd contener
informacion relativa a:

a.  Evolucion de los negocios del emisor.
Descripcion de las actlividades de emisor dentro del periodo de tiempo que resulten
relevante, para establecer con claridad las causas aparentes que motivan la

modificacion a los términos y condiciones propuesta y los indicadores financieros que
respaldan esta evolucion.

b.  Descripcién concreta de la situacion confrontada por el emisor.
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Detalle y descripcion especifica de las razones mercantiles y econdmicas (entiéndase
no financieras; esto es contraccion de ventas, inflacion de costos, incrementos de
costos no controlables, regulacion estatal, litigios legales perdidos), debidamente
respaldada con informacion cuantitativa, que, a juicio del emisor, son las causas
estructurales y coyunturales de la situacion que conduce a la modificacion propuesia.

Se deberd indicar el impacto especifico que las causas apuntadas tienen sobre la
solvencia y/o la liquidez del emisor, o sobre su habilidad o potencial de equilibrar o
mejorar su situacion competitiva (capital negativo, inexistencia de efectivo, cuasi
efectivo, elc.)

Detalle de otros compromisos del emisor.

El emisor deberd sefialar aquellos compromisos de plazo vencido, litigios legales que
de ser resueltos adversamente al emisor tendrdan efecto negativo en la situacién actual
del emisor, asi como demdas obligaciones inherentes a la industria o sector en el cual el
emisor se desempenia cuya observancia conlleva desmejoramiento en la situacidn del
emisor. En el evento de existir litigios legales pendientes, se deberd indicar el monto
demandado, estado en que se encuentra el litigio, juzgado que lleva el caso.

En el evento en que el emisor haya cesado o suspendido el cumplimiento
de sus obligaciones mercantiles, deberd informar si ha presentado
declaracion de tal circunstancia ante el Juez competente. De ser negativa la
respuesta, deberd incluir las razones por las que no se ha realizado la
declaracion (cumplimiento del articulo 1541 del Cédigo de Comercio de la
Republica de Panama).

II. DE LA EMISION A MODIFICAR.

1.

Datos de registro de la emision que se pretende modificar.

Propuesta de modificaciéon a los términos y condiciones.

Ll emisor deberd describir la propuesia de modificacion a los términos y condiciones, en
iguales pardametros que los que utilizard al momento de solicitar la aceptacion de los
tenedores de los valores a la modificacion. Cuando la modificacion a los términos y
condiciones de la emision supone una reestructuracion del negocio del emisor, la propuesta
deberd abordar los siguientes puntos.

a.

Plan de negocios para la reestructuracion.

El emisor deberd seiialar las medidas de negocios que adoptard, junto con
los impactos esperados por la adopcion de éstas rubros especificos del flujo
de caja, resultados operativos y balance del emisor. Para los propositos de
este procedimiento, se entenderd como medidas de negocios aquellas que
incrementen los ingresos, o las ventas o los mdrgenes de operacion, que
reduzcan costos, que introduzcan productividad, que reemplace a
administracion, que desarrolle fusiones y o alianzas y cuyo objetivo sean el
mejoramiento de los resultados operativos del emisor.

Impacto financiero de la reestructuracion.

El emisor presentard relaciones o cuadros financieras que indiquen la
relacion entre las medidas de operativas y de negocios detalladas en el
literal a., y el impacto de ésias en la condicion financiera del emisor. Se
deberd describir la capacidad de éste de generar recursos para hacerle

Jrente a las obligaciones inherentes a su calidad de emisor, al igual que a las

demds acreencias que posea a la fecha de solicitud de registro de
modificacion.

Perspectivas Financieras del plan de reestructuracion.

El emisor deberd presentar la informacion senalada en los 2 punitos
anteriores, en un plan financiero proyectado con un horizonte de desarrollo
razonable e identificando las variables criticas del plan operativo (v. gr..
margen de ganancias, crecimiento de ventas etc.) y su relacion con las
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variables financieras, incluyendo un andlisis de sensitividad de las variables
operativas con los objetivos financieros.

Propuesta financiera de modificacion a los términos y condiciones de
valores registrados.

a.  Propuesta especifica.

El emisor deberd incluir en esta seccion del memorando informativo las
modificaciones que él propone a los términos y las condiciones iniciales de
la oferta. Esta seccion deberd abordar necesariamente tres aspectos
importantes: (a) La modificacion propuesta y su comparacion con los
términos y condiciones originalmente regisiradas. Estas modificaciones
podran ser presentadas en un escenario flexible, en donde el emisor detalle
los limites minimos y mdximos dentro de los cuales negociard con los
tenedores con la finalidad de obtener el consenso de los mismos. (b) La
contribucion de esa modificacion a los resultados financieros del emisor y
(¢) La fraccion que esa modificacion representa en relacion a la
contribucién que ofras medidas participen a la reestructuracion fotal
(operativa y financiera). El emisor podrda presentar esid informacién de
manera esladistica a través de grdficos. tablas o cuadros tabulares.

b.  Presentacién comparativa de los términos y condiciones
actuales de la oferta con los términos y condiciones actuales
cuyo registro se pretende.

¢ Identificacion de otras propuestas a deudores, inversionistas u
tenedores de otros valores:

En esta seccion el emisor deberda describir la existencia de otros arreglos, si
los hubiere, con otros acreedores, bancos, accionistas, y demds, asi como el
impacto de la contribucion de cada uno de esos arreglos en la
reestructuracion total. Se debera detallar las provisiones para la
modificacion de tales acuerdos, y como estos podrian afectar a los tenedores
de los valores sujetos a modificacion.

El emisor deberd serialar si se han realizado, o pretenden realizar, aportes
adicionales de capital por parte de los accionistas, disminucion o ajustes de
las prestaciones laborales a ejecutivos, disminucion o ajustes de dietas a los
directivos, retencion en el pago de dividendo, entre otras medidas que
coadyuven al restablecimiento de la situacion econdmica y financiera del
emisor.

i JLos accionistas han realizado o realizaran aportes de
capital como parte del plan de reestructuracion?

il (El emisor ha disminuido o ajustado las prestaciones
otorgadas a ejecutivos?

iii. JEl emisor ha disminuido o ajustado las dietas que

reciben los directivos? g
iv. (El emisor ha retenido o retendra el pago de dividendos? S 3
<
=
FIRMAS. 5
g3 N
< 2 (5]
El Formulario R-MOP debera ser firmado, en su pagina final, por el % é E
representante legal de la sociedad solicitante o por la persona autorizada por W g‘q
esta. < m b
=Za o
, g5 8Q
FECHA DE PREPARACION, gz &N
=3 i g,
Debe incluirse la fecha de preparacién del Formulario R-MOP. UEJ I
I
. i
FECHA DE PRESENTACION A LA SUPERINTENDENCIA. é
Debe incluirse la fecha de presentacién a la Superintendencia del Mercado de i
Valores de Panama. i) >)_ A

Fecha:
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