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Año Panamá, R. de Panamá lunes 30 de junio de 2025 N° 30311-A

CONTENIDO

MINISTERIO DE COMERCIO E INDUSTRIAS

Decreto Ejecutivo N° 26
(De lunes 30 de junio de 2025)

QUE DEROGA EL DECRETO EJECUTIVO No.35 DE 12 DE JUNIO DE 2019, QUE ESTABLECE INCENTIVOS DE
PROMOCIÓN TURÍSTICA A LOS BUQUES DE TRANSPORTE DE PASAJEROS (CRUCEROS) CUYO PUERTO BASE
SEA EN EL TERRITORIO DE LA REPÚBLICA DE PANAMÁ Y SUS MODIFICACIONES: EL DECRETO EJECUTIVO No.
73 DE 6 DE FEBRERO DE 2020, EL DECRETO EJECUTIVO No. 274 DE 11 DE NOVIEMBRE DE 2020 Y EL DECRETO
EJECUTIVO No. 8 DE 9 DE MARZO DE 2023

Decreto Ejecutivo N° 27
(De lunes 30 de junio de 2025)

QUE DESIGNA A UN MIEMBRO PRINCIPAL Y SU SUPLENTE, EN REPRESENTACIÓN DE UN GREMIO ARTESANAL
DE A MICRO, PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA, ANTE EL COMITÉ DIRECTIVO DE LA AUTORIDAD DE LA MICRO,
PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA (AMPYME)

MINISTERIO DE GOBIERNO

Decreto Ejecutivo N° 22
(De lunes 30 de junio de 2025)

QUE NOMBRA AL PRIMER SUPLENTE DE LA NOTARÍA PÚBLICA TERCERA DEL CIRCUITO NOTARIAL DE LA
PROVINCIA DE CHIRIQUÍ

AUTORIDAD NACIONAL DE LOS SERVICIOS PÚBLICOS

Resolución AN N° 20579-Elec
(De martes 17 de junio de 2025)

 POR LA CUAL SE APRUEBAN MODIFICACIONES PRESENTADAS POR EL CENTRO NACIONAL DE DESPACHO A
LOS ARTÍCULOS NGD.2.2, NGD.2.3 Y NGD.2.4 Y LA ADICIÓN DEL ARTÍCULO NGD.2.2.1, TODOS DEL CAPÍTULO II,
DENOMINADO “INSTITUCIONALIDAD”, TOMO I – NORMAS GENERALES Y DEFINICIONES (NGD) DEL
REGLAMENTO DE OPERACIÓN.

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Resolución N° SMV-86-25
(De viernes 14 de marzo de 2025)

POR LA CUAL SE REGISTRAN VALORES DE BI-BANK, S.A., PARA SU OFERTA PÚBLICA.

Resolución N° SMV-95-25
(De martes 25 de marzo de 2025)

POR LA CUAL SE REGISTRAN VALORES DE LESHAN BUSINESS INC., PARA SU OFERTA PÚBLICA.
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Resolución N° SMV-96-25
(De miércoles 26 de marzo de 2025)

POR LA CUAL SE REGISTRA A AAA LIVING FINANCIAL, S.A., COMO SOCIEDAD DE INVERSIÓN INMOBILIARIA,
CERRADA, PARAGUAS, AUTOADMINISTRADA, PARA QUE OFREZCA PÚBLICAMENTE HASTA CIEN MILLONES
(100,000,000) DE CUOTAS DE PARTICIPACIÓN O ACCIONES COMUNES CON VALOR NOMINAL DE UN CENTAVO
(US$0.01) MONEDA DE CURSO LEGAL DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA.

Resolución N° SMV-JD-10-25
(De miércoles 07 de mayo de 2025)

POR LA CUAL SE DESIGNA A LA LICENCIADA MELISSA ABOOD COMO SUPERINTENDENTE INTERINA DEL 8 AL
16 DE MAYO DE 2025 O HASTA QUE SE REINTEGRE A SUS FUNCIONES LA SUPERINTENDENTE TITULAR.

Resolución N° SMV-JD-14-25
(De martes 27 de mayo de 2025)

POR LA CUAL SE MODIFICA LA ESTRUCTURA ORGÁNICA Y ADMINISTRATIVA DE LA SUPERINTENDENCIA DEL
MERCADO DE VALORES, LA CUAL ESTARÁ COMPUESTA POR ÓRGANOS, DIRECCIONES, OFICINAS Y NIVELES.

Resolución N° SMV-167-2023
(De martes 09 de mayo de 2023)

POR LA CUAL SE REGISTRA LA MODIFICACIÓN A LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DEL PROGRAMA ROTATIVO
DE BONOS CORPORATIVOS POR UN VALOR NOMINAL DE HASTA CINCUENTA MILLONES DE DÓLARES
(US$50,000,000.00), AUTORIZADOS MEDIANTE LA RESOLUCIÓN SMV-217-19 DE 5 DE JUNIO DE 2019,
CORRESPONDIENTE A LA SOCIEDAD, FINANCIERA EL SOL, S.A.

Resolución N° SMV-172-2023
(De lunes 15 de mayo de 2023)

POR LA CUAL SE REGISTRA LA MODIFICACIÓN A LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DEL PROGRAMA ROTATIVO
DE BONOS CORPORATIVOS, REGISTRADO ANTE LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
MEDIANTE LA RESOLUCIÓN NO. SMV-NO. 472-18 DE 16 DE OCTUBRE DE 2018 Y SUS MODIFICACIONES, DE LA
SOCIEDAD KADIMA HOLDINGS, S.A.

Resolución N° SMV-176-2023
(De jueves 18 de mayo de 2023)

POR LA CUAL SE CORRIGE PARCIALMENTE LA RESOLUCIÓN NO. SMV-158-23 DE 3 DE MAYO DE 2023, DE MODO
QUE SE ENTIENDA QUE EL CUADRO COMPARATIVO EMPLEADO PARA REGISTRAR LAS MODIFICACIONES A
LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN CORRESPONDIENTE A LOS BONOS CORPORATIVOS HASTA
POR UN VALOR NOMINAL TOTAL DE CINCUENTA MILLONES DE DÓLARES (US$50,000,000.00); AUTORIZADOS
PARA OFERTA PÚBLICA MEDIANTE LA RESOLUCIÓN CNV NO.111-06 DE 17 DE MAYO DE 2006, DE LA SOCIEDAD
BANCO GENERAL, S.A. (ANTES FINANZAS GENERALES, S.A.).
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REPÚBLICA DE PANAMÁ 
JUNTA DIRECTIVA 

SUPERJNTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 

Resolución SMV No. JD-14-25 
De 27 de mayo de 2025 

La Junta Directiva 
de la Superintendencia del Mercado de Valores, 

en uso de sus facultades legales, y 

CONSIDERANDO: 

Que la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011, entre otras cosas, reformó el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 
1999 y creó la Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante: Superintendencia), como 
organismo autónomo del Estado, con personería jurídica, patrimonio propio e independencia 
administrativa, presupuestaria y financiera. 

Que el Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, conforme fue ordenado por la Asamblea 
Nacional, establece en su artículo 2, numeral 5, que la Superintendencia, para garantizar su autonomía, 
tiene entre sus facultades y ventajas establecer su estructura orgánica y administrativa. 

Que la Junta Directiva de la Superintendencia, en virtud de la atribución conferida en el artículo l O, 
numeral 14, del Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, ha realizado modificaciones a lo 
largo de los años 2015 - 2024 a la estructura orgánica y administrativa originalmente creada por los 
Comisionados de la antigua Comisión Nacional de Valores, a través de la Resolución No. CNV-005-2000 
de 3 de enero de 2000, la cual se basaba en los niveles superior y de ejecución. 

Que la Administración de la Superintendencia presentó a consideración de su Junta Directiva una 
propuesta de modificación estructura orgánica y administrativa, que atienda los criterios y lineamientos 
establecidos para las instituciones del sector público, reorganice en los distintos niveles estructurales 
donde deben ser ubicados los órganos y departamentos, pero que, sobre todo, optimice las actividades que 
realiza la Superintendencia y garantice la continuidad en la prestación de un servicio eficaz, eficiente y 
oportuno para los usuarios y regulados. La propuesta fue revisada y aprobada por la Junta Directiva de la 
Superintendencia. 

En mérito de lo expuesto, la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores, en uso 
de sus facultades legales, 

RESUELVE: 

ARTÍCULO PRIMERO: MODIFICAR la estructura orgamca y administrativa de la 
Superintendencia del Mercado de Valores, la cual estará compuesta por 
los siguientes órganos, direcciones, oficinas y niveles: 

Nivel Político y Directivo: 
• Junta Directiva 
• Superintendente 

Nivel Coordinador: 
• Secretaría General 

Nivel Asesor: 
• Oficina de Asesoría Legal 
• Oficina de Relaciones Públicas y Protocolo 
• Oficina de Planificación e Innovación 

Nivel Auxiliar de Apoyo: 
• Dirección de Administración y Finanzas 
• Oficina Institucional de Recursos Humanos 
• Oficina de Tecnología y Seguridad Informática 
• Oficina Técnica de Normas y Regulaciones Internacionales 

Nivel Operativo: 
e Dirección de Supervisión de Intermediarios 
• Dirección de Régimen Sancionador 
• Dirección de Prevención de Blanqueo de Capitales y Operaciones Ilícitas 
• Dirección de Emisores 
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• Dirección de Desarrollo Normativo 
'Í •.

1 
Dirección de Asuntos Internacionales y Cooperación Técnica 

)J /;{,~} Oficina de Protección y Educación al Inversionista 

ji~~/ Oficina de Riesgo 

{:¿;!ARTÍCULO SEGUNDO: 

~ 
MODIFICAR la denominación y la supervisión actual de las siguientes 
direcciones y unidades en la estructura orgánica y administrativa de la 
Superintendencia del Mercado de Valores, al igual que en el Manual de 
Organización y Funciones, de modo que queden adscritas bajo la 
supervisión directa del Superintendente y con la siguiente denominación: 

..,. , 

• Dirección Jurídica, por la denominación: 
Oficina de Asesoría Legal 

• Dirección de Prevención y Control de Operaciones Ilícitas, por la denominación: 
Dirección de Prevención de Blanqueo Capitales y Operaciones Ilícitas 

• Dirección de Investigaciones Administrativas y Régimen Sancionador, por la denominación: 
Dirección de Régimen Sancionador 

• Dirección de Normativa, por la denominación: 
Dirección de Desairnllo Normativo 

• Unidad de Asuntos Internacionales, por la denominación: 
Dirección de Asuntos Internacionales y Cooperación Técnica 

• Unidad de Riesgos, por la denominación: 
Oficina de Riesgos 

• Unidad de Educación al Inversionista y Comunicación, por la denominación: 
Oficina de Protección y Educación al Inversionista 

• Unidad de Informática, por la denominación: 
Oficina de Tecnología y Seguridad Informática 

• Unidad de Innovación y Proyectos, por la denominación: 
Oficina de Planificación e Innovación 

• Unidad de Auditoría Interna, por la denominación: 
Oficina Auditoría Interna, la cual continuará teniendo acceso directo a Junta Directiva y le reportará 
conforme establezca. 

• Unidad de Recursos Humanos, por la denominación: 
Oficina Institucional de Recursos Humanos 

ARTÍCULO TERCERO: MODIFICAR la denominación actual de las siguientes subdirecciones y 
unidad en la estructura orgánica y administrativa de la Superintendencia 
del Mercado de Valores, al igual que en el Manual de Organización y 
Funciones, las cuales continuarán adscritas bajo la supervisión directa del 
Director de la Dirección de Supervisión de Intermediarios y con la 
siguiente denominación: 

• Subdirección de Supervisión Preventiva Extra Situ, por la denominación: 
Departamento de Supervisión Extra Situ 

• Subdirección de Supervisión In Situ, por la denominación: 
Departamento de Supervisión In Situ 

• Subdirección de Pensiones, por la denominación: 
Departamento de Pensiones 

• Unidad de Autorizaciones, por la denominación: 
Departamento de Autorizaciones 

ARTÍCULO CUARTO: MODIFICAR la denominación actual de las siguientes subdirecciones 
en la estructura orgánica y administrativa de la Superintendencia del 
Mercado de Valores, al igual que en el Manual de Organización y 

2 

/") . 
l .. , . \.. ..... .., __ )-

Gaceta Oficial Digital

Para verificar la autenticidad de una representación impresa del mismo, ingrese el código 

en el sitio web www.gacetaoficial.gob.pa/validar-gaceta

GO686301C667FA9



No. 30311-A Gaceta Oficial Digital, lunes 30 de junio de 2025 23

i; 

Funciones, las cuales continuarán adscritas bajo la supervisión directa del 
Director de la Dirección de Emisores y con la siguiente denominación: 

Subdirección de Registro de Valores, por la denominación: 
Departamento de Registro de Valores 

Subdirección de Análisis de Emisores, por la denominación: 
Departamento de Supervisión de Emisiones Registradas 

ARTÍCULO QUINTO: MODIFICAR la denominación actual de los siguientes departamentos 
en la estructura orgánica y administrativa de la Superintendencia del 
Mercado de Valores, al igual que en el Manual de Organización y 
Funciones, las cuales continuarán adscritas bajo la supervisión directa del 
Director de la Dirección de Administración y Finanzas y con la siguiente 
denominación: 

• Departamento de Gestión de Información, por la denominación: 
Departamento de Archivo y Conespondencia 

ARTÍCULO SEXTO: 

ARTÍCULO SÉPTIMO: 

ARTÍCULO OCTAVO: 

ARTÍCULO NOVENO: 

ARTÍCULO DÉCIMO: 

CREAR e INCLUIR la Oficina de Relaciones Públicas y Protocolo en 
la estructura orgánica y administrativa de la Superintendencia del 
Mercado de Valores, al igual que en el Manual de Organización y 
Funciones, la cual quedará adscrita bajo la supervisión directa del 
Superintendente. 

CREAR E INCLUIR la Oficina Técnica de Normas y Regulaciorces 
Internacionales en la estructura orgánica y administrativa de la 
Superintendencia del Mercado de Valores, la cual quedará adscrita bajo 
la supervisión directa del Superintendente. 

ELIMINAR la Dirección de Innovación Financiera, la Dirección de 
Tecnologías de la Información, la Unidad de Seguridad Informática y 
Ciberseguridad, la Unidad de Seguridad y la Sub-Dirección de 
Investigaciones Administrativas y Régimen Sancionador de la estructura 
orgánica y administrativa de la Superintendencia del Mercado de Valores, 
al igual que del Manual de Organización y Funciones. 

ORDENAR internamente la confección de los organigramas de catla 
dirección y oficina, atendiendo las modificaciones aprobadas mediante la 
presente resolución. 

MODIFICAR el organigrama de la Superintendencia del Mercado je 
Valores de la siguiente forma: 
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ARTÍCULO UNDÉCIMO: INFORMAR que esta resolución, a partir de su entrada en vigor, 
MODIFICA lo dispuesto en los siguientes actos administrativos: 
1. Resolución No: CNV-005-2000 de 3 de enero de 2000 y cualquier 

otro acto administrativo adoptado por la antigua Comisión 
Nacional de Valores que lo modifique. 

2. Resolución Nº SMV-JD-38-15 de 21 de octubre de 2015; 
3. Resolución SMV No. JD-9-16 de 27 de abril de 2016; 
4. Resolución SMV No. JD-56-17 de 27 de diciembre de 2017; 
5. Resolución SMV No. JD-7-19 de 15 de abril de 2019; 
6. Resolución SMV No. JD-8-22 de 16 de marzo de 2022; 
7. Resolución SMV No. JD-20-22 de 24 de agosto de 2022; 
8. Resolución SMV No. JD-32-23 de 8 de noviembre de 2023; 
9. Resolución SMV No. JD-6-24 de 21 de febrero de 2024. 

ARTÍCULO DUODÉCIMO: MANTERNER lo referente al Asesor de la Junta Directiva, establecido 
en el artículo CUARTO de la Resolución Nº SMV-JD-38-15 de 21 de 
octubre de 2015. 

ARTÍCULO DÉCIMO TERCERO: INFORMAR que esta resolución, a partir de su entrada en 
vigor, DEJA SIN EFECTO la Resolución SMV No. JD-11-21 de 11 de 
agosto de 2021. 

ARTÍCULO DÉCIMO CUATRO: VIGENCIA. Lo dispuesto en esta resolución entrará a regir a partir 
de su promulgación en la Gaceta Oficial. 

FUNDAMENTO LEGAL: artículos 2 (numeral 5), 10 (numeral 14) y concordantes del Texto Único del 
Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999. 

COMUNÍQUESE, PUBLÍQUESE Y CÚMPLASE, 

-- ~. e-·, i"l,,,. 
(__,\,,(J.TU.<.>./'('\ r,, __ c..:nY-"-'-'../ 

Adriana Caries 
Presidenta de la Junta Directiva 

/jescala. 

_ .. ----~ e _ ... -.. .... ---· .. --·-_.::-_:;::.:::~;.. ·;~ -----"e --··- ---- . / 
---··- ... ~ . j/:.¡J'h 

4''t;.7... -'· 

Luis y;....--V ásq uez Brown "'"~ .. _\, 
, .... ~ecfetario de la Junta Directiva 
~----

P'í-: ¡." . .''•: . • ·• \~· .. .¡. 

:)LJPERl~'Ti:· ... t;· '<I _,¡.,1,f. aJ. ;.\.r-./~·.'1~fvfl: ílRF' 

Ei: "!pi rv~nl:, Ar. <:t • ()11Qi~:' 

Panamá_&c1e Cz c1e~s 
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~0~~l\cA~o~ 
t;f.',.</~:~~1t:~\ REPÚBLICA DE PANAMÁ 

l :lf-~ fY_-~-~:: :,. *,, .~~~~PERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES 
// ÚJ ~:¡::~:/.' ~~.._ ,-Y '~I, 
f¡'% ~~~.,~ ... ~--1!~.-; ! '· RESOLUCION No. SMV-167-23 
1. ~n ., t.J $.(•' \7' ) " w ¡ (De 9 de mayo de 2023) 
¡, ::o -;1~" e::: s 
1\-:;?. · - ll!~- - ' o i 

~·~~\ :!b~;~¡. a S ·~ tendencia del Mercado de Valores, en uso de sus facultades legales, y 
\,~ ·- •·ln, ,., . . l 

-\' V(' ;(.u¡ (N ·· 
1~';)·\:i .~· <'r:)} / CONSIDERANDO: 

~~ /~r ,, ~ r !\..' ,, .'· 
"~·~:-: L·t;t MERvr: ·. 

Que .. eh1.~i°fo0tó14 del Texto Único del Decreto Ley )¡o. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes reformatorias, atribuye 
al Supermtendente del Mercado de Valores la facultad de resolver las solicitudes de registro de valores para ofertas 
públicas y cualesquiera otras que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la Ley del Mercado de Valores; 

Que mediante la Resolución No.SMV-308-22 de 7 de septiembre de 2022, se resolvió delegar en el 
titular de la Dirección de Emisores o a quien le supla en su ausencia, autorizar el registro de modificación 
de términos y condiciones de valores registrados; 

Que el emisor Financiera El Sol, S.A., sociedad anónima debidamente organizada y existente de conformidad 
con las leyes de la República de Panamá, inscrita en la Sección Mercantil del Registro Público de Panamá se le 
autorizó para oferta pública, el Programa Rotativo de Bonos Corporativos por un valor nominal de hasta cincuenta 
Millones de Dólares (US$50,000,000.00), autorizados mediante la Resolución SMV-217-19 de 5 de junio de 
2019; 

Que, Financiera El Sol, S.A., solicitó ante la Superintendencia del Mercado de Valores, el registro de 
modificación de los términos y condiciones de la emisión de los valores antes indicados, con fundamento en el 
Acuerdo No.4-2003 de 11 de abril de 2003, encontrándose conforme, según comunicaciones remitidas al 
solicitante y que fueran oportunamente atendidas; 

Que la solicitud consiste en modificar los té1minos y condiciones del Programa Rotativo de Bonos Corporativos 
detallados anterionnente, en lo que respecta a lo siguiente: 

Término y 
Condición 

Término y Condición Original 

Salvo que la Mayoría de los Tenedores 
Registrados autorice expresamente y por escrito lo 
K;ontrario, y exceptuando cualquier acápite 
relacionado al cumplimiento de nonnas 
!establecidas por Ja Superintendencia del Mercado 
de Valores, las cuales son de obligatorio 
cumplimiento, mientras los Bonos estén 
debidamente registrados en la Superintendencia 
del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a 
lhacer lo siguiente: 

Término y Condición a Modificar 

" 
Salvo que la Mayoría de los Tenedores 
Registrados autorice expresamente y por escrito lo 
contrario, y exceptuando cualquier acápite 
relacionado al cumplimiento de normas 
establecidas por la Superintendencia del Mercado 
de Valores, las cuales son de obligatorio 
cumplimiento, mientras los Bonos estén 
debidamente registrados en la Superintendencia 
del Mercado de Valores, el Emisor se obliga a 
hacer lo siguiente: 

Obligaciones de o) Mantener una Razón de Apalancamiento no o) Mantener una Razón de Apalancamiento no 
Hacer y No mayor a tres punto cinco veces (3.5x). mayor a cuatro punto cinco veces (4.Sx). 
Hacer 

Definición de 
Razón de 
Apalancamíento 

p} Mantener una Razón de Cobertura de Cargos p) Mantener una Razón de Cobertura de Cargos 
!Fijos no inferior a uno punto uno veces ( 1.1 x). Fijos no inferior a uno punto uno veces (l. l x). 

Se le otorga al Emisor una dispensa respecto al 
cumplimiento de la Razón de Cobertura de Cargos 
Fijos y por consiguiente se suspende el 
cumplimiento de esta Condición Financiera y de 
la obligación de cálculo y reporte de la misma para 
todos los periodos trimestrales que comienzan 
~esde el período trimestral que termina el 31 de 
kl iciembre de 2020 hasta el periodo 1rimestral que 
ermina el 31 de diciembre de 2022 (el "Período 
de Suspensión de las Condiciones Financieras"). 

" 

Razón de An.,lancamiento: Mantener la relación 
k!e Deuda Neta a patrimonio total, no mayor a tres 
ounto cinco veces (3.5x). 

Se le otorga al Emisor una dispensa respecto al 
cumplimiento de la Razón de Cobertura de Cargos 
Fijos y por consiguiente se suspende el 
cumplimiento de esta Condición Financiera y de 
la obligación de cálculo y reporte de la misma para 
todos los periodos trimestrales que comienzan 
desde el período trimestral que termina el 31 de 
diciembre de 2020 hasta el período trimestral que 
termina el 31 de diciembre de 2024 (e1 "Período 
de Suspensión de las Condiciones Financieras"). 

" 

Razón de Apalancamiento: Mantener la relación de 
Deuda Neta a patrimonio total, no mayor a cuatro 
punto cinco veces {4.5x). 

" 
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_:4 .. ~-
AO "-,~-

~ /:J-1 ~~ ~f.>>:Oltf('Í(Hl "\ t1.'.'i í\ .- \. "H;i -:u 
·. • • ~ ·\ot l.) di.' muy<.1 ií :: ;~w~.~ 
r' .. ,. .. ~ .'.1?;'1gina ~~ d· 2 

• . Í' -~--;" 7 \~ 
~lfé.".~·.-..z;.- .k ~ 
¡;:.~~- 7' 
.;.~·\~ ,§ ¡ ' ~\.-,if ::JP (f) '. 

'f<;; /,;; °" ~ UJ ~ ! :· r;: r. lo anteriormente expuesto; la Superintendencia del Mercado de Valores, en ejercicio de sus funciones, e o <J<v~ RESUEL V:E: 
e,\:>-\)_,. . . . , 

~~-~;.:«' Articulo Unico: Registrar la modificación a los términos y condiciones del Pt'Qgrama Ro.tativo de 8onos 
Corporativos pot un valór nominal de hasta Cincuenta Millones de Dólares (US$50.000;000.00}; autorizados 
mediante la Resolución SMV·2l7~ 19 de 5 de junio de 2019, correspondiente a, la sociedad, Financiera El Sol, 
S.A.~ en lo qµe respecta a lo.sig-uíente: 

- - · ----------~------~ 

Término y Condieión Original Término y Condición Modificado 
Térm irio y 
Condición 
----'-'---"-~---l-------'-'----'--------- ---

-.alvo que la Mayoría de los Tenedores 
Registrados autorice expresamente y por escrito lo 
ontrario, y exceph,1ando c1,1alquier acápire 
elacionado al ci,unplitniento de nonnas 
. tablecidas por la Superintendencia del Mercado 
e Valores, las cuales son de obligatorio 
timplimieiltO; mientras los Bonos estén 
ebidament~ registrados en la Superintendencia 
el Mercado de Valores, el Emisor se obliga a 
acer lo siguiente: · 

Salvo que la Mayoría de lo:; Tenedores 
Registradosautorice expresamente y por escrito fo 
contrario, y exceptuando cualquier acápite 
reladonado al curnpliinieiito de norinas 
establecidas por la Superintendencia del Mercado 
de Valores, lllS cuales son <:fe obligatorio 
cumplítniento, mientras los Bonos . estén 
debidamente 1-egistrados en la Superintendencia 
del Mercado de Valores. el Emisor se obliga .a 
hacerlo siguiente: 

Obligaciones de o) Mantener una Razón de Apalancamiento no o) Mantcn.er una Razón de Apalanca1niento tro 
Hacer y No- ayor a tres punto cinco veces (3.Sx). mayor a cuatro punto cinco veces (4.5x)> 
Hacer 

Definición de. 
Razón de 
-. patancamiemo 

, ) Mantener una Razón de Cobertura de Cargos p) Mantener una Razón de Cobertura de Cargos 
--ijos no inferior a uno punto uno veces (1 .lx). Fijos no inferior a uno punto uno veces (l. lx). 

Se le otorga al Em:isor una dispensa. respecto al 
umplimiento de la Razón de Cobertura de Cargos 

Fijós y por consigtii.ente se suspende el 
um¡illmiento de esta Cbhdición Financiera y de 

la obligación de c&lculo y reporte de la misma para 
. odos · los periodos trimestrales que comienzan 
esde el ,periodo trimestral que termina el 31 de 
i<:iembre de 2020 hasta elperlodo trimestral que 
ehnina el 31 de diciembre de 2022 (el "Período 
e Suspensión de las Condiciones Financíeras"). .. 

.Razón de A alancamiento: Mantener la re.lación 
e Deuda Neta a patrimonio total, no tnayor ¡¡.tres 

, unto c-inc,() veces (3.5x). 

Se le otorga al Emisor una dispensa respeéto al 
¡cumplimiento de la Razón de Cobe1iura de Cargos 
Fíjos y por consiguiente se susp<mde el 
cumplimiento de esta Condición Financi.era )' élé 
la obligació!'l.decálculo y reporte de la misma para 
todos los periodos trimestrales que comienzan 
desde el período trimestral que termina el 3.! de 
diciembre de 2020 hasta eiperíodo trirnestral que 
termina el 31 de diciembre de 2024 (el "Período 
de Suspensión-de las Condicíones Financieras"). ,, 
,, 
Razón de At;talancamiento: Mantener la relac.ión d 
O¡euga Neta a patrimonio total, ne} mayor a cuatro 
plinto cinco veces (4.5x). 

':' 
.___ _____ _,______ -·-----~-----------"-"-'---------- · ··----------.--~ 

Contra esta Resolución cabe el Recurso de Rec.onsidcración ante el Supcrihtendenté del Mercado de Valores y 
de Apelación an~e la Junta Directiva de la Superintendem;ia dd Mercado de Valores. Para interpon~r cualquiera 
de estos rect1rsos se dispondrá de un ténnino de cinco ( 5) días hábiles siguientes a su notificacíón. Es potestativo 
del recurrente interponer el recurso de apelación, sin interponer el recurso de recoilsíderación. 

Fundamento de Derechó: texto Único del Decreto Ley No; l de 8 de julio de .1999 y sl,ls leyes 
reformatorias Acuerdo No.4 ... 2003 y sus modificaciones, Acue,·do No.2 ... 10 de 16 de abril de 2010 Y 
R:e$0hición No,$MV_;308·22 de 7 de septiembre de 2022. 

oag 

,r;E Y CÚMPLASE 

A ~1t,/ 
~/el barcia Mayorca 

Director d~ Emisores 

REPÚBLICA DE PA1'AM.Á 
~·14UMGllW ••r:-,..,,.,'"lll ~ ... .., 

D< fo¡a _ __../ _ _ 

Es copia autt'lni i 1 ,,.1 Original 
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Que eJ attíClJ.1o 14 del T~xto Único dd Decreto Ley No; 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes refonnafür.ias, 
atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la facultad de resolver las solkitudes de registro de 
valores para ofertas públicas y cualesquiera otras que se presenten a la Superintendencia con arreglo a 
la Ley del Mercado de Valores: 

Que mediante la Resolución No.SMV-308-22 de 7 de septiembre de 2022, se resolvió deleaar en el . . . . . . D 

titular de la Dirección de Emisores o a quien le supla en su ausencia, autorizar el registro de modificación 
de términos y condiciones de valores registrados; 

Que al emisor ((¡J.dini.a Holdings, S.A., sociedwJ. anónima debídamente organizada. se le. autorizó para 
oferta púhlic1:1. el Programa Rotativo de Bonos Corporativos pot un monto total de hasta Noventa 
Millones de Dólares (US$90,000,000.00). moneda de curso legal de los Estados Unidos de América, 
registra~ ante la S11perintendencia del Mercado de Valores, tal como consta en la Resolucíón No.SMV ~ 
No.472-18- de 16 de octubre de 2018 y sus modificaciones; 

Que. Kadima Holdings, S.A., solicitó ante la Superintendencia del Mercado de Valores~ el registro de 
modificadón de .lo:s términos y condiciones dei Programa Rotativo de Bom:)s Corporativos antes 
detallados, con fundamento en el Acuerdo No.3-2021 y sus modificaciones; 

Que fa .sólicitud en reforencia, así ~orno los documentos que la sustentan füeron analizados por la 
Dirección de .Emisores de esta Superintendencia, emitiéndose las respectivas observaciones y 
comentaríos, mismos que fueron debidamente a:endidos por el solicitante; 

Que la solicitud consiste en mod:lficar los ténninos y condiciones del Programa Rotativo de Bonos 
Corporativos detaJlados anteriormente. en lo qt:e respecta en la propuesta visible en el comunicado de 
hecho de importanci~ autorizado y que füera oportunamente divulgado por el emisor en la plataforma 
SERL; 

Por lo anteriormente expuesto. la Superintendencia del Mercado de Valo res. en ejercicio de sus funciones. 

RESU}-:LVE: . . . 

Artículo Úníc~! Registrar la modificación a k)stérminos y condiciones del Programa Rotativo de Bonos 
Corporativos, registrado ante la Superintendencia de'l Mercadq de Valores mediante la Resolución 
No.SMV-No.472-18 de 16 de octubre de 2018 y sus inodlñcacicn1es, de la sociedad Kadbna Holdings, 
S.A., en lo que respecta a lo siguiente: 

Tértnin9 y Condkió-1 Original 1 
Término y 
Condkión. 

1Tasa de Interés y , Los Bonos de cada Serie devengarán intéreses ! (. .. ) 
TérnüM y Condición Modificado 

1 

f P.ago de Intereses¡·.':. partir de su .Fe~ha de Emisién Y hasta :;u 1 La tasa variable también será detenuínada por 
~ Fecha~~ Venc1~11.1e.nto 0 .·.· . . , , , . . , el Emisor según sus necesidades y Ja demanda 
1 R~d.encton A~1t1~1pada. La tasa de mtcies ser~ 1 <le! mercado y que serán comunicados. 
: fijada P?r el Em1s?rantes d~ la Fe~ha de O,ferta mediante un suplemento al Prospecto 
1 Respect1vaylam1smapodraser.tiJaóvanable. ¡ Jnfonnaüvo con n.o menos de Tres (3) Días 
· En caso de ser una. tasa . ÍIJª·. los Bonos ! hábiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva , 
1 devengarán ~ma tasa fiJa de m~eres am~al qu~ • y será ta que resulte de sumar un margen, a ser 1 

j será ?etermmada ·por el Enusor segun, sus j establecido exclusivamente por el Emisor. a 1 

. necesidades. y la dema_rida del mercado Y que aquella tasa Term SOFR a uno (1 ) , .tres (3 ), · 
1 

L 
1 será comun.1cada mediante un suplemento al J . · .· ; ( 6') <. doce (12) meses plazQ, 1 
. 1 f' . . d Tres . seis ~ - > . . . - - , 
ProsE_e~t<!._ n o~at1v~ _~on n2__me_n9s e , , ,_ __ _., _ 

Gaceta Oficial Digital

Para verificar la autenticidad de una representación impresa del mismo, ingrese el código 

en el sitio web www.gacetaoficial.gob.pa/validar-gaceta

GO686301C667FA9



No. 30311-A Gaceta Oficial Digital, lunes 30 de junio de 2025 28

1 
i 

1 .(3) Días ·r:1átif1is ant~~ de i~. F~cha de Ofot1a i adm.inistrada y publicada Por CME. Ó~oup 
! Respectiva. La tasa vari~ble también será 

1 
BenchmarkAdministration Limited. 

determinada por el Emisor según sus • Ll 
necesidades y Ja ~emanda del mercado y 
comunicada mediante un. suplemento al i 
Prospecto informativo con no menos de Ttes. j 
(3) -Días Hábiles antes de la Ft;Jcha d.c Oferta . 

I · 
1 

1 Respectiva y será la que resulte de sumar un 1 

j 1J1arge1:. a ser establecido exclU~ivamMte por 1 
el Errnsor, a aquella tasa L1bor lLondon 1 

hiterbank Rate) que bancos de primera línea 
requieran entre sí par:a depósitos en Dólares. a '¡ 

un (1), tres (3) o seis (6} meses plazo, en el 
mercado ü1tetbaticario de LQndrcs (London / 
lnterbank Market). En caso de que la tasa de 
interés de Bonos de una Serie sea variable la ; 
tasa varíál?le de i11te1~s de lqs Bonos de dicha : 
Seríe se revisará y fijará tres (3) Días Hábiles ' 
antes del inicio de ca.da Periodo de Interés por • 
empezar y la misma deberá ser notificada a la 

l SMV; a la BVP )' a Latinclearpor lo menos 
.

1

. tres. ·.(3) Días Hábiles antes del inició de cada ; 
. Período de I.nterés. ! 
( ... ) . .. ·-·-- -.. - J ---- 1 

Contra esta Resolución cabe el Recurso de Reconsidei;ación ante el Superintendente del Mercado de 
Valores y de Apelación ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores; Para 
interponer cualquiera de estos recursos se dispondrá de un término de cinco (5) días hábiles siguientes a 
su n<>tiñcación. Es potestativo del recurrente interponer el recurso de apelación, sin interponer .el recurso 
de reconsideraciéln. 

Fundamento de Derecho.: Texto Único del Decreto Ley No. l de 8 de julio de 19'99 y sus leyes 
reformatorias. Acuerdo No.3-2021- y sus modificaciones, Acuerdo No.2-10 de 16 de abrU de 2010 y 
Resolución No.SMV-308-22 de 7 de septiembre de 2022. 
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Resolución No, SMV-176·2023 
(de 18 de mavo de 2023) 

Que, mediante Resolución No.SMV~ 158-23 de 3 de mayo de 202'.t se resolvió registrar la modificación a los 
ténninos y condiciones de los Bonos Corporativos hasta por un valor nominal total de Cincuenta Millones de Dólares 
(lJ S$50,000,000.00)~ autorizados para oferta pública mediante la Resolución CNV No.111-06 de l 7 de mayo de 
2006, de la sociedad Banco General, S.A. (antes Finanzas Generales, S.A.), en atención a solicitud presentada: 

Que se advierte que., en el cuadro·comparativo relacionado a los ténnínos y condiciones modificadas, visibles en la Resolución 
No.SMV~l58-21de3 de mayo de 2023, se omitió parte de la información delnumeral 5, literal b. pero que sí se observa en el 
cuadró cómparativo autorizado. por est(l Superintendencia y qµe fuera debida y oportunamente divtilgado por el emisor en la 
platafonrta SERi; · 

Que; ·en virtud de lo anterior y altenot del artículo 999 del C<'.>dl gó Judicial (norma adjetiva. de aplicaciónsup letoria por remisión 
O.el artículo 72 delOecreto Ejecutívo No.126 de 16 de mayo de 2017), existe en la Resolució11No.SMV~158-23 de 3 de mayo 
de i023, un error pura y manifiestamente. tipográfico que es necesario corregir, de modo que la decisión no se mal interprete, 
al haberse omitido parte de laJnformación objeto de la solicitud de registro de mo4ificación de térn1ínos y condiciones; 

En mérito de lo expuesto, e) Director de Emisores; de la Superintendencia del Mercado de Valores, eri uso de strs facultades 
legales, 

RESUELVE: 

l>.~lMER.0.: COAAECJR p¡¡rcialmente la Resolución No.SMV-158-23 de 3 de mayo de 2023, de modo que se entienda que 
el cuadro comparativo empleado para registrar las modificaciones a los términos y condidones de la. emisión corn::spc,mdiente 
a los Bonos Corporativo5 hasta por un valor nominal total d_e Cincuenta Millones de Dólares ( US$50;000,000~00)¡ autorizados 
para oferta· pública mediante la Resolución CNV No.11 1 "ÜÓ de 17 d.e mayo de 200(;, de la sociedad Banco General, S.A. 
(antes Fínanzas Generales, S.A.); debe ser de la siguiente manera, al adiciónarse a lo ya resaltado, lo que se muestra 
subrayado: 

~Tl~rm~~~º~~~~~:....i..:~!!.=~~~~~=----~~.....:..-4-~t~é~n~•m~·~o~'~C~o~n~<U~·c~ió~n~~:?!!:!=.=!.-~~~___._¡ 
Cómputo y 
Pago de 
lnterés 

$. Tasa de Intet'és 

La tm;a .de iliterés de cada Serie podrá ser fija o 
variable; a opción del Emisor: En caso de .ser 
variable, lcrs Bonos de dicha Serie devengarán 
una tasa de ,interés equívale,nte .a Libor tres (3) 
meses más: µn margen. aplicable que será. 
determinado por el Emisor según la demanda del 
mercado a:l menQs un (l) día hábil antes de la 
emisión :de cada serie. En caso de ser fija, los 
Bonos de dicha Serie devengarán una tasa de 
interés que seradeterminadopor eí Emisor st:gún 

5. Tasa de lntetés 

La .tasa. de interés para cada urla de las Series 
·poclril ser fija o variable a opción del EmisoL 

El Emisor calculará fos intereses pagaderos en 
u11 Día de Pago de Interés, aplicando la tasa de 
interés aplicable a cada Serie al saldo de capital 
de los Bonos de dicha Serie, en base a un año de 
360 días (días transcurridos/ 360), redondeando 
la cantidad resultante al centavo más cercano 
{.medio centavo redondea~to hacia arriba). 

Tasa de Interés FÜa 
la demanda.del mercado al menos un { l) día hábil 
antes de la ernisióil de cada serie. En .caso de ser (a) 
variable, esta tasa será revísada trimestralmente 
todos los25 de febrero, 25 de mayo, 2.5 de agosto En caso de ser unatasa fija, fos Bonos devengarán 

una tasa de interés anual que será determinada 
por el Emisor según la demanda del mercado con 
no menos de 3 Día,s Hábíles de antk~pación a la 
fecha en que se proponga ofrecer al p(iblico 
inversionista la Serie ·correspondiente y 
notificado a Ja Supefü1tendencfa del Mercado 
de Valores mediluite un suplemento al 
Prospecto lnfonnativo. 

y 25 de noviembre de cada año a partir del 25 de 
agosto de Z006, por el Agente de Pago, Rt:igistro 
y Transferencia .en base. a la tasa Libor tres (J} 
meses fijada por British Bankers' Associatíon a 
las l l:O() a.m., hora de Londres .• de acuerdo a la 
página BBAM 1 del sistema financiero 
Sloom~erg L.P., o en su defectO: cualquier otra 
página oservicícHieinfom1ación que la publique, 
más el margen establecido por el Emisor para 
cada Serie. lnformacíón sobre la tasa de interés 
aplicable a los Bonos podrá obtenerse 
conta,ctando .al Agente de Pago, Registro y 
Transferencia; 

6. Cómputo y Pago de Interés 
Cadi} Bono devengará intereses. pagaderos 
respe<;:t~ c]el capital del mismo (í) desde su Fecha 
de Expedición sí ésla ocurrres·e en un Día de Pago 
e.le Interés o en la Fecha de la Emísión, o, en caso 

- - ---'-"""'---' -'--'"-. -'-. .._. - '"- . . . 

(b) Tasa de Interés Variable 

En caso de ser una tasa de intet·és variable, los 
i3onos de la Serie de que se trate podrán 
devengár una tasa de interés: equivalen te a SOFR 
á. Plazo (o a la Tasa de Referencia de 
Reemplazo, según fo indicado en la snbs.ección 
S(c)), m.ás un margen aplicable, determinado 
p<>t; el Emisor según la demanda del mercado, 

notificada a la_Sµperintendcncfadel .~.i:cado 
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Los intereses pagaderos con respecto a cada 
Bono serán calculados por el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia, para cada Periodo de 
Interés, aplicando la Tasa de Interés 
correspondiente a dicho Bono al valor nominal 
del mismo, multiplicando la suma resultante por 
el número de días calendarios del Periodo de 
Interés, (incluyendo el primer día de dicho 
Período de Interés pero excluyendo el Día de 
Pago de Interés en que tennina dicho Período de 
Interés), dividido entre 360 y redondeando la 
cantidad resultante al centavo más cercano. Los 
intereses devengados por los Bonos serán 
pagados al Tenedor Registrado por trimestre 
vencido los 25 de febrero, 25 de mayo, 25 de 
agosto y 25 de noviembre (cada uno un "Día de 
Pago de Interés") de cada afio a partir del 25 de 
agosto de 2006, en Dólares, moneda legal de 
Estados Unidos de América. 

El período que comienza en la Fecha de Emisión 
y tennina en el Día de Pago Interés 
inmediatamente siguiente y cada período 
sucesivo que comienza en un Día de Pago de 
Interés y tennina en el Día de Pago de Interés 
inmediatamente siguiente se identificará como 
un "Período de Interés." Todo pago de acuerdo 
con los términos y condiciones de los Bonos será 
hecho, a opción del Tenedor Registrado, (i) 
mediante crédito a una cuenta del Tenedor 
Registrado con el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia o (ii) mediante cheque emitido a 
favor del Tenedor Registrado, el cual será 
enviado por correo certificado al Tenedor 
Registrado a la última dirección del Tenedor 
Registrado que conste en el Registro o retirado 
por el Tenedor Registrado en la casa matriz del 
Agente de Pago, Registro y Transferencia la cual 
está ubicada actualmente en Calle Aquilino de La 
Guardia y Avenida 5 B Sur, Marbella, ciudad de 
Panamá, República de Panamá. El Tenedor 
Registrado tiene la obligación de not:ficar al 
Agente de Pago, Registro y Transferencia, por 
escrito, cuanto antes la forma de pago escogida, 
su dirección postal y el número de cuenta 
bancaria a la que se harán los pagos de ser este el 
caso, así como, la de cualquier cambio de estas 
instrucciones. El Agente de Pago, Registro y 
Transferencia no tendrá obligación ni de recibir 
ni de actuar en base a notificaciones dadas por el 
Tenedor Registrado con menos de quince días 
hábiles antes de cualquier Día de Pago de Interés 
o Fecha de Vencimiento. En ausencia de 
notificación al respecto, el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia escogerá la forma de 
pago. En caso de que el Tenedor Registrado 
escoja la fonna de pago mediante envío de 
cheque por correo, el Emisor y el Agente de 
Pago, Registro y Transferencia no serán 
responsable por Ja pérdida, hurto, destrucción o 
falta de entrega, por cualquier motivo, del antes 
mencionado cheque y dicho riesgo será asumido 
por el Tenedor Registrado. La responsabilidad 
del A ente de Pa o, Re istro Transferencia se 

de Valores mediante un suplemento al 
Prospecto Informativo, no menos de 3 Días 
Hábiles de anticipación a la fecha en que se 
propone ofrecer al público inversionista la 
Serie correspondiente. Adicionalmente, en 
caso de ser variable el Emisor podrá establecer 
una tasa mínima o máxima para cada Serie. 

La tasa de interés de los Bonos Serie B: (i) 
hasta el día 24 de febrero de 2023, los Bonos 
Serie B devengarán intereses en base a una tasa 
de interés variable de LIBOR tres (3) meses 
(fi jada por British Banker's Association a las 
11 :OOa.m., hora de Londres, de acuerdo a Ja 
página BBAMl del sistema financiero 
Bloomberg L.P. o en su defecto cualquier otra 
página o servicio de información que la 
publique) más 2.50%, su jeto a una tasa 
mínima de 5.50% anual; y (ii) desde el día 25 
de febrero de 2023 los Bonos Serie B 
devengarán intereses en base a una tasa de 
interés variable, de SOFR a Plazo más dos 
punto siete seis uno seis uno por ciento 
(2.76161%) (o a la Tasa de Referencia de 
Reem plazo, según lo indicado en la subsección 
5(c)}, sujeto a un mínimo de cinco punto 
cincuenta por ciento (5.50%) anual, hasta su 
Fecha de Vencimiento o la fecha de efectiva de 
redención (de haberla}. La tasa de interés 
variable será revisable por el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia: (i) de forma 
trimestral desde e incluyendo la Fecha de 
Expedición del Bono de dicha Serie, si ésta 
ocurriese en un Día de Pago de Interés, o (ií) en 
caso de que la Fecha de Expedición del Bono 
de dicha Serie no concuerde con la de un Día 
de Pago de Interés, de forma trimestral desde 
e incluyendo el Día de Pago de Interés 
inmediatamente precedente a Ja Fecha de 
Expedición del Bono de dicha Serie, o (iii) de 
acuerdo con las Medidas para Adecuarse a la 
Tasa de Referencia de Reemplazo, en el evento 
que la Tasa de Referencia de Reemplazo 
sustituya la tasa SOFR a Plazo aplicable en el 
momento del reemplazo, según lo indicado la 
subsección S(c). 

(c) Tasa de Referencia de Reemplazo 

Reemplazo de la tasa SOFR a Plazo. Si el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia le 
notifica al Emisor y a los Tenedores 
Registrados, que ha ocurrido: 

(1) cualquier Evento de Reemplazo de 
SOFR a Plazo, en relación con la tasa SOFR a 
Plazo, entonces, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia determinará la tasa de 
referencia de reemplazo, la cual será SOFR 
Simple Diaria o SOFR Compuesta 
Diariamente (a elección el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia) para la 
determinación de la tasa de interés aplicable a 
los Bonos, dando la debida consideración a 
cualquier convención que esté evolucionando o 
en ese momento exista para facilidades de 
crédito y/o emisiones de tftulos valores, o 
similares denominadas en Dólares de los 
Estados Unidos de América en lo que respecta 
a tales referencias alternas (Ja "Tasa de 
Referencia de Reemplazo"); o 

(2) cualquier Evento de Reemplazo de 
SOFR, entonces, el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia determinará la tasa de 
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En caso de que los valóres se enc.uentt•en 
sometidos al régimen de tenencia indirecta, el 
intennediario entre el tenedor indirecto 
(invl.)rsionista) y LatinClear deberá tener la 
obligación de tomar las medidas adecuadas de 
recibir los pagos y las distribuciones que haga el 
Emisor de un activo financiero, entendiéndose 
que el intermediario ha. cumplido con dícha 
obligf;lción siempre qll,e hubiese actuado en forma 
acordada con. el tenedor índirecto o que en 
ausencia de acuerdo entre· las partes, hubiese 
acmadó con diHgencia de acuerdo a los. usos 
comerciales de la plaza. 

En caso de pérdida, hurto, destrucción o falta de 
entl'ega del cheque; la cancelación y reposición 
del cheque se regirá por las leye.s de la República 
de Panamá y las prácticas del Agente de Pago, 
Registro y Transferencia y cualesqt1iera costos y 
cargos relacionados con dicha reposición 
correrán por cuenta del Tenedor Registrado. En 
caso de que el Tenedor Registrado escoja la 
forma de pago mediante crédito a su cuenta con 
él Agente de Pago, Registro y Transferencia, el 
pago de intereses será acreditado por el Agente 
de Pago, Registro y Transferencia a la cuenta que 
conste inscrita en el Registro cada Día de Pago 
de Interés sin costo al Tenedor Registrado. 

L__ _ _____ ...,J,-------- --------- ---··-· ~. 

referencia de reemplazo tomando en 
corisideración lo siguiente: (i) cualquier 
selección o recomendadón de una tasa de 
referencia de reemplazo o mecanismo para 
determinar dicha tasa por parte del 
OrgMisnlQ Gubernamental Relevante, o (ii) 
cualquier convención de mercado que esté en 
desarrollo o en ese m0;mento esté prevalecieodo 
en et mercado para d.eterminar una tasa de 
referencia en ese momento que resulte 
aplicable a f¡iciliclacles de crédito y/ó emisiones 
de títulos valores, o similares denominadas en 
Dólares de los Estados Unidos de América en 
lo que respecta a tales referencias alternas, y el 
ajuste de dicha tasa de referencia ele reemplazo 
(incluyendo cualquier ajuste matemático o 
cualquier otro ajuste a la referencia (si 
hubiera) incorporada en ella) para la 
determinaciónde la tasa de interés aplicable á 
IQs Bonos (cualqtiier numeral (O o (ii), según JO 
determine el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia, también, fa "Tasa de 
Referencia de Reemplazo"); si se determina Ja 
Tasa de Referencia de Reemplazo de 
conformidad con el numeral (l) o (2) 
anteriores, dicha Tasa de Referencia ele 
Reemplazo sustituirá a la. tasa aplicable. en el 
momenw del reemplazo, c-0n respecto a los 
Bonos y cualquier documento relaCionado, a 
partir de la fecha en la cual se le dio aviso el 
Emisor y a los Tenedores Registrados de. tal 
Tasa de Referencia de Reemplazo, sin 
necesidad de modificación alguna ni de acción 
i:t<iicional o consentimiento del Emisor o de 
cualquier otra parte, en relación con dichQS 
Bonos o. cualquier otro documento 
relacionado. Para efectos de daridad se deja 
constancia que a partir de la ocurrencia de un 
Evento de Reemplazo de SOFR a Pfazo o de un 
Evento de Reemplazo de SOFR, según 
corresp-0nda, y hasta la fecha en que tenga 
Jugar la notificación de la Tasa de Referencia 
de Reemplazo al Emisor y a los Tcnedol'es 
Registrados, continuará rigie!ldo la . tasa 
vigente en el m<nnento de Ia ocurrencia del 
Evento de Reemplazo de SOFR a Plazo o <h~ un 
Evento de Reempla7.0 de SOFR, según 
corresponda. 

Aplicación de las Medidas para Adecuarse a la 
Tasa de Referencia de Reemplazo. En relación 
con. lá implementación de una Tasa de 
Referencia de Reemplazo, el Agente de Pago, 
Registro y Transferenéí¡:¡ tendrá el derecho de , 
adoptar Medidas . para Adecuarse al 
Reemplazo de la Tasa de Referencia de 
.Reemplazo de· tiempo en tiemp1>. Cualquier 
adecuación que imph:mente dichas Medidas 
para Adecuarse a la T;;tsa de Referencia de 
R~mplazo surtirá efectos sin acció11 adicional 
o consentimie1ito de pllrte del Emi$ol' sh1 
Importar cualquier disposición éontraria 
contenida en los Bonos éon tasa de interés 
val'iable y los demás documentos relacionados 
con dichos Bonos. 

Notificaciones. La Tasa de Referencia de 
Reemplazo, las Medidas para Adecuarse a la 
Tasa de Referencia de Reemplazo,. así cQmo 
cualquier otro cambio, será comunicado por el 
Agente de Pago, Registro y 'Transferencia por 
escrito al Emisor y a .los Tenedores 
Registrados, El Emisor, a su vez. procederá a 
comunicar la Tasa de Referencia de 
ªeeni p1azo, así como cualquier otro cambio, a 
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la SMV, mediante la divulgación de un 
comunícado escrito; en formato de documento 
pórtable (pdf), publicad() a través delSistema 
Elec~rónico para la Remisión de Información 
(SERI) de la SMV y empezará a regir al 
Período de Interés inmediatamente siguiente. 

Las disposiciones establecidas en la present.e 
subsección S(c) son solamente para los efectos 
del establecimiento, uso y aplicación de la .Tasa 
de R.eferencia de R~emplazo. Por lo tanto, los 
.demús l'érminos y condiciones establecidos en 
la sección 5, incluyendo (sin intJ)licar 
limitación alguna) la tasa de interés fija, el 
difereneial o pwcentaje a ser cobrado sobre la 
tasa SOFR a Plazo Ajt)sfada o sobre la Tasa de 
Referencia de Reemplazo (sin perjuicio de 
cualquier ajuste matemático o cualquier otro 
ajJ1ste a la referencia que deb<t hacerse para 

, compeu¡¡ar él diferencial entre la tasa SOFR. a 
Plazo y Ja Tasa de Referencia de Reempla:zo), 
la ta.sa mínima (dé haberla), Ja periodicidad de 
pago de intereses, la tasa de mora, etcétera, nt) 
se entenderán modificados y, por ende, 
continuarán aplicando, inclusive respecto de la 
Tasa de Refertn~a de Reemplazo o aquellas 
otras jasas de referencia que a su vez la 
sucedan. 

Declaran las partes que la aplicación de la Tasa 
de Refer,encia de. Reemplazó o de aquellas 
otras tasas de referencia que a su vez la 
pudie-sen reemplazar, no constituirá una 
modil'icaci.ón a los términos y condiciones de la 
Emisión y por lo tanto no aplicarán los 
trámites de registro de modificación de 
térmjnos y condiciones ante la SMV~ 

(d) Disposiciones Generales 

Para los efectos de los Bonos de esta .Emisión, 
queda entendido y convenid<> que la tasa de 
interés resultante no podr.1 ser inferior a cero 
({)). 

A.dkionalmente, para fos efectos de la 
aplicación de lo establecido en las. secciones 
S(b) y 5(1e), a continuación, se desarrollan los 
~íguientes térm:inos telatívos a SOFR y SOFR 
a Plazo: 

"AdminiStrador de SOFR'' significa el Banco 
de la Reserva Federal de Nueva York (Federal 
Reserve Bank of New York) o un 
administrador sucesor; 

"Administrador de SOFR a .Plazo" significa el 
CME Group Benchmark Administration 
Limited ("CBA") o 1,1n administrador sucesor; 

"Día Hábil pará Negociar Valores del 
Gobierno de los EK tJU.'' significa cualquier 
día excepfo un sábado; un domingo, o un día .en 
el que la Asociación de la Industria de Valores 
y Mercados Financieros (por sus siglas en 
inglés, SfFMA) recomitmde que . los 
departamentos de renta fija de sus miembros 
estén cerrados durante todo el día para efectos 
de negociar valores del gobierno de los .F.stados 
Unidos. 

"Evento de Reempfazo de SOFR a Plazo'' 
signiñ~a cualquiera de los sigpientes eventos: 

/1 
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(1) E1 Administrador de SOPR, el 
Administrador de SOFR a Plazo, un 
Organismo Gubernamental Relevante o una 
autoridad gubernamental que ~nga 

Jurisdicción sobre el Emisor o su casa matriz 
haya hecho una declaración pllblica en la qJtc 
indique una fecha especifica a partir de la cual 
SOFR .o SOFR. a filazo deJará de. estar 
disponible o dejará de ser publicada o utilizada 
para determinar las titSas de interés de 
facilidades de crédito.; 

(2) Hll habido una declaración pública del 
Adrnin.istrador de SOFR, del Administrador 
de . SOF~ a Plazo, ·un Organismo 
Gubernamental Relevante a por cuenta de 
cualquiera de ellos, mediante la cual se 
establece que las cotizaciones de SOFR o de 
SOFR a Plazo ban dejado o dejarán de 
proporcionarse, de forma perman.ellte o 
indefinida~ 

(3) Ha habido una declaración pública deJ 
Admini.strador de SOFR o del Administrador 
de SOFR a Plazo o de un Organismo 
Gubernamental Relevante i:nediante la cualse 
establece que las cotizaciones de SOFR o dé 
SOFR a Ptazo que están di~p<miJ:Jles ya no son 
representativas; 

(4) No existen medios adecuados y razoilables 
para la determinación o n<) se puclicre obtener 
cotizaciones de SOFR o SOFR a Plazo para el 
próximo Periodo de Interés, por razones. no 
atribuibles al Agente de Pago, Registró y 
T ransfcrcncla; 

"Evento de Reempla:zo d.e SOFR;' significa 
cualquier? de los siguientes eventos: 

(1) El A(.}ministmdor de SOFR, un Organismo 
Gubernamental ~elevante o una autorid¡id 
gubernamental que tenga jurisdicción sobre el 
Emisnr o Sl! casa matriz haya hecho una 
declaración pública en la que indiq:ue una 
fecha espe('.ífica a partir de la cual SOFR 
deJará de estar <iisponibl(l. o dejará de ser 
publicada o utilizada para.determinar las tasas 
de interés de t"itdlidades de crédito; 

(2} Ha ltabldo un11. declaraci(ln pública del 
Administrador de SOFR, un Organismo 
Gubernament11I Relevante o por cuenta de 
cualquierl'i de ellos. mediante la cual se 

l
. establece que las cotizaciones de SOFR han 
· dejado o clejt\rán.• .. d. e prop.orcionarse, de forma 

permanente o indefinida; 

\ (3) Ha liabido un.a declaración pública del 
Administrador de SOFR CI de un Organismo 
Gubernam~ntaJ Relevante mediante la cual se 
establece que las cot!za~fones de SOF'R que 
cstá11 disponibles ya no son representath1as; 

(4) No exísten medios adecuados y razonables 
para la determinación o l).O se .pudiere obte1\er 
cotizacionesde SOFR para el próx.imo Periodo 
de Interés, por razones no atribuibles al Agente 
de Pago, Registro y Transferencia; 

"Medidas para Adecuarse a la Tasa de 
Referenéia de Reemplazo" !lignifica; con 
respecto a cualquier T;:isa de Referencia de 
Reem plaz(J, cualesquiera ajvstes (téCnicos, 

-----~"'ª"""d-'-m-'in'-1~·str!~!YOS u operativos. in~luyendoc, 
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entre otros, temas c(lmo freclléncia de la 
determinación de la ta:sa de interés, pagos de 
intereses; entre otros, que se'an a;propia.dos 
para: reflejar la adopción de la Tasa de 
lléferencia de Reemplazo y para permitir su 
administración} que el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia decida que puedan 
ser apropiados para reflejar la adopción e 
implementación de dicha Tasa de Referencia 
de Reemplaz-0 y para permitir su 
administración por pí:trte de Agente de Pago, 
Registro y Transferencia de una manera 
sustancialmente consistente con la práctica del 
mercado (o, si el Agente de Pago, Registro y 
Transferencia decide que la adopción de 
cualquier parte de dicha práctica de mercado 
no es administrativamente factible o si Agente 
de Pago, Registro y Transferencia determina 
que hQ e1(íste prácti~ de mercado para la 
administració!l de d:ichaTasa de Referencfa de 
Reemplazo, en tal ótra manera de 
administración que Agente de Pago, Registro y 
Transferencia decida que es razonablemente 
necesari.a en relación con la administración de 
los Bt>nos con tasa de interés variabfo y los 
demás documcmtos rela.cionados con dichos 
Bonos). 

"Organismo Gubernamental Relevante'' 
significa la Junta de Gobernadores del Sistema 
de la Reserva Federal de lós Estados Unidos de 
América o el Banco de la Reserva Federal de 
Nueva York, Estados Unidos de Amérka. o un 
comité oficialmente respaldad() o convocado 
por la Junta de Gobernadores del Sistema de 
la Reserva Federal de los Estados Unidos de 
América o d Banco de la Reserva Federal de 
Nueva York, Estados Unidos de América, o 
cualquier sucesor de los anteriores. 

"Sitio Web del Administrador de SOFR'' 
significa el sitio web del Banco de la Rese.rva 
Federal de Nueva York(Federal Reserve Bank 
.of New York), actualmente en 
http:J/www.newyorkfed.org, o cualquier otra 
fuenfo sucesora de lá tasa de financiatíóí1 
garantizada a un día (en inglés "overnight"} 
identificada corno tal por el Administrador de 
SOFRde tiempo en tiempo; 

"Sitio Web del Adtnír1istrador de SOFR a 
Plazo" signifka el sitio web de CBA 
actualmente en 
https:/fWWl't .emegróup.com/market~datalcme,. 
group,.bencbmark,.adn1inistration/term
sofr.html o cualquier otra fuente sucesora de 
SOFR .a. Plazo identificada como tal por el 
Atlministr.ador de SQFR a Plazo de tiempo en 
tiempo; 

•isoFR" significa, con respecto a cualquier Día 
HábU, una tasa anual equivi:ilt':nte a la tasa de 
financiación garantizada a un dfa (en inglés, 
••overnight") .para dicho Día Hábil publicada 
por el Administrador de SOFR en el S1tio Web 
del Administrador de SOFR; 

"SOFR a Plazo'' significa, la tasa a plazo hacia 
er futuro (en inglés ''forward,.Jookíng term 
rate"} basada en SOFRque es publicada por el 
Administrador de SOFR a Plazo para el plazo 
de t.res (3} meses a aproximadamente. las 5:00 
aro (horl!de Chicago) dos (2} Días Hábiles para 
Negociar Valores del Gobierno de EE. UU. 

-----~.?º~es del comienzo de Período de ln~erés. 
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"SOFR Compuesta Diariamente" significa, 
para cuálquier dfü; la tasa SOFR, con intereses 
acúmulándose diariamente de manera 
compuesta, con la metodología y las 
convenciones para calct1lar esta tasa (que 
incluirá el ~!culo compuesto 
retrospectivamente con vista atrás ~ en ingJés 
1icompoundlng in arrears with a Iookback") 
siendo establecida por el Agente de Pago, 
Regjstro y Transferencia, de conformidad c.011 

la metodología y convenciones para esta tasa, 
seleccionadas o recomendadas por el 
Organismo Gubernamental Relevante, para 
determinar la "SOFR Compuesta 
Diariamente" para bonos corporativos; 
quedando convenido qnc1 si el Agente de Pago, 
Registro y Transferencia decide que 
cualquiera de estás convenciones no le es 
administrativamente faetible1 entonce.~, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia 
podrá establecer otra. convención para el 
cálculo de esta tasa, a su razonable discreción. 

"SOFR Shnple Diaria;; significa, para 
cualquier dia, la tasa SOFR establecida por el 
Agente de Pago; Registro y Transferencia, 
calculada de conformidad con las 
convencfones parn esta tasa (que incluirá el 
cálculo retrospectivo simple - en inglés "in 
arrears"), selciccioüadas e> recomendadas por él 
Organismo Gubernamental Relevante para 
dete.rminar la ~·soFR Simple Diaria" para 
bonos corporativos; quediindo convenido que, 
si el Agente de Piigo, Registro y Transferencia 
decide que cualquiera de estlis convencioues no 
le es administrativamente factible, entonces, el 
Agente de Pago, Registro y Transferencia 
podrá establecer otra convención para el 
cálculo de esta tasa, a su razonable discreción. 

6. Cómputo y Pag<.> de lnterei;~ 

El Emisor pagará intereses: (í) de forma 
trimestral los dfas 25 de febrero, 25 de mayo, 
25 de agosto y 25 de noviembre de <:ada afio 
(cada uno un "Ufa de Pago de Interés"),. o (ii) 
de acuerdo con las Medid11s para Adecuarse a 
ta Tasa de Referencia de Reempfazo, en el 
evento que la Tasa de Referencia de 
Rceniplazo sustituya la tasa SOFR a Plazo 
aplicable en el momento del reemplazo, según 
lo indicado la subsección 5(c). 

Los Bonos devengarán intereses sobre el saldo 
insoluto a capital de los mismos (i) desde e 
inclµyendo la l"echa de Expedición del BonQ de 
dicha Serie, si éstá ocurriese en un Dfa de Pago 
de Interés, o (ii) en caso de que la Feéf1a de 
Expedición del Bono de dicha Serie no 
cMCUerde con la de un Oía de Pago de Interés, 
des(ie e incluyendo el Oia de Pago de Interés 
inmediatan1ente precedente a la Fecha de 
Expedición del Bono de dicha Serie a la tasa de 
interés correspondiente según lo dispuesto en 
la Sección lll.A.5 de este Prospecto 
I.nformativo (la "Tasa de Interés"), hasta, pero 
excluyendo el Dia de Pago de Interés relevante, 
que su capital sea repagado en su totalidad por 
el Emisor. 

Los intereses devengados por .los Bonos serán 
pagados en cada Día de Pago de Interés a 

__ __._...· ·u""'"i_e_ne~s __ ~rezcan como Ten~dores 
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Registrados en la fecha de registro fijada. por 
el Emisor para dicho D!a de Pago de fntérés. 

El saldo de capital de los Bonos que lio sea 
efeétivamente pagado en una Fecha de 
Redención éontinuará devengando intereses a 
la tasa de interés aplicable a di'cha Serie hasta 
su pago. 

Los intereses que devenguen los Bonos que no 
s~u efectivamente pagados en el Día de Pago 
de Interés correspondiente devéngarán a su 
vez intereses a la tasa de interés aplicable a 
dicha Serie hashl su pago. 

Si un Día de Pago de Interés~ una fecha efectiva 
de redención o una fecha de Vem:imiento 
cayera en una fecha que no sea un Día Hábil, 
dicho p!lgo d.eberá extenderse hasta el. primer 
Día Hábil inmediatamente siguiente, pero sín 
que se cwrr~ dkb-0 Día de .Pago de Interés a 
dieho Oía Hábil para los efectos dei cómputo 
de intereses y del Perfodo de Interés 
subsiguient~. 

Los intereses continuarán acumulándose, .aun 
luego de ocurrir un Evento de Venc:imíento 
Anticipado, sólo en la mooida permitida por la 
ley aplicable. 

El período que comienza en la Fecha de 
Expedición del Booo de dicha Serie y te:rmina 
en el Dfa de Pago de Interés inmediatamente 
siguiente y cada período soc~sivo que comienza 
en un Dia de Pago de Interés- y termina en el Día 
de Pago de lmerés inmediatamente siguiente se 
identificará como un ''Período de Interés''. 
.... ,, 

Contta esta Reso.lución cabe el Re.curso de Reco1:sideración ante el Superintendente del Mercado de Valores 
y de Apelación ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores. Para imerponer 
cualquiera de estos recursos se dispondrá de un término de cinco (5) días hábiles siguientes a su notificación, 
Es p0:testatívo del recurrente interponer el recurso de apelación. sin interponer el r.ccLJ.rso de reconsíderación 

FUNJ)AMENTO LEGAL: Ley 3Sde 2000 y artícµlo- 999 ctel Código Judicial. 

NOTIFÍQUESE, P~ ;cÚMPLASE 

R•~ar~yor., 
Director de Emisores 

REPÚBLICA DF. PAKAMÁ 

Es copia aul(ffpicf' de su Origina l 
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