No. 30598 B Gaceta Oficial Digital, miércoles 26 de agosto de 2026

REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

OPINION No. ©3 -26
; Dell de_o0psto de2026

¢Son los “Actively Managed Certificates (AMC)” (en adelante “AMC™) valores
sujetos a registro frente a la Superintendencia de Valores de la Republica de Panama,
en base a la definicién de valores establecida en el numeral 66 del articulo 49 del
Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, o son instrumentos financieros no sujetos a
dicho registro, en base a la definicién de instrumento financiero establecida en el
numeral 32 del articulo 49 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999?

(De ser estos valores, deben ser registrados como valores objeto de una oferta
publica ya que los AMCs seran ofrecidos de forma privada y directa dentro de la
Republica de Panama a mas de veinticinco inversionistas calificados diferentes y
seran vendidas a mas de diez inversionistas calificados diferentes dentro del periodo
de un afio, en base al articulo 129 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999?

Solicitante:  Tapia, Linares y Alfaro

Criterio del Solicitante:

“«

ANT ECEDENTES: Una sociedad extranjera, a través de un vehiculo de propésito especial
también extranjero, estd interesada en ofvecer a través de una casa de valores con licencia
emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores de la Repuiblica de Panamd, un AMC
sobre una cartera permanente, de forma privada y directa dentro de la Repiiblica de Panamd,
a mds de veinticinco inversionistas calificados diferentes y, a vender estos AMCs a mds de diez
inversionistas calificados diferentes dentro del periodo de un afio.

Este AMC serd un producto financiero mediante el cual el portador del producto puede
participar en un portafolio activamente manejado, a través de una canasta, la cual representa
una cartera nocional manejada de forma discrecional por el gerente de producto (en este caso
la casa de valores panameria), quien invertird y gestionard inversiones en una variedad de
productos financieros elegibles en base a la estrategia de inversién. Los productos elegibles
serdan: Efectivo, renta variable global, activos tangibles de renta fija soberana de alta calidad
e instrumentos de renta fija de liquidez. El AMC representard obligaciones contractuales no
garantizadas y no subordinadas del emisor, con rango pari passu entre si y con todas las demds
obligaciones no garantizadas y no subordinadas del emisor. En caso de algin reclamo en
conexion con el producto, los portadores tendrdn un recurso contractual contra el emisor,
limitado tinicamente a los componentes de la célula establecida para el producto (es decir el
valor de los activos subyacentes del producto). Siendo que, los portadores del producto no
tendrdn ninguin otro recurso contra el emisor ni sus activos. El AMC no tendrd una fecha fija
de vencimiento, por lo que podrd redimirse a discrecion del emisor sujeto a 30 dias de
notificacion previa y, podrd ser vendido de forma secundaria vnicamente a inversionistas
calificados y, solo podrd ser comprado y vendido a través del agente de pagos, es decir, no
podrd comprarse ni venderse libremente en el mercado. El emisor emitird el AMC bajo la ley
de la Confederacion Suiza, donde se considera un instrumento financiero, y no constituye una
participacién en un esquema de inversion colectiva como lo define el “Swiss Collective
Investment Schemes Act”, y no tiene licencia otorgada por el “Swiss Financial Market
Superivsory Authoirty FINMA” ( en adelante “FINMA”), por lo que ni el producto ni los
portadores de dicho producto se benefician de la proteccion de el "Swiss Collective Investment
Schemes Act" o supervision por parte de FINMA.

NUESTRA OPINION: Es nuestra opinion que un AMC no es un valor bajo la definicicn del
numeral 66 del articulo 49 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, sin embargo, si cabe
bajo la definicion de instrumento financiero establecida en el numeral 32 del articulo 49 del
Decreto Ley 1 de 1999 y por tanto debe ser considerado legalmente un instrumento financiero.

El numeral 66 del articulo 49 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 define un “Valor”
como:

“Valor: Todo bono, valor comercial negociable u otro titulo de deuda, accion
(incluyendo acciones en tesoreria), derecho bursatil reconocido en una cuenta de
custodia, cuota de participacicn, certificado de participacion, certificado de
titularizacion, certificado fiduciario, certificado de depdsito, cédula hipotecaria,
opcidn y cualquier otro titulo, instrumento o derecho comimmente reconocido
como un valor o que la Superintendencia determine que constituye un valor.
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Dicha expresion no incluye los siguientes instrumentos:

1 Certificados o titulos no negociables representativos de obligaciones,
emitidos por bancos a sus clientes como parte de sus servicios bancarios
usuales ofrecidos por dichos bancos, como certificados de depésito no
negociables. Esta excepcion no incluye las aceptaciones bancarias
negociables ni los valores comerciales negociables emitidos por
instituciones bancarias.

2. Pélizas de seguro, certificados de capitalizacion y obligaciones similares
emitidas por compaiiias de seguros.
3. Cualesquier otros instrumentos, titulos o derechos que la Superintendencia

haya determinado que no constituyen un valor.”

Un valor es definido por ser un titulo, instrumento o derecho, es decir, implica que el portador
mantiene algun tipo de propiedad o derecho sobre el valor o sus bienes subyacentes. Por
ejemplo, la titularidad directa que puede existir sobre una accién, la titularidad indirecta que
puede existir sobre bienes subyacentes cuando se tienen cuotas o certificados de participacidn
que representan una titularidad parcial de cada portador sobre un cimulo de bienes, o el
derecho real que puede existir contra una cédula hipotecaria. Los valores también implican un
Jactor colectivo, es decir, que un niimero de personas son duerios de acciones en una compariia,
son duerios de la deuda de una compariia, o tienen participacion en un fondo colectivo en el
que tienen titularidad sobre un porcentaje del fondo. Un valor también estd definido por tener
la caracteristica de titulo negociable, es decir, se puede comprar y vender, efectivamente
transfiriéndose de portador a portador.

Este andlisis es reforzado por la definicién doctrinaria de “titulo-valor” del libro “Contratos
Bancarios: Su significacién en América Latina” de Sergio Rodriguez Azuero quien crea la
definicion siguiente:

“Los terceros obligacionistas ven incorporados los derechos surgidos de la
celebracion del contrato en un titulo-valor, que representa la parte proporcional
en que cada uno de ellos participa en relacion con el crédito colectivo y con las
eventuales garantias que lo respalden. Como titulo-valor tiene dos caracteristicas
principales: es titulo de contenido crediticio pero, ademdas de participacion o
corporativo en cuanto no solo concede el derecho al pago de una suma de dinero
sino que, en la tendencia contempordinea, faculta al tenedor para el ejercicio de
derechos distintos como participar en la asamblea de tenedores, cuando tal
drgano existe o actuar a través del representante comin de los mismos y exigirle
determinado comportamiento,; facultades que exceden a las derivadas
simplemente de un titulo de contenido crediticio.

Constituye, de otra parte, una modalidad tipica de los llamados titulos-valores
seriales, que se emiten y expiden en forma masiva, representando el total de la
suma mdxima del endeudamiento previsto y utilizando las series de manera que
cada una corresponda a valores homogéneos de emision. La modalidad del titulo
serial es explicable en esta materia porque lo interesante de la emisién, en cuanto
a la relacién contractual, radica en que la oferta se emite a favor de un niimero
desconocido e indeterminado de posibles tomadores de los titulos, de manera que
la entidad emisora desconoce la suerte de su propuesta de endeudamiento, el
respaldo que tenga en el piblico, el niimero de tomadores que se interesen, etc.
Para esa gama de posibilidades indefinidas, los titulos seriales cumplen la
Juncion especifica de permitir tomar cualquier parte de la emision, por pequeiia
que sea, a quienes se encuentren interesados...”

Como vemos, esta definicion doctrinal de Sergio Rodriguez Azuero también establece que los
valores requieren la existencia de un titulo que representa parte proporcional de un crédito y
las garantias que lo respaldan la cual ademds faculta al tenedor a derechos de voto sobre los
activos subyacentes sean estos directos o indirectos. Ademds, habla de la colectividad como
una caracteristica clave de los valores al establecer que los titulos valores se emiten y expiden
de forma masiva, representando el total de la suma mdxima del endeudamiento previsto y
utilizando las series de manera que cada una corresponda a valores homogéneos de emisicn.
Finalmente refuerza el criterio de la negociabilidad, al establecer que los titulos seriales
cumplen la funcidn especifica de permitir tomar cualquier parte de la emision, por pequefia
que sea, a quienes se encuentren interesados.

Sin embargo, de forma mucho mds amplia, y en base a la definicion del numeral 32 del articulo
49 del Decreto Ley 1 de 1999, un instrumento financiero es un contrato mediante el cual se
genera un activo financiero para una parte y un pasivo financiero para la otra. Tal cual se
observa a continuacion:
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“Instrumento Financiero: Cualquier contrato que origina el nacimiento de un
activo financiero para una entidad y el nacimiento de un pasivo financiero o un
instrumento de capital para la otra entidad. Los instrumentos financieros
incluyen de esta forma todos los activos financieros y pasivos financieros que
estén titularizados o no, asi como todos sus derivados, cuyos activos subyacentes
pueden ser divisas, metales preciosos y otros.”

En consecuencia, la categorizacion de instrumento financiero, en términos prdcticos, cubre las
relaciones contractuales que generan activos y pasivos financieros sin crear una titularidad
legal, completa o parcial, ni un derecho sobre un bien. Ademds, no requiere la existencia de
un factor de colectividad, ya que, por el contrario, incluye los contratos financieros bilaterales
e incluye los instrumentos que no tienen negociabilidad y no pueden ser transferidos a terceros.

El AMC propuesto no cumple las caracteristicas de un valor por lo siguiente: (1) existird
efectivamente sobre un portafolio nocional, por lo que no existe una titularidad legal sobre los
activos subyacentes, ni derechos de voto directos ni indirectos sobre ellos, y, en este caso
tampoco existe un derecho real sobre los activos, ya que el unico derecho que nace del AMC,
es un derecho personal contra el emisor limitado al valor nocional de la célula
correspondiente. (2) EI AMC propuesto no tiene un factor de colectividad ya que cada célula
es independiente una de la otra, y no es un valor' mediante el cual un grupo de personas
compran secciones de una inversion colectiva; y (3) no existe negociabilidad real o en la
prdctica ya que los AMCs propuestos solo pueden ser comprados y vendidos a través del agente
de pago.

En consecuencia, nuestra opinion concluye en que un AMC encaja bajo la definicion de un
“Instrumento Financiero” establecida en el numeral 32 del articulo 49 del Texto Unico del
Decreto Ley 1 de 1999, dado a que puede ser calificado como un contrato sobre un activo
financiero, cual contiene activos subyacentes y no bajo la definicién de un “Valor”.

i

Posicién Administrativa de la Superintendencia del Mercado de Valores

Antes de entrar en el analisis de fondo de nuestra posicién administrativa, consideramos relevante
incorporar la normativa aplicable a la presente consulta (destacamos lo subrayado y resaltado a
continuacion):

1. Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores:

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

“Articulo 4. Actividades del mercado de valores. Serdn actividades del mercado de valores las

siguientes.

El registro de valores y autorizacidn de la oferta publica de valores.

La asesoria de inversion.

La intermediacion de valores e instrumentos financieros.

La apertura y gestion de cuentas de inversion y de custodia.

La administracion de sociedades de inversién.

La custodia y depdsito de valores.

La administracion de sistemas de negociacidn de valores e instrumentos financieros.

La compensacicn y liquidacién de valores e instrumentos financieros.

La calificacion de riesgo.

10.  El servicio de proveer precios sobre valores.

11.  La autorregulacion a que se refiere la Ley del Mercado de Valores.

12. El suministro de informacién al mercado de valores, incluyendo el acopio y
procesamiento de esta.

13.  Las demds actividades previstas en la Ley del Mercado de Valores o que se determinen
a_través de otras leyes, siempre que constituyan _actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion_de recursos captados del publico, que se efectiien
mediante valores o instrumentos financieros.

B %N AW~

Las entidades que realicen cualquiera de las actividades sefialadas en este articulo, en Panamd
o desde ella, estardn sujetas a la supervisién de la Superintendencia del Mercado de Valores.
No quedardn sujetos a la fiscalizacion de esta entidad los bancos (excepto cuando sean casas
de valores), las empresas financieras, ademds de las entidades y personas naturales o Juridicas
que la ley exceptiie expresamente.”
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“Articulo 49. Definiciones. Para efectos de este Decreto Ley, los siguientes términos se
entenderan asi:
...

33.  Instrumento financiero. Cualquier contrato que origina el nacimiento de un activo
financiero para una entidad y el nacimiento de un pasivo financiero o un instrumento de
capital para la otra entidad. Los instrumentos financieros incluyen de esta forma todos
los activos financieros y pasivos financieros que estén titularizados o no, asi como todos
sus derivados, cuyos activos subyacentes pueden ser divisas, metales preciosos y otros.

34.  Intermediario. Toda central de valores, participante en una central de valores, banco
Y casa de valores, asi como cualquiera otra persona que la Superintendencia autorice
para que mantenga cuentas de custodia.

68.  Valor. Todo bono, valor comercial negociable u otro titulo de deuda, accién (incluyendo
acciones en tesoreria), derecho bursdtil reconocido en una cuenta de custodia, cuota de
participacion, certificado de participacidn, certificado de _titularizacidn, certificado
fiduciario, certificado de depdsito, cédula hipotecaria, opcién y cualquier otro titulo,
instrumento o derecho comunmente reconocido como _un _valor o que la
Superintendencia determine que constituye un valor.

Dicha expresion no incluye los siguientes instrumentos:

1. Certificados o titulos no negociables representativos de obligaciones, emitidos
por bancos a sus clientes como parte de sus servicios bancarios usuales ofrecidos
por dichos bancos., como certificados de depésito no negociables. Esta excepcion
no incluye las aceptaciones bancarias negociables ni los valores comerciales
negociables emitidos por instituciones bancarias.

2. Pélizas de seguro, certificados de capitalizacion y obligaciones similares
emitidas por compariias de seguros.
3. Cualesquier otro instrumentos, titulos o derechos que la Superintendencia haya

determinado que no constituye un valor.”

“Articulo 115. Registro obligatorio. Deberdn registrarse en la Superintendencia los siguientes
valores:

1 Los valores que sean objeto de una oferta publica que requiera autorizacion de la
Superintendencia segun el Titulo V de este Decreto Ley y sus reglamentos.
2. Las acciones de emisores domiciliados en la Republica de Panamd que, el titimo dia

del afio fiscal, tengan cincuenta o mds accionistas domiciliados en la Republica de
Panamad que sean propietarios efectivos de no menos del diez por ciento del capital
pagado de dicho emisor (excluyendo las sociedades afiliadas al emisor y los empleados,
directores y dignatarios de este, para los efectos de dicho cdlculo).

3. Los valores listados en una bolsa de valores en la Republica de Panamd.

El registro a que hace referencia el numeral 2 no serd obligatorio si accionistas que
representen un setenta y cinco por ciento o mdas del capital emitido y en circulacion aprueban
continuar como una entidad no registrada bajo este Decreto Ley. Copia de dicha aprobacion
deberd ser remitida a la Superintendencia.

La Superintendencia podrd aumentar la cantidad de propietarios efectivos y el requisito de
capital a que se refieren el numeral 2 de este articulo y el numeral 1 del articulo 127 de este
Decreto Ley. La Superintendencia podrd, ademds, mediante acuerdo establecer excepciones
en cuanto al registro a que se refiere el numeral 2.”

“Articulo 128. Oferta publica. Deberdn registrarse en la Superintendencia las ofertas o ventas
publicas de valores que haga un emisor o una persona afiliada a este o un oferente en la

Republica_de Panamd, a menos que estén_exentas de dicho registro con arreglo a lo
establecido en este Decreto Ley y sus reglamentos.

Una oferta o venta hecha a personas domiciliadas en la Republica de Panamd serd considerada
como una oferta hecha en la Republica de Panamd independientemente de que hubiese sido
hecha desde la Republica de Panamd o desde el extranjero, a menos que la Superintendencia
determine lo contrario. La oferta o venta hecha a personas domiciliadas fuera de la Republica
de Panamd no se considerard como una oferta hecha en la Republica de Panamd, aunque
hubiese sido hecha desde la Republica de Panamd. La Superintendencia podrd mediante
acuerdo determinar cudndo una oferta hecha en internet deberd ser entendida como una oferta
hecha a personas domiciliadas en la Republica de Panamd.

“Articulo 129. Ofertas exentas. Estdn exentas de registro en la Superintendencia las siguientes
ofertas, ventas y transacciones en valores:

1. (valores exentos) la oferta y venta de:
a. (valores del Estado) valores emitidos o garantizados por el Estado.
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% b (organismos internacionales) valores emitidos por organismos internacionales
en los que participe el Estado.
c. . (otros) cualesquier otros valores que la Superintendencia mediante acuerdo

exceptiie del requisito de registro establecido en este Titulo, dentro de los
pardmetros que esta dicte para la proteccion del publico inversionista.

(colocacidn privada) las ofertas de valores que hayan sido hechas por un emisor o por
una persona afiliada a este, o por un oferente de dicho emisor o de dicha afiliada, en su
conjunto, a no mds de veinticinco personas, o cualquiera otra cantidad de personas
que establezca la Superintendencia, y que juntas resulten en la venta de dichos valores
a no mds de diez personas, o cualquiera otra cantidad de personas que establezca la
Superintendencia, dentro de un periodo de un ario. Para estos efectos no se tomardn en
consideracion las ofertas ni las ventas que hagan el emisor o sus afiliadas a oferentes,
ni las ofertas ni las ventas que oferentes se hagan entre si. La Superintendencia dictard
las condiciones en que ofertas sucesivas de valores con caracteristicas
significativamente similares serdn consideradas para los fines de este numeral como la
oferta de un mismo valor. La Superintendencia dictaré normas que establezcan
pardametros dentro de los cuales se permitird la oferta y la venta subsiguiente de valores
no registrados que hubiesen sido adquiridos mediante una colocacién privada.

3. (inversionistas institucionales) la oferta y la venta de valores a inversionistas
institucionales que, debido a su experiencia en los mercados de valores, segun lo
determine la Superintendencia, tengan los conocimientos y la capacidad financiera para
evaluar y asumir los riesgos de invertir valores sin necesitar la proteccion del presente
Decreto Ley. La Superintendencia dictard normas que establezcan pardmetros dentro
de los cuales se permitird la oferta y la venta subsiguiente de valores no registrados que
hubiesen  sido adquiridos por inversionistas institucionales. Mientras la
Superintendencia no dicte normas que regulen la oferta y la venta de valores a
inversionistas institucionales, no se podran hacer ofertas publicas de valores no
registrados, a base de esta excepcion. .

4. (traspasos corporativos) dentro de los pardmetros establecidos por la Superintendencia
para la proteccion del publico inversionista, la oferta, la venta, la distribucion, el
traspaso y el canje de valores entre un emisor y tenedores de valores de dicho emisor
por razon de:

a. Una oferta de acciones para aumentar el capital del emisor, la cual se dirija
exclusivamente a los accionistas existentes del emisor,
b. La declaracion de dividendos en acciones u otros valores del emisor;
. La reorganizacion, la disolucion, la liquidacion o la fusion de dicho emisor; o
d. El ejercicio de derechos o de opciones previamente otorgados por el emisor.
4. (empleados) la oferta y la venta de valores que haga un emisor exclusivamente a sus

empleados, sus directores o sus dignatarios, o a los empleados, a los directores o a los
dignatarios de empresas afiliadas, dentro de los pardmetros establecidos por la
Superintendencia para la proteccion del publico inversionista.

3 (otras) cualesquiera otras ofertas, ventas o transacciones en valores que la
Superintendencia mediante acuerdo exceptie del requisito de registro establecido en
este Titulo, dentro de los pardmetros que esta dicte para la proteccion del publico
inversionista.”

Tal como se ha manifestado en Opiniones anteriores y se observa del articulo 3 del Texto Unico de
la Ley del Mercado de Valores, la Superintendencia del Mercado de Valores, como Organismo
Auténomo del Estado, tiene competencia para regular, supervisar y fiscalizar las actividades del
mercado de valores que se desarrollen en o desde Panama.

Las actividades del mercado de valores giran en torno al manejo, aprovechamiento e inversién de
recursos captados del publico, que se efectiien por medio de valores o instrumentos financieros,
tal cual lo dispone el articulo 4 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores. Entre las
actividades esta, por ejemplo, la oferta piiblica de valores que realice un emisor o una persona
afiliada a este o un oferente en Panam4, para lo cual se requiere previamente de registro y
autorizacidon de los valores ante la Superintendencia del Mercado de Valores y a menos que la oferta
esté exenta de registro, tal como se desprende de los articulos 4, 115, 128 y 129 del Texto Unico de
la Ley del Mercado de Valores. También estd la intermediacién de valores e instrumentos
financieros, para lo cual se requiere de licencia expedida por la Superintendencia del Mercado de
Valores, tal como se observa de los articulos 4 y 49 (numeral 34) del Texto Unico de la Ley del
Mercado de Valores.

Por lo tanto, los valores e instrumentos financieros son los productos de inversién del 4&mbito o
competencia de la Superintendencia del Mercado de Valores. Cada uno de estos productos esta
definido en el Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores. Tal como se ha ido indicando en la
Opini6én No. 4-25 de 27 de agosto de 2025 y en la Opinién No. 01-26 de 29 de abril de 2026, por un
lado, el articulo 49 (numeral 68) del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores define valor:
1) de forma nominal, identificando expresamente los instrumentos que llevan esa consideracién (v.
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gr., bono, valor comercial negociable, acciones, cuota de participacion, etc.) y cuéles no (v. gr.,
~ certificados de depdsito no negociables, pélizas de seguro, etc.). No brinda una definicién
conceptual sobre valor, es decir, indicando los elementos esenciales que comunmente lo
caracterizan, y esto tiene su razon de ser, indudablemente, porque luego deja abierta la posibilidad
que también se considere valor ii) cualquier otro titulo, instrumento o derecho comiinmente
reconocido como valor o; iii) que la Superintendencia del Mercado de Valores determine que
constituye un valor. También tiene su razon de ser, en la medida en que no existe doctrinalmente
un concepto univoco de valor, tal como lo ha manifestado esta Autoridad Administrativa desde la
Opinién No. 9-2004 de 27 de julio de 2004 (en concordancia con la Opinién No. 4-2003 de 29 de
abril de 2003, la Opinién No. 4-2005 de 21 de marzo de 2005, la Opinién No. 01-2009 de 26 de
enero de 2009 y la Opinién No. 4-2012 de 15 de febrero de 2012), donde, dicho sea de paso, se ha
recurrido a la doctrina y al derecho comparado, a jurisdicciones con sistemas y ordenamientos
juridicos afines, para identificar cuéles son esos elementos intrinsecos que cominmente caracterizan
a un valor (v.gr., literalidad, autonomia, incorporacién, legitimacion, transmisibilidad,
negociabilidad, homogeneidad y masividad), precisamente para atender casos de instrumentos que
se presentan para su analisis y determinacién como valor.

La definicién de valor ha estado vinculada tradicionalmente a aquel instrumento emitido por una
empresa privada o del sector publico o Estado (emisores), que permite la captacion de recursos
del piblico', de alli Autores como Andrade (2018) nos indican que los instrumentos negociables o
“titulos” valores son medios 0 mecanismos creados por el hombre para movilizar riqueza
representada a través de derechos incorporados, particularmente el crédito cuya existencia se
asegura como un derecho consignado en estos instrumentos, por 1o que, al tener un valor econdmico
en si mismos, facilitaron la realizacién mediante su traspaso de una persona a otra, desarrollando asi
instituciones importantes como la tenencia y la circulacion, lo que propici6 la rapidez y agilidad
exigida en el trafico mercantil creciente. Este mismo Autor nos indica que los valores incorporan
declaraciones unilaterales de voluntad, no contratos, y esto hace que ostenten caracteristicas
especiales, como el hecho que sean impersonales, pues la obligacién de pagar los derechos
consignados en el valor no se circunscribe a una persona en particular, v.gr., en los de renta fija, el
emisor deberd pagar los derechos consignados a quien ostente el instrumento, aunque no sea el
mismo que inicialmente lo adquirié (pp. 37, 38, 56 y 67).2 De esta forma, nos dicen los Autores
Martin y Trujillo (2011) que suelen clasificarse por su caracter juridico segun sean titulos o
anotaciones en cuenta, ya sea representativos de créditos contra el emisor (renta fija) o de partes
alicuotas de su capital (renta variable). A su vez, un segundo nivel de clasificacién se obtiene, para
los d}e renta fija, considerando el caracter del emisor, ya sea empresa privada o del sector publico (p.
111)°.

Dicho esto, la definicién de valor en el Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores supone una
doble funcién: por un lado, a) determinar los documentos, titulos o instrumentos cuyo ofrecimiento
publico en Panama amerita que deban registrarse en la Superintendencia del Mercado de Valores y
recibir de parte de esta la autorizacién del ofrecimiento piblico, a menos que la oferta esté exenta
de registro conforme veremos mas adelante y; por otro lado, b) los productos de inversion sobre
los cuales se puede intermediar en el mercado de valores en o desde Panama, por una entidad con
licencia expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores.

Adelantado este andlisis, concierne determinar, con base en la facultad contemplada en el articulo
49 (numeral 68) del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, si los Actively Managed
Certificates (AMC) califican como valor y, por lo tanto, estin sujetos a nuestro régimen especial,
tanto sobre las reglas de autorizacion y registro de oferta publica y las exenciones de registro, como
para la actividad de intermediacién que requiere de licencia expedida por la Superintendencia del
Mercado de Valores.

Los AMC o Certificados de Gestién Activa o Certificados Gestionados Activamente son productos
financieros de inversion flexibles y dindmicos, que permite empaquetar uno o maés activos
subyacentes que son gestionados activamente, sin la complejidad de constituir un fondo de
inversién. Una vez emitido el AMC, el capital captado de los inversores fluye directamente hacia la
cartera, permitiendo a los gestores de la estrategia ajustar los activos con libertad dentro de un
universo de inversién definido. La cartera puede adaptarse a los cambios del mercado, a las

' La Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I10SCO, por sus siglas en inglés), desde la adopcion de los “Objetivos y principios
para la regulacion de los mercados de valores” en 1998, ha indicado que el término “emisor” debe interpretarse de una forma amplia, incluyendo
a todos aquellos que capten fondos en el mercado, pero de forma diferente a los que ofrecen participaciones en instituciones de inversién
colectiva. Respecto de estas, [OSCO reconoce que la forma legal adoptada por las instituciones de inversién colectiva varia entre jurisdicciones.
No obstante, ciertamente se desprende que tras esas emisiones de valores existe una persona juridica o gestor de la institucién de inversién
colectiva sobre quienes los Organismos Reguladores (Miembros de IOSCO) pueden ejercer facultades (que los ordenamientos juridicos internos
asi lo asimilen) para exigir el cumplimiento de una serie de requisitos de cara a la proteccién de los derechos de los inversionistas.

% Andrade Otaiza, J. V. (2018). Teoria de los titulos valores. Bogoté: Editorial Universidad Catdlica de Colombia.

* Martin Marin, J. L. y Trujillo Ponce, A. (2011). Mercados de activos financieros. (1a ed.). Delta Publicaciones.
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preferencias de los inversores o a nuevas oportunidades (Loepfe et al., 2026, p. 154)".

Como referencia histérica y de otra jurisdiccién, observamos, tal cual se indica en la consulta, que
en Suiza se excluyen estos productos financieros de inversion del 4mbito de la Ley de Instituciones
de Inversién Colectiva (Collective Investment Schemes Act o CISA), que regula los fondos de
inversion suizos; en ese sentido, se sefiala que una diferencia importante entre un fondo de inversion
y un AMC, es que este Ultimo no cuenta con la proteccion al inversor que otorga la CISA (Bliimke,
A., 2009, pp. 210 - 213)°. No obstante, vemos que los AMC si estan sujetos a la Ley de Servicios
Financieros de Suiza (Financial Services Act o FinSA, por sus siglas en inglés), en lo concerniente
a su oferta, comercializacion y reglas de transparencia.

Siguiendo en esa jurisdiccion, observamos que los emisores de los AMC incluyen bancos, agencias
o sociedades de valores y vehiculos de propésito especial (SPV, por sus siglas en inglés) creados
especificamente para este fin. Los AMC se catalogan como instrumentos u obligaciones de deuda
del emisor, de manera que no existe un sustrato de pasivo independiente, es decir, no hay un activo
de un fondo especialmente protegido (Bachinger, 23 de junio de 2026)° (BDO Suiza, 11 de enero
de 2022)". Los inversores adquieren el AMC, el cual refleja el rendimiento de la cartera
gestionada, obteniendo exposicién a la estrategia sin necesidad de poseer directamente los activos
que la integran (Ghamari, P., 2026, p. 13)%. Este mismo Autor nos indica que cada AMC cuenta con
un ISIN, lo que lo convierte en un instrumento negociable que se puede mantener en cuentas de
custodia y negociar en bolsas de valores o, incluso, se negocian en mercados no organizados (OTC,
por sus siglas en inglés).

Hasta este punto, observamos que los AMC presentan generalmente caracteristicas que lo acercan a

considerarlo valor, tales como:

. Derecho incorporado de indole econémico y obligacién del emisor: los AMC se emite
legalmente como un valor estructurado (structured securities o structured notes) y funciona
internamente replicando un certificado de seguimiento (tracker certificate) (Blimke, A.,
2009, p. 210)°. Otorgan al tenedor un derecho de crédito contra el emisor o vehiculo de
propdsito especial (SPV), cuyo valor liquidativo final estd vinculado al rendimiento de los
activos subyacentes.

. Rentabilidad variable vinculada a un gestor: su retorno depende directamente de la gestion
activa desempefiada por un tercero (el gestor de la cartera de activos subyacentes). Esta
caracteristica refleja el elemento sustancial de los valores, es decir, la expectativa de
ganancias derivada del esfuerzo o gestion de un tercero.

. Negociabilidad y transmisibilidad: debido a su estructura y naturaleza, estan disefiados para
ser negociados y transmitidos con facilidad, en bolsas de valores o en OTC. Muchos AMC
cotizan o, al menos, tienen asignado un simbolo bursatil (Vestr)'?.

. Homogeneidad y emision masiva o en serie: normalmente se estructuran bajo programas de
emisién de certificados, de modo que se realizan en condiciones estandarizadas, lo que
satisface el criterio de fungibilidad, oferta colectiva y masividad.

Tomando en cuenta lo anterior, en términos generales, los AMC retnen caracteristicas para
considerados valores por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, con base en la
facultad contemplada en el articulo 49 (numeral 68) del Texto Unico de la Ley del Mercado de
Valores.

El articulo 49 (numeral 33) del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, contempla la
definicién amplia de instrumento financiero, en el sentido de cualquier contrato que origina el
nacimiento de un activo financiero para una entidad y el nacimiento de un pasivo financiero o un
instrumento de capital para la otra entidad. Los instrumentos financieros incluyen de esta forma
todos los activos financieros y pasivos financieros que estén titularizados o no, asi como todos sus
derivados, cuyos activos subyacentes pueden ser divisas, metales preciosos y otros.

No obstante, tal definicidn no es excluyente del concepto valor. En otras palabras, todo valor puede
constituir instrumento financiero, pero no todo instrumento financiero constituye necesariamente
valor, como es el caso de los swaps, CFDs, opciones, etc. De hecho, instrumento financiero es la
categoria amplia que se contempla en otras jurisdicciones, donde los valores negociables son un

* Loepfe, P., Naegeli, P. A., y Lyons, T. (2026). Assetization: Inside the Trillion-Dollar Investing Revolution. (2a ed.). Wiley.

5 Bliimke, A. (2009). How to Invest in Structured Products. John Wiley & Sons Ltd.

¢ Bachinger, J. (23 de junio de 2026). Actively Managed Certificates (AMCs): Explanation and Insights. https:/everon.swiss/en/insights/amcs-
actively-managed-certificates

7 BDO Suiza (11 de enero de 2022). Actively Managed Certificates (AMC). https://www.bdo.ch/fi-ch/publications/newsletter/wealth-
management-news/actively-managed-certificates-(amc)

¢ Ghamari, P. (2026). Navigating Global Finance with Special Purpose Vehicles & Actively Managed Certificates. BoD.

? Bliimke, A. (2009). Op. cit.

' Vestr. Actively Managed Certificates (AMCs). https://www.vestr.com/blog-posts/actively-managed-certificates
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t segmento, tal es el caso de la Ley del los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion de

2 Espafia y de MiFID II (Directiva 2014/65/UE) de la Unién Europea.

/ Identifiquemos las caracteristicas que se planean en la consulta presentado, sobre los AMC y para
‘su oferta:

“e El emisor es una sociedad extranjera, a través de un vehiculo de propdsito especial.
o Constituyen una obligacidn contractual del emisor, no garantizada ni subordinada.
o Se ofreceran a través de una casa de valores con licencia expedida por la Superintendencia del

Mercado de Valores, de forma privada y directa dentro de la Republica de Panama, a mas de
25 inversionistas “calificados” diferentes y se venderan a mas de 10 inversionistas
“calificados” diferentes, dentro del periodo de un afio.

o Podran venderse de forma secundaria, Unicamente a inversionistas “calificados”.
. Solo podran comprarse y venderse a través del agente de pagos, no libremente en el mercado.
o El tenedor el AMC puede participar en un portafolio activamente manejado, a través de una

canasta, la cual representa una cartera nocional manejada de forma discrecional por el gerente
de producto (en este caso la casa de valores panamefia), quien invertird y gestionard
inversiones en una variedad de productos financieros elegibles en base a la estrategia de
inversion.

. No tendra una fecha fija de vencimiento, de modo que podra redimirse a discrecién del emisor
sujeto a 30 dias de notificacidn previa.

Se ponen de manifiesto caracteristicas que se configuran con las de un valor, ya que el instrumento
incorpora derechos patrimoniales exigibles por el tenedor frente al emisor y puede ser
distribuido y transmitido a una pluralidad de inversionistas, pese a que su negociacion se prevé
dirigirla especificamente a la calidad de “calificados”. Ademas, su rentabilidad, est4 basada en la
expectativa de ganancias derivada del esfuerzo o gestion de un tercero y el emisor, es precisamente
un vehiculo de propdsito especial que ofrecerd los AMC para captar fondos de inversionistas. El
hecho de que la responsabilidad del emisor se limite a los activos de una célula determinada, que no
exista propiedad sobre los activos subyacentes, que la negociacién secundaria sea restringida a
través de un agente de pagos o que el instrumento sea emitido bajo legislacion extranjera, no
constituyen, por si solos, elementos suficientes para excluirlos del concepto de valor previsto en la
legislacién panamefia, cuando su naturaleza da cuenta de las caracteristicas que llevan a considerarlo
como tal.

Reiteramos, el hecho de que un producto retina los elementos de un instrumento financiero no
excluye necesariamente que pueda constituir simultdneamente un valor, cuando incorpora las
caracteristicas antes indicadas. En consecuencia, ambas definiciones no deben interpretarse como
categorias mutuamente excluyentes.

Respondiendo a la primer interrogante planteada, con fundamento exclusivamente en la informacién
suministrada por el consultante, la Superintendencia del Mercado de Valores no comparte la
conclusion de que el AMC descrito quede excluido, de manera automatica, del concepto de
valor, de conformidad con lo antes previsto y basados en la facultad contemplada en el articulo 49
(numeral 68) del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores.

En cuanto a la segunda interrogante, es importante recordar, tal cual se ha reiterado en la Opinién
No. 3-25 de 23 de junio de 2025, una oferta de valores es “publica” cuando se dirige a un niimero
indeterminado de personas y se realiza de forma abierta, en lugar de restringir o limitar su
conocimiento y alcance a un grupo cerrado y concreto de inversionistas (aspecto cuantitativo), donde
influye, ademas, el uso de medios de comunicacion masiva o de difusion (aspecto cualitativo),
tanto los tradicionales (television, prensa escrita, radio, publicidad exterior, etc.) como los digitales
(internet y redes sociales), dado que la informacién o contenido que en ellos se transmite o publica
llega a una audiencia amplia y diversa, es accesible y esta disponible al publico en general.

En esa linea, en el articulo 128 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, el legislador ha
establecido cudndo una oferta de valores debe entenderse realizada “en la Republica de Panama”,
condicionandolo a lo siguiente:

. La oferta o venta hecha a personas “domiciliadas” en la Republica de Panama sera
considerada como una oferta hecha en la Republica de Panama independientemente de
que hubiese sido hecha desde la Reptiblica de Panama o desde el extranjero, a menos que la
Superintendencia determine lo contrario.

o La oferta o venta hecha a personas “domiciliadas” fuera de la Republica de Panama no
se considerara como una oferta hecha en la Republica de Panama, aunque hubiese sido
hecha desde la Republica de Panama.
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o La Superintendencia podra mediante acuerdo determinar cudndo una oferta hecha en internet
debera ser entendida como una oferta hecha a personas domiciliadas en la Republica de
Panama.

/El término “domicilio” debe entenderse de conformidad con el alcance y significado legal
contemplado en el articulo 49 (numeral 20) del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, que
a continuacion transcribimos:

“Lugar donde una persona ejerce habitualmente un empleo, profesion, oficio o industria
o donde tiene su principal establecimiento. El domicilio de las personas juridicas estd en
las oficinas, lugar donde tienen su direccion o administracion, y el lugar donde se
encuentre una sucursal o agencia con respecto a los actos o contratos de dicha sucursal o
agencia.”

Es imperativo que el alcance y significado legal de las mismas palabras (“domicilio” y “oferta de
valores realizada en la Republica de Panama”) sea interpretado para la “colocacién privada”, una
de las ofertas exenta de registro ante este Regulador, contemplada en el numeral 2 del articulo 129
del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores y tema medular de la presente solicitud de
posicion administrativa, cuando el articulo 128 (oferta publica) del mismo Texto Unico es remisorio
del catélogo de las ofertas de valores exentas de registro.

La colocacién privada, de acuerdo a nuestra legislacidn, consiste en la “oferta de valores” que haya
sido hecha por un emisor o por una persona afiliada a este, o por un oferente de dicho emisor o de
dicha afiliada, en su conjunto, a no mas de 25 personas, o cualquiera otra cantidad de personas que
establezca la Superintendencia, y que juntas resulten en la venta de dichos valores a no mas de 10
personas, o cualquiera otra cantidad de personas que establezca la Superintendencia, dentro del
periodo de 1 afio. Para estos efectos no se tomarén en consideracién las ofertas ni las ventas que
hagan el emisor o sus afiliadas a oferentes, ni las ofertas ni las ventas que oferentes se hagan entre
si.

A la fecha, ciertamente la Superintendencia del Mercado de Valores no ha adoptado un Acuerdo
que reglamente una cantidad distinta del grupo cerrado y concreto de personas a las que se dirija la
oferta (la colocacién privada).

En conclusién, y remitiéndonos al contexto del caso presentado por la solicitante de la posicion
administrativa, debemos indicar que, en la medida que los AMC antes descritos retnen las
caracteristicas para considerados valores conforme a la legislacién panamefia; entonces, si son
ofrecidos en la Republica de Panaméa rebasando las cantidades de personas previstas en el articulo
129 (numeral 2) del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores para la colocacién privada
(aspecto cuantitativo) o se utilizan medios de comunicacién masiva o de difusién (aspecto
cualitativo), deberan registrarse en la Superintendencia del Mercado de Valores.

Es importante aclarar que la calidad de inversionista “calificado” no es parte de las condiciones de
la colocacién privada. Los inversionistas calificados, segin se definen en el articulo 49 (numeral 35)
del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, estan vinculados dentro de las condiciones que
deben cumplir las sociedades de inversion privadas, tal como se puede observar en el articulo 180
del referido Texto Unico.

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