REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

OPINION DE OFICIO No. 02-01
(25 de enero de 2001)

Tema: La Comision Nacional de Valores en ejercicio de |as
facul tades que le atribuye el Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de
1999 (en adelante el “Decreto Ley”), en especifico el articulo No.
10, emte de oficio su posicién admnistrativa con respecto al
al cance y aplicacion del Articulo No. 29 del Decreto Ley, en torno
a la ensi6on de acciones por Casas de Valores, Asesores de
I nversi ones y Admi ni stradores de Soci edades de | nversi on.

La nornma en cuesti on reza:

“Articul o 29. Las acciones de las casas de valores
deberan ser enmtidas en forma nomnativa. Las
casas de valores deberan informar a la Com siodn
| os nonbres de |os propietarios efectivos de sus
acciones que tengan control de |la casa de
val ores, y deberan obtener el consentimento
previo de la Comision para Ilevar a cabo
cual qui er canbi o acci onari o que afecte el control
de la casa de valores.” (la subraya es nuestra)

De acuerdo a los articulos 46 y 145 del Decreto Ley esta
di sposici6n aplica, por igual, a |los asesores de inversiones y
admi ni stradores de soci edades de inversi on.

En el proceso de solicitudes de licencias en calidad de casas de
valores, ciertos solicitantes cuestionaron el alcance de esta
di sposici6én, en cuanto que en el Pacto Social de la Casa de
Val ores se mantuviera abierta la posibilidad, al nenos juridica,
de emtir otro tipo de acciones distintas a l|as noninativas.
Posi ci ones divergentes obligan a esta autoridad a adoptar una
Posi ci 6n Adm nistrativa oficial y de obligatorio cunplinmento para
aquel I as personas que se desenvuel van en el mercado de val ores en
0 desde | a Republica de Panang.

PCSI Cl ON ADM NI STRATI VA:

El Codigo Cvil de la Republica de Panamd, sienta un principio
basi co de hernenéutica | egal:

“Articulo 9. Cuando el sentido de la ley es claro, no se
desatenderd su tenor literal a pretexto de
consultar su espiritu. Pero bien se puede, para
interpretar una expresion oscura de la Iley,
recurrir a su intencién o espiritu, claranmente
mani festado en ella nmsm o en la historia
fidedigna de su estableciniento.”

El Diccionario de la Lengua Espafiola, en su vigésima prinmera
edici6n, define el térmno “emtir” cono “producir o poner en
circul aci 6n papel noneda, titulos o valores, efectos publicos,
etc.”.

At endi endo, entonces, al tenor neranente literal del térmno
definido y utilizado en la prinmera seccion del articulo 29 del
Decreto Ley, se podria colegir que la norma es exclusiva a
prohibir la emsion per se de otro tipo de acciones que no sean
nom nati vas, dejando, por ende, abierta la posibilidad o facultad
de wuna sociedad (casa de valores, asesores de inversiones o
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adm ni stradores de soci edades de inversié6n) mantenga en la fuente
un anplio nmargen de accién para la emsién de acciones en forma
distinta a | a noninativa.

Asi las cosas, la Conmision Nacional de Valores sélo debera
supervisar y fiscalizar que, en efecto, |as sociedades en cuesti 6n
no emtan acciones nmas que acciones nom nativas, y no ejecutar un
control desde el instrumento de constituci én de estas sociedades.
Aunado a lo anterior, lo establecido en el articulo 5 del Codigo
Civil en el sentido que los actos que prohibe la ley son nulos y
de ningltn wvalor; asi las cosas, si estas sociedades emiten
acciones de forman distinta a la nomnativa, tal enmsién es en
derecho nula y no surte efecto al guno.

Sin enbargo, al realizar un andlisis de la totalidad de la normm
cuya aplicacion y alcance esta en controversia, esta Com sion
considera que la norma citada tiene conb objetivo prinordial e

evitar, a todas luces, que l|la propiedad de |l|as acciones de
soci edades con licencia de Casa de Valores, Asesor de |nversiones
y Admi ni stradoras de Soci edades de Inversi én estén en propi edad de
personas inescrupulosas y sean utilizadas conb vehiculos en la
perpetraci 6n de actividades de blanqueo de capital es, actividades
cuya realizaci 6n es dismnuida exigiendo em sio6n Gnica y exclusiva
de acciones nominativas. No dejenbs de lado |la recientenente
adoptada Ley No. 42 de 2000 que crea nedidas para | a prevenci 6n de
delitos relacionados con el blanqueo de capitales, lo cual es
prueba irrefutable del interés que posee el Gobierno Nacional de
conbatir este tipo de actividades. Es inperante para esta Com sio6n
el aminorar los riesgos de realizacién de este tipo de actividades
que perjudiquen la reputacién del pais conmp incipiente centro de
i nt ermedi aci 6n en el nercado de capital es.

En adicién, el Decreto Ley No. 1 de 1999 contiene normas
especificas en cuanto a “conflictos de intereses”, normas éticas y
de prevenci 6n del |avado de dinero, que el desconocimento de |la
identidad de identidad de I|os propietarios efectivos de Ilas
acciones de Casas de Valores, Asesor de Inversiones vy
Adnmi ni strador as de Soci edades de I nver si 6n dificulta su
cunpl i m ento.

No podenps obviar la inportancia que el Decreto Ley le confiere a
térm nos conp “propietarios efectivos”, “control”, entre otros,
térm nos cuya pleno cunplimento hace obligatorio que |as acciones
sean enitidas ani camente de nmanera nomninativa

En este sentido, es la tendencia internacional nente aceptada que
| as acciones de personas juridicas que se desarrollan en |os
mercados de valores sean enitidas de manera noninativa,
verbigracia, la Ley No. 7732 de 8 de dicienbre de 1997 (Ley de
Mercado de Valores de la Republica de Costa Rica), Titulo 1V,
Capitul o Unico, articulo 54

“Articul o 54. Requisitos.

Todo Puesto de Bolsa estara sujeto al cunplimento de
| os siguientes requisitos:

a) Que se constituyan conpb sociedad anénina por
fundaci 6n  sinulténea, confornme a las nor nas
pertinentes del Codigo de Conercio, y que tanto sus
acciones conb |la de sus socios, cuando estos sean
personas juridicas, sean acci ones noninativas.
(sic)”

En el anbito nacional, es un necanisnb instaurado y aceptado el
control que ejerce la Superintendencia de Bancos de |a Republica
de Panamd sobre los instrunentos de constitucién de aquellas
soci edades que aspiran a obtener una licencia que los faculte a
ejercer actividades propias del negocio de banca, en |lo que
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respecta a limtar el tipo de acciones que éstas se encuentran
facultades a emtir.

Esbozados estos argunentos, es l|la opinién de esta Comsiédn
Naci onal de Valores que toda sociedad que solicite, o0 posea,
licencia que lo faculte a ejercer actividades de negocios propias
de la licencia de casa de valores, asesor de inversiones o
adm ni stradores de soci edades de inversiones debe estar facultadas
a emtir uUnica y exclusivanmente acciones de fornma noninativa. El
verbo “debera” utilizado en la prinmera oraci én del articulo No. 29
del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 en conmento, es
mandatori o y contundente. Mal podria argunentarse que una soci edad
pueda realizar actos (emitir acciones al portador) que la ley
pr ohi be.

Concl usi 6n:

1. La Comision Nacional de Valores, en ejercicio de |as
facul tades que le adscribe el articulo No. 10 del Decreto
Ley No. 1 de 1999, se linmta, por este nedio, a expresar
Su posici 6n adm nistrativa de nanera oficiosa en cuanto a
la aplicacion de una disposicion especifica del Decreto
Ley.

2. La Comisién Nacional de Valores, en aras de fonentar el
desarrollo y transparencia del nercado de valores de la
Republica de Panama, considera comb un requisito
i ndi spensable para la obtencién y nmanteninmento de
licencia de casa de valores, asesor de inversiones o
adm ni strador de sociedades de inversiones, debidanente
expedi da por esta autoridad, que las citadas soci edades
s6lo estén facultadas en su instrunento constitutivo a
emtir acciones de tipo nonminativas.

Fundanent o Legal : Articulo No. 10 del Decreto Ley No. 1 de 8
de julio de 1999.

Dado en |a Ciudad de Panamd, Republica de Panama, a los 25 dias
del nmes de enero de 2001.

PUBLI QUESE Y CUMPLASE

Carlos A Barsallo P.
Com si onado Presidente

Ellis V. Cano P. Roberto Brenes P.
Conmi si onado Vi cepresidente Comi si onado
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