REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

OPINION No. 6
(5 dejunio de 2,000)

Tema: ¢En una Oferta Publica de adquisicion de Acciones (OPA), debe o esta obligada la
entidad emisora permitir al oferente hacer, por cuenta propia, una revision de las
operacionesy deloslibrosy registros contables y si hay o no obligacion legal de hacerlo?
Articulos 94 Decreto Ley 1 de 8 dejulio de 1999 y 13 y 16 del |Acuerdo No. 4|de 16 de
mayo de 2,000.

Salicitante la opinion: PRIMER GRUPO NACIONAL S.A. PGN (Dr. Raudl Orillac
Presidente).

Primer Grupo Nacional S.A. solicita se aclare si en una Oferta Plblica de adquisicion de
Acciones (OPA), debe o esta obligada la entidad emisora permitir al oferente hacer, por
cuenta propia, una revision de las operaciones y de los libros y registros contables y s
hay o no obligacion legal de hacerlo.

Larespuesta de esta Comision es la siguiente:

En cuanto a las obligaciones que surgen parala entidad emisora de las acciones objeto de
una oferta Publica de adquisicion de acciones (OPA) el Decreto Ley 1 de 8 de julio de
1999 solo contemplalo siguiente:

Articulo 94: Oferta publica de compra de acciones.

La Comision dictarg, ademas, acuerdos sobre € contenido y la forma de las respuestas y
las recomendaciones que hagan el emisor, su junta directiva u otras personas en relacion
con la aceptacion o € rechazo de ofertas publicas de compra de acciones.

Por su parte el Acuerdo No. 4 de 16 de mayo de 2,000 dispone |o siguiente:

Articulo 13: Limitacion de la actuacion de la sociedad emisora de las acciones objeto de
laOPA.

“A partir de lanotificacion de la suspension de la negociacion y hasta la comunicacion de
los resultados de la oferta, la Junta Directiva de la sociedad afectada se abstendra de
realizar cualquier operacion que no sea propia de la actividad ordinaria de la sociedad o
gue tenga por objeto perturbar €l desarrollo de la OPA.

En particular se abstendr&:

a. Acordar la emision de obligaciones, excepto cuando se trate de g ecutar acuerdos
previos.

b. Efectuar directa o indirectamente operaciones sobre las acciones afectadas por la
oferta con lafinalidad de perturbarla.

c. Engenar, gravar o arrendar activos de la sociedad cuando puedan perturbar o
frustar la oferta, excepto cuando se trate de gjecutar acuerdos previos.”
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Articulo 16: Informe de la Junta Directiva de la sociedad emisora.

“LaJunta Directiva de |a sociedad emisora de |as acciones objeto de la oferta publica de
adquisicion podra rendir un informe detallado con su opinion sobre la oferta. Dicho
informe deberéa ser entregado a la Comision Nacional de Valoresy copia del mismo debe
ser puesto a la disposicion de los accionistas de la sociedad emisora al menos cinco (5)
dias habiles antes del vencimiento de la oferta.

En todo caso, la Junta Directiva de la sociedad emisora estara obligada a rendir un
informe dentro de los diez (10) dias habiles contados a partir de la segunda publicacion a
gue hace referencia € articulo 10 de este Procedimiento, en @ que se haga constar la
existencia o no de cualquier acuerdo entre la sociedad y el oferente o entre éste y los
directores, dignatarios o gecutivos de la sociedad emisora, incluyendo la misma
informacion solicitada en los numerales 4 y 5 Acapite A del articulo 9 del presente
Procedimiento.”

Las normas antes citadas contienen las obligaciones que surgen para la sociedad emisora
con ocasion de una oferta publica de compra de acciones. Como se observa de ellas no se
desprende ninguna obligacion especifica de permitir a oferente hacer, por cuenta propia,
una revision de las operaciones y de los libros y registros contables de la sociedad
emisora.

Al respecto es muy importante resaltar que en la legislacién panamefia conforme al
articulo 94 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 antes citado la obligacion de notificar
una oferta publica de compra de acciones se circunscribe a las acciones registradas de un
emisor significando lo anterior que la oferta publica de compra de acciones es un
mecanismo utilizado por disposicion legal en el dmbito de los emisores que tienen sus
acciones registradas en la Comision Naciona de Valores.

El registro de acciones en la Comision Nacional de Vaores origina una serie de
obligaciones de revelar informacién, informacion que de no estar registradas las acciones
en la Comision seriainformacion privada. Esta informacion debe reposar en los archivos
de la Comisién, debe ser actualizada constantemente, es de acceso publico e incluye toda
lainformacion financiera de importancia de un emisor.

Conclusion:

En € tema especifico de las ofertas publicas de compra de acciones, la legislacion
especia que regula la materia en Panamé no impone la obligacion a la empresa emisora
de las acciones objeto de la oferta publica de permitir a oferente, por cuenta propia, una
revision de las operaciones y de los libros y registros contabl es.

Sobre la afirmacion contenida en la solicitud de opinidn de que esta revision de libros es
un requisito usual en transacciones de esta naturaleza puede indicarse que antes de la
entrada en vigenciatotal del Decreto Ley 1 de 8 dejulio de 1999 y del Acuerdo No. 4 de
16 de mayo de 2,000 no habia legislacion aplicable a esta materia. En todo caso cualquier
uso comercial no puede ser contrario alo dispuesto en lalegislacion actual.

Debe tenerse en cuenta que la legislacion en materia de oferta publica de compra de
acciones es de caracter general y no hace distincién entre e tipo de sociedad que tenga
sus acciones registradas en la Comision. Lo anterior significa que dependiendo del tipo
de giro de negocio que tenga la sociedad emisora otros entes reguladores y otras normas
juridicas que pueden contener otro tipo de obligaciones sean aplicables.

Las ofertas publicas de compras de acciones recaen sobre acciones registradas en la
Comision Naciona de Valores. Los emisores que tienen sus acciones registradas en la
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Comision estan sujetos a la obligacion de suministrar informacion periddica sobre la
sociedad y sus actividades incluyendo la informacion financiera de importancia para que
un inversionista pueda tomar una decision informada de invertir o no en una sociedad.
Dado en la Ciudad de Panaméa alos 5 dias del mes de junio de 2,000.
Fundamento legal: Articulo 10 Decreto Ley 1 de 8 dejulio de 1999

NOTIFIQUESE

Ellis Cano
Comisionado Presidente

Roberto Brenes CarlosA. Barsalo P.
Comisionado Vicepresidente Comisionado
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