TITULO Xl
DE LA CUSTODIA, COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

Capitulo |
Disposiciones Generales

Articulo 151: Objetivos

Este Titulo tiene por objeto permitir la emision de valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, asi como la creacion y la operacion de un régimen de tenencia
indirecta de activos financieros a través de cuentas de custodia conforme a estandares
gue aumenten la eficiencia en la negociacion de valores y faciliten la integracion del
mercado bursétil panamefio en sistemas internacionales de custodia, compensacion y
liquidacion de valores.

Articulo 152: Interpretacion

Para los efectos de su interpretacion judicial, las disposiciones contenidas en este
Titulo deberan ser interpretadas en aquella forma que permita alcanzar los objetivos
enunciados en el articulo anterior, y seran suplidas por los reglamentos que sobre la
materia expida la Comisidn, las reglas que dicten las organizaciones autorreguladas y
los usos del comercio que se observen generalmente en la plaza y en los mercados
bursatiles internacionales. De igual forma, las disposiciones contenidas en el Cédigo de
Comercio, en el Cadigo Civil y en otras leyes sobre temas contemplados en este Titulo
seran aplicadas supletoriamente so6lo en lo que no sean incompatibles con las
disposiciones y los objetivos de este Titulo, y deberan ser interpretadas judicialmente
en aquella forma que mejor permita alcanzar los objetivos enunciados en el articulo
anterior.

Articulo 153: Titulos fisicos, anotaciones en cuentay tenenciaindirecta

Los valores negociados en plaza podran estar representados por certificados o
documentos fisicos, por medio de anotaciones en cuenta, cuya titularidad se
documentara Unicamente en el registro que a tal fin lleve el emisor del valor o un
representante de éste o por el sistema de tenencia indirecta, con arreglo al Capitulo 1l
de este Titulo.

Los valores representados por certificados o documentos fisicos no estaran sujetos a lo
establecido en este Titulo. Los valores representados por medio de anotaciones en
cuenta estaran sujetos a lo dispuesto en el Capitulo Il de este Titulo y los valores que
formen parte de un sistema de tenencia indirecta, asi como los derechos bursatiles
dimanantes de dicho sistema, estaran sujetos a lo dispuesto en el Capitulo Il del
presente Titulo de este Decreto-Ley.

Articulo 153-A: [Adicionado por la Ley 42 de 2000] Sera requisito para la oferta,
compra o venta de valores a través de cualquier mercado publico organizado, como las
bolsas de valores en o desde Panama, el depdsito previo de los titulos en una central
de custodia y liquidacién, agente de transferencia u otra institucion financiera
debidamente registrada en la Comision Nacional de Valores.

Articulo 154: Pluralidad de tenedores

Las disposiciones de la Ley 42 de 1984 en cuanto al alcance de los términos "y", "0" e
"y/lo" serdn aplicables, mutatis mutandis, a las anotaciones en los registros y en las
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cuentas de custodia de que trata este Titulo.

Articulo 155: Mérito ejecutivo

Prestaran mérito ejecutivo las certificaciones que expida el emisor o su representante
en relacion con los derechos que una persona tenga sobre valores representados por
medio de anotaciones en cuenta, asi como las que expida un intermediario en relacion
con los derechos bursétiles que hubiese reconocido sobre activos financieros en
cuentas de custodia. Para todos los propdésitos legales, la condicién de accionista podra
ser probada o acreditada mediante dicha certificacion. La certificacion a que se refiere
este articulo no podréa ser negociada o cedida y no constituira por si un valor.

Articulo 156: Aplicabilidad de la ley del emisor
La ley local de la jurisdiccion del emisor de un valor representado mediante anotacion
en cuenta, excluyendo las disposiciones sobre conflictos de leyes, sera la ley aplicable
para determinar las siguientes materias:
(1) La debida emision y validez de dicho valor.
(2) Los derechos y las obligaciones del emisor en relacion con la anotacion de un
traspaso.
(3) La efectividad de la anotacion hecha por el emisor respecto de un traspaso.
(4) Si el emisor tiene o no obligaciones para con una persona que reclame la
reivindicacion de un valor.
(5) Si una accién de reivindicacién puede ser ejercida contra una persona a cuyo
favor se anote un traspaso en el registro o contra la persona que tiene poder de
direccion sobre un valor.
(6) Si se ha perfeccionado una prenda sobre un valor, los efectos de haberse
perfeccionado o no una prenda sobre un valor y la prelacién conferida por una
prenda sobre un valor.
Para los efectos de este articulo se entendera por ley local de la jurisdiccion del emisor
la ley de la jurisdiccion de constitucion del emisor o, si lo permite dicha jurisdiccion,
cualquier otra ley designada por el emisor. Un emisor constituido de conformidad con
las leyes de la Republica de Panama podra designar una ley forAnea como la ley
aplicable a cualquiera de las materias contenidas en los numerales dos a seis
anteriores.

Articulo 157: Aplicabilidad de la ley del intermediario
La ley local de la jurisdiccion del intermediario de un activo financiero, excluyendo las
disposiciones sobre conflictos de leyes, serd la ley aplicable para determinar las
siguientes materias:
(1) La adquisicion de derechos bursatiles.
(2) Los derechos y las obligaciones de un intermediario y de un tenedor indirecto
con respecto a activos financieros en cuentas de custodia.
(3) Si un intermediario tiene o0 no obligaciones para con una persona gue reclame la
reivindicacion de un activo financiero en una cuenta de custodia.
(4) Si una accioén de reivindicacion puede ser ejercida contra una persona a cuyo
favor un intermediario haya reconocido derechos burséatiles sobre activos
financieros en una cuenta de custodia, o contra una persona que adquiere de un
tenedor indirecto derechos bursatiles sobre activos financieros en una cuenta de
custodia.
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(5) Si se ha perfeccionado una prenda, los efectos de haberse perfeccionado o no
una prenda, y la prelacion conferida por una prenda sobre derechos bursétiles que
un intermediario haya reconocido a un tenedor indirecto sobre activos financieros en
una cuenta de custodia o sobre dicha cuenta de custodia.

Para los efectos de este articulo se utilizaran las siguientes reglas para determinar la

ley local de la jurisdiccion de un intermediario:
(1) La jurisdiccion del intermediario sera, en primera instancia, la jurisdiccion
acordada entre el intermediario y el tenedor indirecto en el contrato entre estas
partes.
(2) En ausencia de acuerdo expreso entre las partes, la jurisdicciéon del
intermediario correspondera a la de la oficina del intermediario en que se mantenga
la cuenta de inversion, segun lo indique el contrato entre estas partes.
(3) Si la jurisdiccidon del intermediario no puede ser determinada sobre la base del
contrato entre éste y el tenedor indirecto, de conformidad con los numerales 1y 2
de este articulo, la jurisdicciéon del intermediario sera la de la oficina que se indique
en los estados de cuenta como la oficina responsable por la cuenta de custodia de
dicho tenedor indirecto. .
(4) Si la jurisdiccion del intermediario no puede ser determinada por ninguno de los
métodos identificados en los parrafos 1, 2 y 3 anteriores, la jurisdiccion del
intermediario sera la del domicilio del Presidente del intermediario.
(5) La ley local de la jurisdiccion del intermediario sera determinada con base a las
reglas antes indicadas, sin dar consideracion al lugar donde se encuentren ubicados
los certificados o los documentos que representen activos financieros en cuentas de
custodia, ni tampoco a la jurisdiccién de la constitucion del emisor de un activo
financiero en una cuenta de inversion, ni al lugar donde se desempefien funciones
de procesamiento de datos o de registro en relacion con una cuenta de custodia.

Articulo 158: Reclamos de acreedores

Los derechos que tenga el tenedor registrado de un valor representado mediante
anotacién en cuenta solo podran ser objeto de secuestro, embargo u otra accion
judicial promovida por un acreedor del tenedor registrado mediante la accién judicial
correspondiente dirigida al emisor, o al representante de éste que lleve el registro,
salvo en el caso contemplado en el dltimo parrafo de este articulo.

Los derechos bursatiles que haya reconocido un intermediario a favor de un tenedor
indirecto en relacion con activos financieros en una cuenta de inversion soélo podran ser
objeto de secuestro, embargo u otra accion judicial promovida por un acreedor del
tenedor indirecto mediante la accion judicial correspondiente dirigida al intermediario
qgue mantenga la cuenta de inversion, salvo en el caso contemplado en el ultimo parrafo
de este articulo.

Los derechos que tenga el tenedor registrado de un valor representado mediante
anotacion en cuenta que hubiese sido anotado en el registro a nombre de un acreedor
prendario, asi como los derechos bursatiles que hubiese reconocido un intermediario a
favor de un tenedor indirecto en relacion con activos financieros en una cuenta de
inversidbn a nombre de un acreedor prendario, s6lo podran ser objeto de secuestro,
embargo u otra accion judicial promovida por un acreedor de dicho tenedor registrado o
tenedor indirecto, segun fuese el caso, mediante la accion judicial correspondiente
dirigida al acreedor prendario.

Articulo 159: Limitacién de responsabilidad de intermediarios
El intermediario que transfiera un activo financiero siguiendo instrucciones validas no
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sera responsable ante la persona que tenga derecho a reivindicar dicho activo
financiero, salvo en caso de haberlo transferido luego de haber sido debidamente
notificado de una orden judicial compeliéndolo a no traspasar el mencionado activo
financiero, habiendo tenido oportunidad razonable de acatar dicha orden, o de haberlo
transferido actuando como cémplice del actor del traspaso indebido.
Articulo 160: Persona legitimada
Se consideran personas legitimadas las siguientes:
(1) El tenedor registrado que aparezca en el registro, cuando se trate de
instrucciones relacionadas con un valor representado mediante anotacién en
cuenta.
(2) El tenedor indirecto que aparezca en la cuenta de custodia, cuando se trate de
unas instrucciones relacionadas con derechos bursétiles sobre activos financieros.
También se consideraran personas legitimadas los herederos, albaceas, tutores,
curadores y representantes de las personas a que se refieren los numerales 1y 2 de
este articulo, en caso de muerte o incapacidad de éstas, segun fuere el caso.

Articulo 161: Instrucciones validas
Las instrucciones que se den con respecto a un valor representado mediante anotacion
en cuenta o derechos bursatiles sobre un activo financiero, segun el caso, seran
consideradas validas en cualquiera de los siguientes casos:
(1) Cuando provengan de una persona legitimada.
(2) Cuando provengan de un mandatario, apoderado o representante que tenga
facultades para traspasar, gravar y en general disponer del valor o del activo
financiero en nombre y en representacion de la persona legitimada.
(3) Cuando provengan de una persona que haya adquirido poder de direccién con
respecto a dicho valor o dicho activo financiero segun los parrafos (1)(b) y (2)(b) del
articulo 162.
(4) Cuando la persona legitimada haya ratificado dicha instrucciones o esté
impedida por ley para solicitar su invalidacion.
Las instrucciones con respecto a un valor representado mediante anotacion en cuenta
0 un activo financiero que provengan de un mandatario, un apoderado o un
representante seran tomadas como validas para los propésitos de este articulo aun
cuando dicha persona se hubiese excedido en sus facultades y sus poderes. Mientras
un valor representado mediante anotacion en cuenta o un activo financiero conste en el
registro a favor de una persona en su capacidad de mandatario, apoderado o
representante, las instrucciones dadas por dicha persona seran validas aun cuando
ésta hubiese cesado en su cargo.

Articulo 162: Poder de direccion
Se entenderd que una persona ha adquirido o ejerce poder de direcciébn en los
siguientes casos:
(1) Con respecto a un valor representado mediante anotacion en cuenta, cuando se
dé alguna de las siguientes circunstancias:
(@) Si dicha persona esta anotada coma tenedor registrado de dicho valor en
el registro.
(b) Si el emisor o un representante de éste acuerda cumplir con instrucciones
de dicha persona, en relacion con el traspaso, la disposicion o el gravamen
de dicho valor sin el consentimiento del tenedor registrado.
(2) Con respecto a un derecho bursatil sobre un activo financiero, cuando se dé
alguna de las siguientes circunstancias:
(@) Si dicha persona adquiere la calidad de persona legitimada.
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(b) Si el intermediario acuerda cumplir con instrucciones de dicha persona

relativas al traspaso, la disposicion o el gravamen de dicho activo financiero

sin el consentimiento del tenedor indirecto.
Si el tenedor indirecto otorga derechos sobre activos financieros al intermediario con
quien mantiene dichos activos financieros, se entendera que el intermediario ejerce
poder de direccidn sobre éstos.
Una persona que cumpla con los requisitos establecidos en los parrafos (1) (b) y (2) (b)
de este articulo ejercera poder de direccion sobre los valores y los derechos bursatiles
sobre los activos financieros respectivos, aun cuando el tenedor registrado, en el primer
caso, o el tenedor indirecto, en el segundo caso, se haya reservado ciertos derechos,
incluyendo, entre otros, el derecho de sustituir el valor o el derecho bursétil sobre el
activo financiero por otro, el de dar instrucciones al emisor (o al representante de éste
que lleve el registro) o al intermediario, segun fuese el caso, o el derecho de negociar
dicho valor o dicho derecho bursétil sobre activo financiero.
Un emisor (o el representante de éste que lleve el registro) o un intermediario no
podran celebrar un acuerdo del tipo descrito en los parrafos (1)(b) y (2)(b) de este
articulo sin el consentimiento expreso del tenedor registrado o del tenedor indirecto,
segun el caso. Sin embargo, no estara obligado a celebrar dicho contrato aun cuando
se lo solicite el tenedor registrado o el tenedor indirecto. El intermediario que haya
celebrado dicho acuerdo no estard obligado a divulgar la existencia del mismo a
terceras personas, a menos que se lo solicite el tenedor registrado o el tenedor
indirecto.

Capitulo Il
De las Anotaciones en Cuenta de Valores Desmaterializados

Articulo 163: Desmaterializacion

Los valores negociados en plaza, y las acciones y los valores emitidos por emisores
constituidos o formados de conformidad con las leyes de la Republica de Panama,
podran ser emitidos en forma desmaterializada y estar representados tan soélo por
medio de anotaciones en cuenta con arreglo a lo dispuesto en este Capitulo.

Articulo 164: Registro

Las anotaciones en cuenta se haran en un registro que podra ser llevado por medios
fisicos, mecénicos o electrénicos u otros autorizados por la Comisién. El registro podra
ser llevado por el propio emisor del valor o por un representante de éste. El registro
debera ser llevado en forma clara y precisa, que permita la inequivoca identificacion de
los derechos dimanantes del mismo. La Comisién podra dictar normas que regulen la
forma en que deban ser llevados los registros y los controles que se deban observar
con respecto a éstos, cuando se trate de valores sujetos a este Decreto-Ley.

Articulo 165: La anotacién creay extingue derechos

La constitucion y la extincion de derechos patrimoniales sobre valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, incluyendo los derechos de propiedad y de
prenda, tendra lugar mediante la anotacion que haga el emisor o su representante en el
correspondiente registro, con sujecion a lo establecido en este Titulo. Las anotaciones
indicaran la extension y el alcance de los derechos conferidos o extinguidos.

Articulo 166: Titularidad
La persona que aparezca anotada en el registro como tenedor registrado se presumira
titular legitimo y, en consecuencia, podra ejercer los derechos que le correspondan, y
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podra exigir del emisor que realice a su favor las prestaciones a que tenga derecho,
sobre los valores representados por medio de anotaciones en cuenta.

Articulo 167: Fungibilidad

Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta correspondientes a una
misma emision que tengan las mismas caracteristicas tienen caracter fungible. En
consecuencia, la persona que aparezca legitimada en el registro sera el titular de una
cantidad determinada de dichos valores mas no asi de un valor especifico.

Articulo 168: Emision de valores desmaterializados

Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta se crearan y se
emitiran en virtud de la correspondiente anotacion que haga en el registro el emisor o
un representante de éste debidamente autorizado. Los valores representados por
certificados o documentos fisicos en circulacion en la fecha de entrada en vigencia del
presente Decreto-Ley podran ser desmaterializados por el emisor sin requerir el
consentimiento de los tenedores registrados de dichos valores. No obstante, para esta
desmaterializacion el emisor tendra que rescatar los valores fisicos que van a ser
desmaterializados. Dicha desmaterializacién no afectara los derechos que el tenedor
registrado tenga segun los términos del certificado o documento fisico.

Articulo 169: Traspaso de valores desmaterializados

El traspaso de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta tendra
lugar mediante la anotacion que haga el emisor 0 su representante en el
correspondiente registro. La anotacion del traspaso que se haga en el registro a favor
del adquirente producira los mismos efectos que la tradicion de los valores. El traspaso
tendra fecha cierta y sera oponible a terceros desde el momento en que se haya
practicado la anotacion.

La persona que adquiera valores representados por medio de anotaciones en cuenta, o
derechos sobre dichos valores, adquiere todos los derechos que sobre dichos valores
tenga la persona de quien éstos fueron adquiridos. No obstante lo anterior, una
persona que adquiera derechos limitados s6lo adquirira los derechos que sean objeto
de dicho traspaso limitado.

Articulo 170: Traspaso libre de acciones y reclamos

La persona que, a titulo oneroso, adquiera valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, o derechos sobre dichos valores, lo hace libre de toda accion
de reivindicacion o cualquier otra mediante la cual un tercero reclame derechos sobre
los mismos, si dicha persona adquiere poder de direccion sobre los valores y no tiene
conocimiento de dicho reclamo.

No obstante lo anterior, quedan salvaguardados los derechos y las acciones del titular
desposeido contra las personas responsables de los actos que lo hayan privado de los
valores.

Articulo 171: Obligacion del emisor de anotar traspaso
Todo emisor o representante de éste que reciba instrucciones de traspasar valores
representados por medio de anotaciones en cuenta estard obligado a anotar dicho
traspaso en el registro siempre y cuando se cumplan todas las siguientes condiciones:
(1) Que la persona a quien se deba traspasar los valores califique para ser tenedor
de éstos de conformidad con los términos y las condiciones de emision de dichos
valores.
(2) Que las instrucciones sean dadas por una persona legitimada para darlas o por
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un mandatario, apoderado o representante de ésta con facultades expresas y

suficientes.

(3) Que el emisor, o su representante, reciba prueba o garantia razonable de que

dichas instrucciones son auténticas y han sido debidamente autorizadas.

(4) Que las instrucciones no violen restricciones al traspaso, contenidas en los

términos y las condiciones de dichos valores.

(5) Que no hubiese entrado en efecto una solicitud de no traspasar dichos valores

segun el articulo 172 de este Decreto-Ley; 0 que no se hubiese obtenido ni la orden

judicial, ni la fianza o la garantia, a que se refiere el segundo parrafo del articulo 172

de este Decreto-Ley.

(6) Que el traspaso sea legal o se haga a una persona en contra de quien no se

pueda ejercer una accion de reivindicacion por razén del articulo 170 anterior.
Si un emisor que tiene la obligacion de transferir un valor representado por medio de
anotaciones en cuenta no lo hace, respondera por los dafios y los perjuicios que
resulten de la demora no razonable o de la omisién o la negativa de anotar el traspaso
en el registro. La Comision podra establecer limites de tiempo a efectos de que
emisores y sus representantes realicen traspasos de valores registrados representados
por medio de anotaciones en cuenta, dentro de parametros internacionalmente
aceptados.

Articulo 172: Solicitud de no traspasar un valor

Toda persona legitimada para dar instrucciones en relacién con un valor representado
por medio de anotaciones en cuenta puede requerir a un emisor, o al representante de
éste que no anote el traspaso de dicho valor. Dicha solicitud sélo entrara en efecto una
vez que la misma haya sido recibida por el emisor 0 su representante con tiempo
suficiente para poder razonablemente acatar dicha solicitud.

Si una instruccion para el traspaso de un valor representado por medio de anotaciones
en cuenta se presenta a un emisor, 0 a su representante, con posterioridad al recibo de
la solicitud a que se refiere el parrafo anterior, el emisor, 0 su representante, segun
fuese el caso, debera informar a las partes (A) que se ha recibido una instruccién para
traspasar dicho valor, (B) que se ha solicitado que dicho valor no sea traspasado y (C)
gue el emisor o su representante no anotara el traspaso dentro del plazo que éste
determine (el cual debera ser razonable dentro de las circunstancias, pero no podra ser
menor de cinco ni mayor de treinta dias) para permitir la obtencion de una orden judicial
gue restrinja el traspaso o el otorgamiento de una fianza o garantia.

Ni el emisor ni su representante tendran responsabilidad ante la persona que hubiese
solicitado que no se traspasase un valor, por haber anotado el traspaso de un valor en
base a instrucciones validas, si dentro del plazo a que se refiere el segundo parrafo de
este articulo, dicha persona no obtuvo una orden judicial que restrinja el traspaso o no
otorgd al emisor, y al representante de éste, de ser el caso, una fianza o garantia en
términos y montos satisfactorios a éstos con el fin de indemnizar al emisor y a su
representante contra toda demanda o responsabilidad por datos y perjuicios a los que
puedan estar expuestos por negarse a anotar el traspaso de los valores.

Articulo 173: Traspaso indebido
El emisor, o el representante de éste, responderd por los dafios y los perjuicios
causados por la anotacion del traspaso de un valor que se haga a una persona que no
tenga derecho a recibirlo, si dicho traspaso es hecho de alguna de las siguientes
maneras:

(1) Con base en instrucciones que no son validas.

(2) Luego de que entrara en efecto una solicitud de no traspasar dicho valor segun
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el articulo 172 de este Decreto-Ley, y el emisor o el representante de éste no

hubiese cumplido con sus obligaciones segun dicho articulo.

(3) Luego de que el emisor o el representante de éste haya sido notificado de una

orden judicial que lo obligue a no traspasar el mencionado valor, siempre que

tuviese oportunidad razonable de acatar dicha orden.

(4) Por el emisor actuando como complice del actor del traspaso indebido.
El emisor, o representante de éste, que fuese responsable por la anotacion indebida
del traspaso de un valor deber& adquirir y acreditar un valor de igual clase en el registro
a nombre del titular registrado que hubiese sido privado de dicho valor, y debera pagar
a éste todas las sumas y las distribuciones que dicha persona dejé de percibir como
resultado de dicho traspaso indebido. Si el emisor 0 su representante no acreditase
dicho valor, o no pagase dichas sumas o distribuciones, respondera al titular registrado
por dafios y perjuicios.

Articulo 174: Responsabilidad del representante del emisor

Todo representante de un emisor que desempefie las funciones de agente de
autenticacion o agente de registro o agente de traspaso en relacion con la emision, el
traspaso, la redencion o la cancelacién de valores representados mediante anotaciones
en cuenta, tendra las mismas obligaciones y las mismas responsabilidades frente al
tenedor registrado y frente a terceros, que tendria el emisor con respecto a las
funciones desempefiadas por dicho representante.

Articulo 175: Declaraciones y garantias
Toda persona que da una instruccidn para traspasar a titulo oneroso un valor
representado por medio de anotaciones en cuenta declara y garantiza a la persona que
adquiere dicho valor lo siguiente:
(1) Que la instruccion la da una persona legitimada; o si la da un mandatario, un
apoderado o un representante, que éste tiene facultades suficientes para dar dicha
instruccion.
(2) Que el valor ha sido debidamente emitido y es valido.
(3) Que no existe accion de reivindicacion ni otra accion similar mediante la cual se
reclamen derechos sobre el valor.
(4) Que al momento en que la instruccién le es entregada al emisor o a su
representante (A) la persona que adquiere dicho valor tiene derecho a que se anote
el traspaso a su favor, (B) el traspaso se anotara libre de toda prenda, gravamen,
restriccion o reclamo, salvo aquéllos que hayan sido identificados en las
instrucciones de traspaso, (C) el traspaso no violara ninguna restriccion de traspaso
a la que esté sujeto dicho valor y (D) el traspaso solicitado sera valido y legal.
Toda persona que da una instruccion para traspasar un valor representado por medio
de anotaciones en cuenta declara y garantiza al emisor de dicho valor que, y a su
representante, lo siguiente:
(1) Que las instrucciones son validas.
(2) Que al momento en que la instruccién le es entregada al emisor o a su
representante, la persona que adquiere dicho valor tiene derecho a que se anote el
traspaso a su favor.

Articulo 176: Prenda

Los valores representados mediante anotaciones en cuenta podran ser objeto de
prenda especial segun las disposiciones del presente articulo.
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El contrato de prenda debera constar por escrito. Los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta deberan estar identificados en el contrato de prenda o
deberan ser determinables segun pardmetros contenidos en éste. Bastara la
identificacién que se haga por categoria o clase, por cantidad, por medio de férmula o
procedimiento matematico o por cualquier otro método que permita la identificacion
objetiva de los derechos o los bienes que son objeto de la prenda.

La prenda podra garantizar obligaciones tanto presentes como futuras, y podra ser
constituida sobre derechos o bienes existentes en el momento de su constitucién o que
sean adquiridos con posterioridad a dicho momento.

La prenda quedara perfeccionada y sera oponible a terceros desde el momento en que
el acreedor prendario adquiera poder de direccion sobre los valores representados
mediante anotaciones en cuenta, y el emisor o el representante de éste haga la
anotacion correspondiente en el registro. La prenda tendra fecha cierta desde su
perfeccionamiento, sin requerir autenticacion notarial.

El acreedor prendario podra disponer de los derechos o bienes dados en prenda,
segun se haya acordado en el contrato de prenda. Si no existe acuerdo entre las
partes, el acreedor prendario podra disponer de los derechos o bienes dados en prenda
en el mercado, sin requerirse avaluo.

Capitulo Il
Del Régimen de Tenenciaindirecta de Valores

Articulo 177: Régimen especial de propiedad

El objeto del presente Capitulo es el de crear un régimen especial de propiedad y otros
derechos patrimoniales sobre activos financieros llevados en cuentas de custodia por
intermediarios. Este régimen especial de propiedad serd conocido como régimen de
tenencia indirecta y los derechos patrimoniales que de él dimanen como derechos
bursatiles..

Las disposiciones contenidas en los Capitulos | y Il de este Titulo seran aplicables al
régimen de tenencia indirecta en lo que no sean contrarias a las disposiciones del
presente Capitulo.

Articulo 178: El tenedor indirecto adquiere derechos bursétiles

Los derechos bursétiles que adquiera un tenedor indirecto sobre activos financieros a
través de cuentas de custodia estardn sujetos a las limitaciones de dominio, a las
restricciones y a las demas disposiciones contenidas en el presente Capitulo.

Articulo 179: Intermediario mantiene activos financieros en forma fiduciaria
En la medida en que sea necesario para satisfacer todos los derechos bursatiles que
un intermediario haya reconocido con respecto a un activo financiero en cuentas de
custodia, todos los derechos que tenga dicho intermediario en dicho activo financiero
estaran sujetos al siguiente régimen:
(1) Se entenderan adquiridos a titulo fiduciario por dicho intermediario a nombre y
en beneficio de los tenedores indirectos a quienes el intermediario haya reconocido
derechos burséatiles sobre dicho activo financiero;
(2) Se entenderan que no son parte del patrimonio personal del intermediario; y
(3) No podran ser secuestrados, gravados o embargados, ni de otro modo estar
sujetos a reclamos o acciones por parte de los acreedores del intermediario, ni
formaran parte de la masa de bienes del intermediario en un proceso de quiebra,
concurso de acreedores, liquidacion, reorganizacion u otro proceso similar, salvo en
el caso contemplado por el articulo 192 de este Decreto-Ley.
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La tenencia fiduciaria a que se refiere este articulo opera por mandato de la ley, sin que
se requiera el otorgamiento de un contrato de fideicomiso entre el intermediario y el
tenedor indirecto. No seran aplicables a esta tenencia fiduciaria las disposiciones de la
Ley 1 de 1984. Los intermediarios no requeriran de licencia fiduciaria y no tendran mas
obligaciones que las expresamente contempladas en este Decreto-Ley y en los
contratos que celebren sobre la materia.

El derecho burséatil que adquiere un tenedor indirecto con respecto a un activo
financiero en virtud de este articulo es un derecho patrimonial proporcional en el titulo o
derecho que sobre dicho activo financiero tenga el intermediario, sin que importe en
qué momento el tenedor indirecto adquirié dicho derecho bursatil ni en qué momento el
intermediario adquirio dicho titulo o derecho sobre dicho activo financiero.

Articulo 180: Ejercicio limitado de derechos contra un intermediario

El tenedor indirecto sélo podra ejercer y hacer valer los derechos bursatiles que tenga
con respecto a un activo financiero en cuenta de custodia contra el intermediario, con
arreglo a lo dispuesto en este Capitulo. Dichos derechos burséatiles estaran sujetos en
especial a las limitaciones contempladas en los articulos 181, 187, 188, 189 y 190 de
este Decreto-Ley.

Articulo 181: Ejercicio limitado de derechos contra terceros
El tenedor indirecto sélo podra ejercer y hacer valer directamente los derechos
patrimoniales que tenga sobre un activo financiero contra una persona que haya
adquirido dicho activo financiero, o algun derecho sobre el mismo, de concurrir todas
las siguientes circunstancias:
(1) Que el intermediario entre en proceso de liquidacion involuntario, concurso de
acreedores o quiebra.
(2) Que el intermediario no tenga suficientes derechos sobre dicho activo financiero
para satisfacer los derechos bursatiles que hubiese reconocido con respecto al
mismo a todos sus tenedores indirectos.
(3) Que el intermediario hubiese violado la obligacion contenida en el articulo 185
de este Decreto-Ley al traspasar el activo financiero a favor de dicha persona.
(4) Que dicha persona no tenga derecho a reclamar la proteccion establecida en el
altimo parrafo de este articulo.
El tenedor indirecto de un activo financiero no tendra accion alguna de reivindicacion
contra una persona que, a titulo oneroso, haya adquirido del intermediario dicho activo
financiero, o haya adquirido un derecho patrimonial sobre dicho activo financiero,
siempre y cuando dicha persona haya adquirido poder de direccién sobre dicho activo
financiero y no haya sido complice del intermediario en la violacién de la obligacion
contenida en el articulo 185 de este Decreto-Ley.

Articulo 182: Creacion de derechos bursatiles sobre activos financieros
Sujeto a lo establecido en el Ultimo parrafo de este articulo, una persona adquiere
derechos bursétiles desde el momento en que el intermediario realiza alguno de los
siguientes actos:
(1) Acredita un activo financiero a favor de dicha persona mediante anotacion en la
cuenta de custodia.
(2) Recibe de dicha persona, o de un tercero, un activo financiero y acepta
acreditarlo en la cuenta de custodia de dicha persona.
(3) Resulta obligado por otra ley o reglamento a acreditar un activo financiero en la
cuenta de custodia de dicha persona.
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De darse alguno de los supuestos descritos en los numerales 1, 2 y 3 anteriores, el
tenedor indirecto adquiere un derecho bursatil, aun cuando el intermediario no haya
adquirido a su vez titulo o derecho sobre el activo financiero o no tenga en dicho
momento activos financieros de la misma clase en cantidades suficientes para
satisfacer todos los derechos bursatiles reconocidos por éste en cuentas de custodia a
favor de tenedores indirectos con respecto a activos de dicha clase.

Los activos financieros que sean traspasados a un intermediario para ser acreditados
en cuentas de custodia deberan ser emitidos a nombre o a la orden del intermediario, o
endosados en blanco o mediante endoso especial a favor del intermediario 0 a su
orden, o cedidos al intermediario 0 anotados en cuenta a favor de éste, en forma tal
que el intermediario pueda traspasar, gravar o disponer de dichos activos financieros
libremente sin requerir consentimiento ni actos de terceros. Si un intermediario
mantiene un activo financiero en favor de otra persona y dicho activo financiero ha sido
emitido, anotado, endosado o cedido a favor de dicha persona o a su orden, dicho
activo no estara sujeto al régimen de tenencia indirecta contemplado en este Capitulo.

Articulo 183: Fungibilidad

Cuando un activo financiero sea emitido, cedido, endosado o anotado en cuenta a favor
de un intermediario con el objeto de que quede sujeto al régimen de tenencia indirecta
contemplado en este Capitulo, dicho activo financiero pasara a ser un bien fungible vy,
por lo tanto, el tenedor indirecto no tendr4 derechos bursatiles sobre un bien en
particular, sino que adquirira derechos bursétiles sobre activos financieros de igual
clase y de iguales caracteristicas que el acreditado en su cuenta de custodia.

Articulo 184: El tenedor indirecto adquiere libre de acciones y reclamos

Toda persona que con arreglo a lo dispuesto en el articulo 182 de este Decreto-Ley
adquiere, a titulo oneroso, derechos bursatiles con respecto a un activo financiero, lo
hace libre de toda accién de reivindicacion o cualquier otra accion mediante la cual un
tercero reclame derechos sobre dicho activo financiero, salvo en el caso de que dicha
persona hubiese tenido conocimiento de dicho reclamo.

No obstante lo anterior, quedan a salvo los derechos y acciones del titular desposeido
contra las personas responsables de los actos que lo hayan privado de tales activos
financieros.

Articulo 185: El intermediario debe mantener activos financieros suficientes

Todo intermediario tendré la obligacion de adquirir y mantener activos financieros en
cantidad suficiente para satisfacer y respaldar todos los derechos bursatiles que con
respecto a dichos activos financieros hubiese reconocido a tenedores indirectos en
cuentas de custodia. Los intermediarios podran mantener dichos activos financieros
directamente o a través de otro u otros intermediarios.

Se entendera que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o
que, en ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese actuado con diligencia de
acuerdo a los usos de comercio generalmente observados en la plaza con el fin de
obtener y mantener dichos activos financieros.

Articulo 186: Prohibicion de gravar activos financieros

Salvo acuerdo en contrario entre el intermediario y el tenedor indirecto, el intermediario
no podra dar en prenda o de otro modo gravar o comprometer los activos financieros
que esta obligado a mantener con arreglo a lo dispuesto en el articulo 185 anterior.
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Articulo 187: Ejercicio de derechos econdmicos

Todo intermediario tendra la obligacién de tomar medidas adecuadas para recibir los
pagos Y las distribuciones que haga el emisor de un activo financiero.

Se entendera que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o
que, en ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese actuado con diligencia de
acuerdo a los usos de comercio generalmente observados en la plaza con el fin de
obtener dichos pagos o distribuciones.

El intermediario respondera frente al tenedor indirecto de los pagos y las distribuciones
que haya recibido de un emisor con respecto a un activo financiero acreditado a la
cuenta de custodia de dicho tenedor indirecto.

Articulo 188: Ejercicio del derecho al voto y otros derechos

Todo intermediario tendra la obligacion de ejercer los derechos dimanantes de un
activo financiero, incluyendo, entre otros, el derecho de voto, segln instrucciones que
reciba del tenedor indirecto.

Se entendera que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o
que, en ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese hecho lo necesario para que el
tenedor indirecto pueda ejercer dichos derechos directamente o hubiese actuado con
diligencia de acuerdo a los usos de comercio generalmente observados en la plaza a
fin de cumplir con las instrucciones del tenedor indirecto.

Articulo 189: Obligacion del intermediario de actuar a base de instrucciones

Todo intermediario tendra la obligacion de cumplir con las instrucciones relativas al
traspaso, la redencion, la disposicion o el gravamen de un activo financiero que le dé
una persona legitimada por escrito o por otro medio acordado entre las partes, siempre
y cuando el intermediario tenga oportunidad razonable de asegurarse que las
instrucciones son auténticas y han sido debidamente autorizadas y de cumplir dichas
instrucciones.

Se entendera que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o
que, en ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese actuado con diligencia de
acuerdo a los usos de comercio generalmente observados en la plaza con el fin de
cumplir con dichas instrucciones.

El intermediario que transfiera o disponga de un activo financiero, o de un derecho
sobre éste, en base a una orden que no es valida, debera restablecer el activo
financiero o el derecho al tenedor indirecto que fue privado del mismo, y deber& pagar
0 acreditar a favor de dicha persona todas las sumas y las distribuciones que dicha
persona haya dejado de percibir como resultado de dicho traspaso indebido. Si el
intermediario no restablece el activo financiero o el derecho, respondera al tenedor
indirecto por dafios y perjuicios.

Articulo 190: Canje de derechos bursatiles por otra forma de tenencia

Todo intermediario tendra la obligacion de acatar las instrucciones que reciba del
tenedor indirecto en el sentido de convertir los derechos bursétiles que éste tenga
sobre un activo financiero en cualquier otra forma de tenencia en que pueda estar
representado dicho activo financiero, ya sea documentaria 0 desmaterializada, asi
como para transferir el activo financiero, o hacer que éste sea transferido, a una cuenta
de custodia del tenedor indirecto con otro intermediario.
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Se entendera que el intermediario ha cumplido con la obligacion establecida en este
articulo siempre que hubiese actuado en la forma acordada con el tenedor indirecto o
que, en ausencia de acuerdo entre las partes, hubiese actuado con diligencia de
acuerdo a los usos de comercio generalmente observados en la plaza con al fin de
cumplir con dichas instrucciones.

Articulo 191: Tercero que adquiere un derecho burséatil de un tenedor indirecto

La persona que, a titulo oneroso, adquiere de un tenedor indirecto derechos bursétiles
sobre un activo financiero, lo hace libre de toda accién de reivindicacion o cualquier
otra accion mediante la cual un tercero reclame derechos sobre dicho activo financiero
o derecho bursétil, si dicha persona adquiere poder de direccién sobre el mismo y no
tiene conocimiento de dicho reclamo.

Si dicha accién no puede ser ejercida contra el tenedor indirecto por razén de lo
establecido en el articulo 170, tampoco podra ser ejercida contra la persona que
adquiera derechos bursétiles del tenedor indirecto, ya sea a titulo oneroso o gratuito,.
(sic)

Articulo 192: Prelacién entre tenedores indirectos y acreedores prendarios

Salvo en el caso contemplado en el ultimo péarrafo de este articulo, los activos
financieros que tenga un intermediario serdn usados, en primera instancia, para
satisfacer los derechos bursatiles que con respecto a dichos activos financieros
hubiese reconocido el intermediario en cuentas de custodia a favor de tenedores
indirectos, y luego para cumplir con obligaciones propias del intermediario contraidas a
favor de terceros, inclusive en aquellos casos en que estas obligaciones estén
garantizadas con prenda u otros gravamenes sobre dichos activos financieros.

No obstante lo establecido en el parrafo anterior, el acreedor de un intermediario que
tenga un derecho de prenda sobre un activo financiero del intermediario tendra
prelacion sobre los tenedores indirectos a quienes el intermediario haya reconocido
derechos bursatiles con respecto a dicho activo financiero si el acreedor obtiene poder
de direccion sobre dicho activo financiero o si el intermediario es una central de
valores.

Articulo 193: Declaraciones y garantias
Toda persona que da una instruccion a un intermediario con relacion a derechos
bursatiles sobre activos financieros declara y garantiza a dicho intermediario lo
siguiente:
(1) Que la instruccion la da una persona legitimada; o si la da un mandatario, un
apoderado o un representante, que éste tiene facultades suficientes para dar dicha
instruccion.
(2) Que no existe accion de reivindicacion ni otra accion similar mediante la cual se
reclamen derechos sobre dichos activos financieros.
Toda persona que da una instruccion a un intermediario para que un valor
representado mediante anotaciones en cuenta sea acreditado en una cuenta de
custodia otorga a favor de dicho intermediario las declaraciones y las garantias
contenidas en el articulo 175 de este Decreto-Ley.
Todo intermediario que haga que un tenedor indirecto sea anotado como tenedor
registrado de un valor representado mediante anotaciones en cuenta otorga a favor de
dicho tenedor indirecto las declaraciones y las garantias contenidas en el articulo 175
de este Decreto-Ley.
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Articulo 194: Prenda
Los derechos bursatiles que tenga un tenedor indirecto sobre activos financieros en
una cuenta de custodia, asi como la propia cuenta de custodia, podran ser objeto de
prenda especial segun las disposiciones del presente articulo.
El contrato de prenda debera constar por escrito, salvo en el caso de la prenda legal a
favor de intermediario que se describe a continuacién en este articulo. Los derechos o
bienes objetos de la prenda deberan estar identificados en el contrato de prenda o
deberan ser determinables segun pardmetros contenidos en éste. Bastara la
identificacién que se haga por categoria o clase, por cantidad, por medio de férmula o
procedimiento matematico o por cualquier otro método que permita la identificacion
objetiva de los derechos o los bienes que son objeto de la prenda.
La prenda podra garantizar obligaciones tanto presentes como futuras, y podra ser
constituida sobre derechos o bienes existentes en el momento de su constitucién o que
sean adquiridos con posterioridad a dicho momento.
La prenda que se constituya o se perfeccione sobre una cuenta de custodia alcanzara
a todos los derechos bursétiles que tenga un tenedor indirecto con respecto a activos
financieros en dicha cuenta, pero la que se constituya o perfeccione sobre derechos
bursétiles que tenga un tenedor indirecto respecto de ciertos activos financieros
especificos no alcanzara a los demas derechos burséatiles que tenga el tenedor
indirecto sobre otros activos financieros en dicha cuenta de custodia.
La prenda quedara perfeccionada y sera oponible a terceros desde el momento en que
el acreedor prendario adquiera poder de direccion sobre los derechos o bienes que son
objeto de la prenda. La prenda tendra fecha cierta desde su perfeccionamiento, sin
requerir autenticacion notarial.
Si un tenedor indirecto adquiere un derecho burséatil sobre un activo financiero a traves
de un intermediario, y como resultado de ello, el tenedor indirecto queda obligado a
pagar el precio de compra al intermediario, si el intermediario acredité dicho activo
financiero a la cuenta de custodia del tenedor indirecto, queda constituida una prenda
legal a favor del intermediario sobre los derechos que adquiera el tenedor indirecto en
dicho activo financiero acreditado a su cuenta de custodia con el fin de garantizar el
precio de compra. No se requerira el otorgamiento de un contrato para la constitucion
de esta prenda legal, y la misma quedara perfeccionada automaticamente y sera
oponible a terceros desde el momento en que se den los hechos que ocasionen su
constitucion.
Si concurriesen dos 0 mas créditos con respecto a un mismo activo financiero dado en
prenda, todos los acreedores prendarios tendran igual prelacién. No obstante lo
anterior, la prenda otorgada por un deudor al intermediario con quien mantengan la
cuenta de custodia tendra prelacion sobre la prenda otorgada por dicho deudor a otro
acreedor prendario.
El acreedor prendario podra disponer de los derechos o bienes dados en prenda,
segun se haya acordado en el contrato de prenda. Si no existe acuerdo entre las
partes, el acreedor prendario podra disponer de los derechos o bienes dados en prenda
en el mercado, sin requerirse avaluo.
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