TITULO IV
DE LAS ORGANIZACIONES AUTORREGULADAS

Articulo 51: Obligatoriedad de la licencia

Solo podran ejercer el negocio de bolsa de valores o de central de valores en la
Republica de Panama las personas juridicas que hayan obtenido la correspondiente
licencia expedida por la Comision.

Articulo 52: Requisitos para el otorgamiento de licencias

La persona que solicite a la Comision el otorgamiento de una licencia de bolsa de

valores o de central de valores debera satisfacer las siguientes condiciones:
(1) Demostrar que tiene la capacidad técnica, administrativa y financiera y el
personal necesario para prestar los servicios para los cuales se solicita la licencia,
para cumplir con las disposiciones del presente Decreto-Ley y sus reglamentos, asi
como con sus reglas internas y para fiscalizar que sus miembros, directores,
dignatarios y empleados los cumplan.
(2) Cumplir con los requisitos de capitalizacién establecidos por la Comision. La
Comisién podra dictar requisitos de capitalizacion aplicables a las organizaciones
autorreguladas, los cuales tendran el objeto de hacer posible que las
organizaciones autorreguladas hagan frente a las responsabilidades asumidas con
el fin de proteger los intereses del publico inversionista.
(3) Cumplir con los requisitos establecidos por este Decreto-Ley y sus reglamentos
para el otorgamiento de la correspondiente licencia y la operacién del negocio.
(4) Adoptar reglas internas, las cuales deberdn cumplir con los requisitos
establecidos en este Decreto-Ley y sus reglamentos.
(5) Cumplir con los requisitos establecidos en el articulo 50 de este Decreto-Ley y
confirmar que sus directores y sus dignatarios los cumplen.
(6) Presentar una solicitud que contenga la informacion y la documentacion
prescrita por la Comision para comprobar que dicha persona cumple con los
requisitos necesarios para el otorgamiento de dicha licencia y para la operacién del
negocio.

Articulo 53: Cancelacion voluntaria de licencia

A peticion de parte interesada, la Comision procedera a cancelar una licencia otorgada
a una organizacion autorregulada, siempre y cuando la parte interesada cumpla con las
condiciones y los procedimientos que a tal efecto dicte la Comisién para la proteccion
de los intereses del publico inversionista.

Articulo 54: Estandar de reglas internas de organizaciones autorreguladas
Las reglas internas de las organizaciones autorreguladas deberan cumplir con lo
siguiente:
(1) Proteger los intereses del puablico inversionista.
(2) Promover la cooperacion y la coordinacion entre las personas que tengan la
responsabilidad de procesar informacién sobre valores, y la de negociar, custodiar,
compensar y liquidar valores.
(3) Asegurar una participacion justa y representativa de sus miembros en los
organos de administracion.
(4) Disponer que los cargos y gastos que deban pagar sus miembros sean
razonables y compartidos equitativamente entre éstos.
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(5) Disponer que las organizaciones autorreguladas informen a la Comisién acerca
de las violaciones al presente Decreto-Ley y sus reglamentos por parte de sus
miembros, directores, dignatarios y empleados, tan pronto tengan conocimiento de
ello.
(6) Disponer que las organizaciones autorreguladas fiscalicen que sus miembros,
directores, dignatarios y empleados cumplan con sus reglas internas, y establecer
los procedimientos disciplinarios y las sanciones correspondientes.
(7) Contener disposiciones que aseguren la confidencialidad de las operaciones que
se realicen en ellas.

Las reglas internas adoptadas por organizaciones autorreguladas no podran contener

disposiciones que:
(1) Limiten en forma no razonable o arbitraria el nimero de miembros.
(2) Impongan requisitos de admision a sus miembros que no fuesen razonables.
(3) Permitan una discriminacion injusta entre miembros o usuarios o en la admision
de nuevos miembros.
(4) Impongan tarifas, comisiones o cargos fijos que deban ser cobrados por los
miembros a sus clientes o usuarios.
(5) Impongan limitaciones a la libre competencia o impongan restricciones a la
libertad comercial que no sean necesarias o convenientes para lograr los objetivos
del presente Decreto-Ley.
(6) Regulen otras areas que no guarden relacién con el presente Decreto-Ley ni con
los objetivos de éste.

Articulo 55: Estandar de reglas internas de bolsas de valores

En adicion a lo establecido en el articulo anterior, las reglas internas adoptadas por las

bolsas de valores deberan cumplir con lo siguiente:
(1) Estar disefiadas para prevenir practicas y actos engafiosos y manipulativos o
gue en otra forma afecten la transparencia del mercado, para promover practicas
justas en la negociacion de valores y para estimular el desarrollo de un mercado
eficiente.
(2) Permitir que toda persona que cuente con una licencia de casa de valores
otorgada por la Comisién pueda ser miembro, sujeto a lo dispuesto en el Articulo 58
de este Decreto-Ley.

Articulo 56: Estandar de reglas internas de centrales de valores
En adicion a lo establecido en el articulo 54, las reglas internas adoptadas por las
centrales de valores deberan cumplir con lo siguiente:
(1) Estar disefiadas para operar un sistema preciso, seguro y eficiente de custodia,
compensacion y liquidacién de valores y para promover la adopcién y el uso de
procedimientos y normas internacionales de custodia, compensacion y liquidacion
de valores, asi como la integracion con centrales de valores nacionales y
extranjeras.
(2) Permitir que cualquier intermediario pueda ser miembro, sujeto a lo dispuesto en
el Articulo 58 de este Decreto-Ley.
Articulo 57: Modificacion de reglas internas de organizaciones autorreguladas
Toda adicién, modificacién o derogacion de las reglas internas de una organizacién
autorregulada deberéa ser presentada a la Comision con una explicacion de los cambios
de importancia y las razones que los motivan.
La Comision podra pronunciarse sobre la adicion, modificaciéon o derogacion de las
reglas internas dentro de los treinta dias de la fecha de su presentacion. En caso de
gue la Comision omita pronunciarse dentro del plazo antes establecido, la adicion,
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modificacibn o derogacién quedara autorizada sin requerirse acto alguno de la
Comision.
La Comisidn podra solicitar correcciones a la adicién, modificacion o derogacion de
reglas internas de una organizacion autorregulada si a juicio de la Comision dicha
adicién, modificaciébn o derogacion no cumple con las disposiciones de este Decreto-
Ley y sus reglamentos.
La Comision podra negar la adicion, modificacion o derogacion de reglas internas de
una organizacién autorregulada si, a juicio de la Comision, se da alguna de las
siguientes situaciones:
(1) La organizacion autorregulada no tiene la capacidad técnica, administrativa o
financiera necesaria cumplir con dichas reglas internas segun se propone que sean
reformadas, o no tiene el personal necesario para fiscalizar el cumplimiento de
éstas.
(2) Las reglas internas, segun se propone que sean reformadas, no cumplen con los
requisitos establecidos en los articulos 54, 55 y 56 de este Titulo, segun fuese el
caso.
(3) Las reglas internas, segun se propone que sean reformadas, son inconsistentes
o violan alguna disposicién de este Decreto-Ley o0 sus reglamentos.
Mediante resolucion de Comisionados, la Comisidén podra solicitar a una organizacion
autorregulada que presente una propuesta de reforma de sus reglas internas en
vigencia si determina que, debido a cambios en las circunstancias o a cambios legales
o reglamentarios, dichas reglas internas no cumplen con los requisitos legales o
reglamentarios, o si determina que los cambios solicitados mejorarian los niveles de
eficiencia, transparencia y seguridad del mercado.

Articulo 58: Admision de miembros en una organizacion autorregulada
Las organizaciones autorreguladas podran rechazar o condicionar cualquier solicitud de
membresia a una persona en cualquiera de los siguientes casos:
(1) Si la persona no cumple con el minimo de capacidad técnica, administrativa o
financiera, o no tiene el personal calificado que requieren sus reglas internas.
(2) Si la persona no lleva a cabo el tipo de actividad que sus reglas internas
requieren que sus miembros realicen, o lleve a cabo actividades prohibidas por sus
reglas internas.
(3) Si la persona no cumple con los requisitos establecidos en este Decreto-Ley y
sus reglamentos para ser miembro de una organizacién autorregulada.
(4) Si la persona ha cometido practicas deshonestas o contrarias a la ética de la
industria bursatil.
(5) Si la persona ha sido condenada por violaciones al presente Decreto-Ley, o de
una ley de valores de una jurisdiccion extranjera, o por algun delito.
(6) Si la persona no cumple con los criterios de admision establecidos en sus reglas
internas.
Solo las personas juridicas que tengan licencia de casa de valores podran ser titulares
de puestos en bolsas de valores. En igual forma, sélo los intermediarios que sean
personas juridicas podran ser participantes en una central de valores.
Articulo 59: Contrataciéon de empleados
Las organizaciones autorreguladas no contratardn ni nombraran como ejecutivo
principal, en la Republica de Panama, a una persona que no tuviese la licencia
correspondiente otorgada por la Comision.
Las organizaciones autorreguladas deberan notificar a la Comision la fecha de inicio y
la de terminacion en el cargo de cada persona que se desempefie como uno de sus
ejecutivos principales en la Republica de Panama.
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Las personas que contraten los puestos de bolsa para realizar operaciones y
transacciones en valores en una bolsa de valores deberan tener licencia de corredor de
valores.

Articulo 60: Tarifas, comisiones, contribuciones y cargos
Las organizaciones autorreguladas estableceran las tarifas, las comisiones, las
contribuciones y los cargos que cobraran a sus miembros. La Comisién soélo podra
oponerse a éstos en los siguientes casos:

(1) Si no son razonables en relacion con los servicios prestados, en perjuicio de los

intereses de sus miembros o del publico inversionista.

(2) Si son discriminatorios para con alguno de sus miembros o usuarios.

(3) Siimponen un limite fijo a los ingresos que pueda percibir un miembro.

(4) Si no son compartidos equitativamente entre sus miembros.
Las organizaciones autorreguladas informaran a la Comision las tarifas, las comisiones,
las contribuciones y los cargos que adopten, asi como cualesquiera cambios a éstos,
antes de que entren en vigencia. Si la Comision no notifica y sustenta a la organizacion
autorregulada su oposicion a dichas tarifas con a base a lo contemplado en este
articulo dentro de un plazo de treinta dias, las mismas se entenderan como aprobadas.
Las organizaciones autorreguladas no podran establecer tarifas, comisiones,
honorarios o cargos obligatorios que sus miembros deban cobrar a sus clientes por sus
servicios.

Articulo 61: Fiscalizacién y sancion de miembros por parte de organizaciones
autorreguladas
Las organizaciones autorreguladas deberan fiscalizar que sus miembros cumplan con
sus reglas internas y, segun dichas reglas lo establezcan y dependiendo de la
gravedad de cada caso, podran (A) expulsar a un miembro, (B) suspender o limitar los
derechos de un miembro o de un director, dignatario o empleado de éste, incluyendo
las transacciones que cualquiera de éstos pueda realizar a través de la organizacion
autorregulada, (C) prohibir que una persona tenga asociacion alguna con la
organizacion autorregulada, (D) amonestar a un miembro o a un director o dignatario o
empleado de éste, (E) multar a un miembro o a un director, dignatario o empleado de
éste y/o (F) imponer cualquier otra sancion contemplada en sus reglas internas, si la
organizacion autorregulada determina que dicha persona:
(1) durante su proceso de admisién, presentd a la organizacion autorregulada
informacion falsa o engafiosa que hubiese sido importante para aceptar o rechazar
a dicha persona como miembro de la organizacion autorregulada, u omitio presentar
dicha informacion;
(2) con conocimiento del hecho, presentd a la organizacion autorregulada informes
o documentos que contenian informacién falsa o engafiosa en algun aspecto de
importancia, o que omitian informacion de importancia, o dejé de presentar a la
organizacion autorregulada informacion correctiva una vez que se hubiera
percatado de la inexactitud de la informacidon previamente presentada a la
organizacion autorregulada;
(3) dejé de cumplir con alguno de los requisitos exigidos para ser miembro de la
organizacion autorregulada o para ser ejecutivo principal, director, dignatario o
empleado de ésta;
(4) entr6 en proceso o estado de liquidacion voluntaria, disolucion, insolvencia,
intervencién, reorganizacion, liquidacién forzosa, concurso de acreedores, quiebra,
0 en un proceso similar;
(5) cometio practicas deshonestas o contrarias a la ética en la industria bursatil;
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(6) dej6 de fiscalizar adecuadamente a sus miembros, directores, dignatarios y
empleados segun lo requieren sus reglas internas;
(7) ha sido expulsada, o sus derechos han sido suspendidos o limitados, por otra
organizacion autorregulada o ha sido sancionada por la Comisién por violacion del
presente Decreto-Ley y sus reglamentos; o
(8) viol6 o incumplio las reglas de la organizacién autorregulada.
Las organizaciones autorreguladas notificaran a la Comision las sanciones que
impongan a sus miembros y las que impongan a los directores, a los dignatarios y a los
empleados de éstos.

Articulo 62: Proceso disciplinario
La organizacion autorregulada que inicie un proceso disciplinario contra un miembro, o
contra un director, un dignatario o un empleado de un miembro, debera especificar los
cargos que se formulen contra dicho miembro o dicha persona, notificarle a dicho
miembro o a dicha persona los cargos imputados, ofrecer adecuada oportunidad a
dicho miembro o a dicha persona para que se defienda de los mismos y presentar en
dicho proceso las pruebas que sustenten los cargos, para lo cual preparara un
expediente detallado del caso.
Toda decision disciplinaria de una organizacion autorregulada que imponga una
sancién contra un miembro, o contra un director, un dignatario o un empleado de un
miembro, debera incluir:

(1) una declaracién de los hechos y de la falta o la omision alegada contra dicho

miembro o contra dicha persona,;

(2) las reglas internas que hayan sido violadas, ya sea por accion u omision; y

(3) la sancién impuesta y la razén de la misma.

Articulo 63: Proceso disciplinario sumario
No obstante lo establecido en el articulo anterior, una organizacion autorregulada
podra, en forma sumaria y sin cumplir con los requisitos de un proceso disciplinario,
suspender o limitar los derechos de un miembro, o los de un director, dignatario o
empleado de éste, y suspender o limitar las transacciones que una persona pueda
realizar a través de una organizacién autorregulada, si:
(1) otra organizacion autorregulada hubiese expulsado a dicha persona o le hubiese
suspendido o limitado sus derechos;
(2) dada la situaciéon financiera u operativo de un miembro, dicha accién es
necesaria para proteger los intereses del publico inversionista, de los otros
miembros, de la organizacion autorregulada o de sus acreedores;
(3) un participante o puesto de bolsa incumple su obligacién de entregar valores o
dinero que deba entregar para liquidar y compensar una transaccion en valores;
(4) se llevan a cabo practicas o actos engafiosos o manipulativos o0 que en otra
forma afecten la transparencia del mercado, o estan por llevarse a cabo; o
(5) a juicio de la organizacion autorregulada, la adopcion inmediata de dicha medida
fuese necesaria para evitar un dafio sustancial, inminente e irreparable al publico
inversionista, a la organizacion autorregulada o a los miembros de ésta.
Las reglas internas de las organizaciones autorreguladas deberan establecer que toda
persona que sea sancionada en forma sumaria tendra derecho a que se inicie un
proceso disciplinario dentro de los diez dias habiles siguientes. Los efectos de la
sancion permaneceran en vigencia durante el tiempo que dure dicho proceso
disciplinario.

Articulo 64: Sanciones impuestas por la Comisiébn a organizaciones
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autorreguladas
Mediante resolucién de Comisionados y segun lo amerite la gravedad de cada caso, la
Comision podra (A) suspender o revocar la licencia concedida a una organizacion
autorregulada o a un ejecutivo principal de una entidad autorregulada, (B) restringir las
transacciones en valores que una entidad autorregulada o un ejecutivo principal de ésta
pueda realizar, (C) prohibir que un ejecutivo principal tenga asociacion alguna con una
organizacion autorregulada y/o (D) amonestar a una organizacion autorregulada o a un
ejecutivo principal de ésta, si después de dar a la parte afectada aviso y oportunidad de
ser escuchada (salvo en el caso en que la actuacién inmediata de la Comisién fuese
necesaria para evitar un dafio sustancial, inminente e irreparable) la Comision
determina que dicha persona:

(1) presentd a la Comision una solicitud de licencia que contenia informacion falsa o

engafiosa en algun aspecto de importancia o que omitia informacion de importancia;

(2) con conocimiento del hecho, present6 a la Comisién informes o documentos que

contenian informacién falsa o engafiosa en algun aspecto de importancia o que

omitian informacién de importancia, o dejé de presentar a la Comisién informacion

correctivo una vez que se hubiera percatado de la inexactitud en la informacion

previamente presentada a la Comision;

(3) dejé de cumplir con alguno de los requisitos exigidos para el otorgamiento de la

correspondiente licencia;

(4) entr6 en proceso o estado de liquidacion voluntaria, disolucion, insolvencia,

intervencidn, reorganizacion, liquidacion forzosa, concurso de acreedores, quiebra o

proceso similar;

(5) cometio practicas deshonestas o contrarias a la ética de la industria bursatil;

(6) dejé de fiscalizar adecuadamente a sus miembros, directores, dignatarios o

empleados, segun lo requieren sus reglas internas; o

(7) violé o incumplio disposiciones de este Decreto-Ley o sus reglamentos que le

sean aplicables o viol6 o incumplié sus reglas internas.

Articulo 65: Sanciones a miembros

La Comisién podra fiscalizar y sancionar a cualquier miembro de una organizacion
autorregulada segun las disposiciones de este Decreto-Ley y sus reglamentos,
independientemente de las acciones que haya tomado o haya dejado de tomar la
organizacion autorregulada.

Las organizaciones autorreguladas podran participar como terceros coadyuvantes en
cualquier proceso administrativo ante la Comisién o en cualquier recurso extraordinario
mediante el cual se proponga imponer una sancién a uno de sus miembros.

Articulo 66: Libros, registros y estados financieros

Las organizaciones autorreguladas y sus miembros llevaran libros, registros y demas
documentos de operaciones en la forma que prescriba la Comision.

Las organizaciones autorreguladas y sus miembros nombraran un contador publico
autorizado, externo e independiente, el cual debera preparar estados financieros
auditados por lo menos una vez al aflo de conformidad con normas de contabilidad
adoptadas por la Comision.

Las centrales de valores, los participantes en una central de valores y los
intermediarios que lleven cuentas de custodia deberan someterse a auditores, arqueos
e inspecciones por sus auditores externos, ya sea anualmente o con la periodicidad
que dicte la Comisién, con el objeto de que se verifiquen la existencia y el estado de los
valores bajo su custodia.
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Articulo 67: Presentacion de informes ala Comision

En la forma y con la periodicidad que prescriba la Comision, las organizaciones
autorreguladas presentardn a la Comisién sus estados financieros, auditados e
interinos, asi como los informes que ésta requiera con el objeto de fiscalizar que las
organizaciones autorregulada y sus miembros cumplan con las disposiciones del
presente Decreto-Ley y sus reglamentos.

Articulo 68: Otras obligaciones de las organizaciones autorreguladas
A las organizaciones autorreguladas, les seran aplicables, mutatis mutandis, las
disposiciones contenidas en los articulos 29, 38, 43 y 44 de este Decreto-Ley.

Continuacion...
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