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TITULO VI
DE LA OFERTA PUBLICA DE VALORES

Artículo 82: Oferta pública
Deberán registrarse en la Comisión las ofertas o ventas públicas de valores que haga
un emisor o una persona afiliada a éste o un oferente en la República de Panamá, 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 República de Panamá será
considerada como una oferta hecha en la República de Panamá independientemente
de que hubiese sido hecha desde la República de Panamá o desde el extranjero, a
menos que la Comisión determine lo contrario. La oferta o venta hecha a personas
domiciliadas fuera de la República de Panamá no se considerará como una oferta
hecha en la República de Panamá aunque hubiese sido hecha desde la República de
Panamá. La Comisión podrá mediante acuerdo determinar cuándo una oferta hecha en
internet deberá ser entendida como una oferta hecha a personas domiciliadas en la
República de Panamá.

Artículo 83: Ofertas exentas
Están exentas de registro en la Comisión 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.
(b) (organismos internacionales) valores emitidos por organismos
internacionales en los que participe el Estado.
(c) (otros) cualesquiera otros valores que la Comisión mediante acuerdo
exceptúe del requisito de registro establecido en este Título, dentro de los
parámetros que ésta dicte para la protección del público inversionista.

(2) (colocación privada) las ofertas de valores que hayan sido hechas por un
emisor o por una persona afiliada a éste, o por un oferente de dicho emisor o de
dicha afiliada, en su conjunto, a no más de veinticinco personas, o cualquier otra
cantidad de personas que establezca la Comisión, y que juntas resulten en la
venta de dichos valores a no más de diez personas, o cualquier otra cantidad de
personas que establezca la Comisión, dentro de un período de un año. Para
estos efectos no se tomarán en consideración 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 sí. La Comisión dictará las condiciones en que ofertas
sucesivas de valores con características significativamente similares serán
consideradas para los fines de este párrafo como la oferta de un mismo valor. La
Comisión dictará normas que establezcan parámetros dentro de los cuales se
permitirá la oferta y la venta subsiguiente de valores no registrados que
hubiesen sido adquiridos mediante una colocación privada.
(3) (inversionistas institucionales) la oferta y la venta de valores a inversionistas
institucionales que, debido a su experiencia en los mercados de valores, según
lo determine la Comisión, tengan los conocimientos y la capacidad financiera
para evaluar y asumir los riesgos de invertir valores sin necesitar la protección
del presente Decreto-Ley. La Comisión dictará normas que establezcan
parámetros dentro de los cuales se permitirá la oferta y la venta subsiguiente de
valores no registrados que hubiesen sido adquiridos por inversionistas
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institucionales. Mientras la Comisión no dicte normas que regulen la oferta y la
venta de valores a inversionistas institucionales, no se podrán hacer ofertas
públicas de valores no registrados, a base de esta excepción. 
(4) (traspasos corporativos) dentro de los parámetros establecidos por la
Comisión para la protección del público inversionista, la oferta, la venta, la
distribución, el traspaso y el canje de valores entre un emisor y tenedores de
valores de dicho emisor por razón 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 declaración de dividendos en acciones u otros valores del emisor;
(c) la reorganización, la disolución, la liquidación o la fusión de dicho emisor;
o
(d) el ejercicio de derechos o de opciones previamente otorgados por el
emisor.

(5) (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 parámetros establecidos por la Comisión para la protección del público
inversionista.
(6) (otras) cualesquiera otras ofertas, ventas o transacciones en valores que la
Comisión mediante acuerdo exceptúe del requisito de registro establecido en
este Título, dentro de los parámetros que ésta dicte para la protección del
público inversionista.

Artículo 84: Solicitud de registro de oferta pública
El emisor, la afiliada o el oferente que desee hacer una oferta pública de valores, que
requiera ser registrada en la Comisión según lo establecido en este Titulo, deberá
presentar a la Comisión, mediante abogado, una solicitud de registro de dichos valores,
de conformidad con lo establecido en el Título V de este Decreto-Ley.
A solicitud escrita de una afiliada o de un oferente que desee ofrecer o vender
públicamente valores de un emisor cuya oferta o venta requiera que dichos valores
sean registrados en la Comisión según lo establecido en este Título, dicho emisor,
salvo pacto en contrario, presentará una solicitud de registro de dichos valores a la
Comisión, o entregará a dicha afiliada o a dicho oferente la información o la
documentación necesaria para que presente dicha solicitud de registro a la Comisión.
El emisor tendrá derecho a que se le reembolsen los gastos en que incurra en relación
con tal solicitud de registro, salvo pacto en contrario. El emisor podrá atrasar la entrega
de información o documentación hasta un máximo de ciento veinte días en caso de que
deba ser actualizada o no esté disponible.

Artículo 85: Negación de solicitud de registro de oferta pública
La Comisión podrá rechazar la solicitud de registro de un valor en los siguientes casos:

(1) Cuando el emisor sea un emisor registrado en la Comisión y no esté al día en la
presentación de los informes anuales e interinos que deba presentar a la Comisión
de conformidad con este Decreto-Ley y sus reglamentos.
(2) Cuando el prospecto, la información o la documentación presentados a la
Comisión, a juicio de ésta, (A) están incompletos o no cumplen con los requisitos
establecidos en este Decreto-Ley y sus reglamentos, (B) contienen alguna
declaración falsa en relación con un hecho de importancia u (C) omiten algún hecho
de importancia que deba ser divulgado en virtud de este Decreto-Ley y sus
reglamentos, o que deba ser divulgado para que las declaraciones hechas en los
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mismos no sean tendenciosas o engañosas a la luz de las circunstancias en que
fueron hechas.

Artículo 86: Contenido y forma de los prospectos
Los prospectos deberán contener los estados financieros y la información sobre el
emisor, sus operaciones, negocios y valores que prescriba la Comisión.
Al determinar la información que deba ser incluida en los prospectos, la Comisión se
limitará a solicitar la inclusión de información de importancia para que los inversionistas
puedan tomar decisiones informadas sobre si invertir o no invertir en los valores
descritos en los prospectos, y se abstendrá de solicitar información que no cumpla
dicho propósito o imponga una carga no justificada al emisor o a la persona que deba
divulgar dicha información. La Comisión podrá establecer diferentes requisitos de
divulgación de información en los prospectos en atención al tipo de emisor o valor de
que se trate o al tipo de inversionista a quien la oferta esté dirigida, entre otros factores.
Los prospectos no podrán contener ni información ni declaraciones falsas sobre hechos
de importancia, ni podrán omitir información ni declaraciones sobre hechos de
importancia que deban ser divulgados en virtud de este Decreto-Ley y sus reglamentos
o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dichos prospectos
no sean tendenciosas o engañosas a la luz de las circunstancias en que fueron hechas.
Los prospectos podrán contener cualquier otra información adicional que el emisor
desee incluir, siempre que sea relevante y no sea información cuya inclusión esté
prohibida por este Decreto-Ley o por sus reglamentos.
La Comisión podrá permitir que, por referencia, se incorpore en los prospectos, la
información contenida en solicitudes de registro y en informes previamente presentados
a la Comisión, en los casos en que ésta estime que dicha información ha sido
debidamente divulgada en el mercado y su incorporación en el prospecto por referencia
no perjudicaría al público inversionista.
La Comisión podrá dispensar a una persona de incluir información en el prospecto si a
juicio de la Comisión ello no perjudicaría al público inversionista y si dicha persona
presenta razones que a juicio de la Comisión justifiquen dicha dispensa.

Artículo 87: Uso del prospecto en ofertas públicas de valores
Ningún emisor o afiliada de éste u oferente podrá ofrecer valores que deban ser
registrados conforme a este Título si dicha oferta no se hace mediante un prospecto
autorizado por la Comisión o mediante un prospecto preliminar presentado a la
Comisión.
La Comisión establecerá, mediante acuerdo, las normas aplicables al uso y a la
distribución que deba darse al prospecto en relación con ofertas públicas de
conformidad con lo establecido en este Decreto-Ley. La Comisión podrá establecer
excepciones en cuanto al uso del prospecto cuando dicho uso no sea necesario para la
protección del público inversionista.

Artículo 88: Período anterior al registro en la Comisión
Mientras no entre en vigencia la resolución que apruebe la solicitud de registro de un
valor en la Comisión, el emisor de dicho valor, las personas afiliadas a dicho emisor y
sus oferentes no podrán comprar, u ofrecer comprar, ni vender, u ofrecer vender, los
valores que sean objeto de dicha solicitud.
Sin embargo no estarán sujetos a la limitación de que trata el párrafo anterior los
contratos de suscripción que el emisor o una persona afiliada a éste celebren con
suscriptores, ni los que celebren suscriptores entre sí, en relación con dichos valores.
Antes de que una solicitud de registro de un valor que deba ser registrado en la
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Comisión sea presentada a la Comisión, el emisor no podrá, sin justificación, llevar a
cabo actividades, ni podrá diseminar información, en forma que no sean cónsonas con
prácticas pasadas o con el giro usual de su negocio, cuando ello pueda condicionar el
mercado en anticipación de la oferta pública, según lo determine la Comisión.

Artículo 89: Período de registro en la Comisión
A partir de la fecha en que una solicitud de registro de un valor sea presentada a la
Comisión, se permitirán las siguientes actividades, siempre y cuando ninguna de ellas
constituya una obligación en firme de comprar o vender dicho valor:

(1) El emisor, las personas afiliadas a éste, y sus respectivos suscriptores podrán
ofrecer dicho valor a agentes de venta.
 (2) El emisor, las personas afiliadas a éste, y sus respectivos suscriptores y
agentes de venta, podrán solicitar órdenes de compra de otras personas.

Las ofertas y las solicitudes de órdenes de compra que se hagan durante este período
deberán estar acompañadas o prontamente seguidas por la entrega del prospecto
preliminar. Durante este período no se podrá distribuir información o material
publicitario escrito, salvo el prospecto preliminar y otros materiales autorizados por la
Comisión.
El prospecto preliminar deberá ser un prospecto preparado en cumplimiento de los
requisitos establecidos en el artículo 86 de este Decreto-Ley, pero podrá omitir el
monto total de los valores ofrecidos, el precio de oferta de los valores, la tasa de interés
pagada por los valores, las comisiones y los gastos relativos a la venta de los valores
cualquier otra información de similar naturaleza que determine la Comisión.
El prospecto preliminar deberá contener en su portada una leyenda que indique
claramente que los valores descritos en el mismo están en proceso de ser registrados
en la Comisión y que la información contenida en el prospecto está sujeta a cambios.
El prospecto preliminar podrá ser utilizado a partir de la fecha en que se presente a la
Comisión la solicitud de registro, y su uso deberá ser discontinuado en la fecha en que
entre en vigencia el registro.
Durante este período no se podrá hacer ninguna publicidad en relación con los valores,
excepto aquella que haya sido aprobada por la Comisión.

Artículo 90: Período posterior al registro en la Comisión
A partir de la fecha en que entre en vigencia la resolución que aprueba el registro de un
valor en la Comisión, podrán hacerse ofertas de dicho valor en cualquier forma,
siempre y cuando estén precedidas o acompañadas por el prospecto definitivo
autorizado por la Comisión.
A partir de la fecha en que entre en vigencia el registro de un valor en la Comisión
podrán aceptarse y perfeccionarse las ofertas y las solicitudes de órdenes de compra
de dicho valor que se hubiesen hecho durante el período de registro, a base del
prospecto preliminar. La aceptación y el perfeccionamiento de las ofertas y las
solicitudes de órdenes estarán condicionados al recibo del prospecto definitivo, salvo
en aquellos casos que determine la Comisión.
El prospecto definitivo deberá continuar siendo utilizado durante el periodo de oferta
pública de los valores autorizado por la Comisión.
Todo prospecto definitivo deberá ser actualizado mediante un nuevo prospecto o
mediante un suplemento en los siguientes casos:

(1) En forma inmediata, si durante el periodo de oferta ocurre un hecho (A) que
haga que alguna declaración sobre un hecho de importancia contenida en el
prospecto fuese falsa o (B) que deba ser divulgado para hacer que una declaración
sobre un hecho de importancia, que esté contenida en el prospecto, no sea
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engañosa o tendenciosa a la luz de las circunstancias en que fue hecha.
(2) dentro de los treinta días siguientes a la fecha en que el emisor presente su
informe anual a la Comisión.

Si en algún momento, a juicio de la Comisión, un prospecto contuviese información o
declaraciones falsas sobre un hecho de importancia u omitiese divulgar información o
declaraciones sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud de este
Decreto-Ley y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones
hechas en dichos documentos no sean tendenciosas o engañosas a la luz de las
circunstancias en que fueron hechas, la Comisión podrá ordenar que se suspenda el
uso de dicho prospecto, o la oferta pública, u ambas cosas, hasta tanto que sea
modificado o complementado según lo requiera la Comisión.
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