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TITULO VIII
DE LA OFERTA PUBLICA DE COMPRA DE ACCIONES

Artículo 94: Oferta pública de compra de acciones
Toda persona, incluyendo al emisor, que en forma pública haga en la República de
Panamá una oferta de compra de acciones registradas de un emisor por veinticinco por
ciento o más del capital emitido y en circulación de dicho emisor o por una cantidad de
acciones que haga que, como resultado de la compra de dichas acciones, dicha
persona adquiera más del cincuenta por ciento del capital emitido y en circulación de
dicho emisor, deberá notificar a la Comisión y cumplir con las disposiciones del
presente Título y con los acuerdos que dicte la Comisión sobre el procedimiento de
distribución que deba darse a los documentos que contengan la oferta, sobre la
información que deba ser divulgada en dichos documentos y sobre la forma que éstos
deban tener, con el fin de establecer un proceso equitativo para todas las partes.
La Comisión dictará además acuerdos sobre el contenido y la forma de las respuestas
y las recomendaciones que hagan el emisor, su junta directiva u otras personas en
relación con la aceptación o el rechazo de ofertas públicas de compra de acciones.
Quedarán excluidas del ámbito de aplicación del presente Título aquellas ofertas
públicas de compra de acciones que la Comisión considere conveniente excluir,
siempre y cuando la exclusión no perjudique el interés del público inversionista.

Artículo 95: Notificación de oferta pública de compra de acciones
La notificación de que trata el artículo anterior deberá ser entregada a la Comisión en el
momento en que dicha persona lance la oferta pública de compra de acciones o antes.
Copia de dicha notificación deberá ser también entregada prontamente al emisor y a
las bolsas de valores en la República de Panamá en que estén listadas las acciones
objeto de la oferta.
Esta notificación deberá contener la información que establezca la Comisión y copia de
los documentos que se vayan a utilizar para hacer la oferta pública de compra de
acciones, los cuales deberán contener los términos y condiciones de ésta.

Artículo 96: Contenido y forma de los documentos de ofertas
Al determinar la información que debe ser incluida en los documentos que se vayan a
utilizar para hacer una oferta pública de compra de acciones, la Comisión se limitará a
requerir la inclusión de información de importancia para que los accionistas puedan
tomar decisiones informadas sobre si aceptar o rechazar dicha oferta, y se abstendrá
de solicitar información que no cumpla dicho propósito o imponga una carga
injustificada a la persona que deba divulgar dicha información. La Comisión podrá
establecer diferentes requisitos de divulgación de información en atención al tipo de
oferta, al tipo de emisor o valor de que se trate, o en atención al tipo de accionista a
quien la oferta esté dirigida, entre otros factores.

Los documentos que se vayan a utilizar para hacer una oferta pública de compra de
acciones no podrán contener información o declaraciones falsas sobre hechos de
importancia, ni podrán omitir 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.
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Los documentos que se vayan a utilizar para hacer una oferta pública de compra de
acciones podrán contener cualquier otra información adicional que la persona que hace
la oferta desee incluir, siempre que sea relevante y no sea información cuya inclusión
esté prohibida por este Decreto-Ley o sus reglamentos. Los términos y las condiciones
serán de libre determinación por la persona que hace la oferta, salvo lo contemplado en
este Título.

Artículo 97: Suspensión de la oferta por parte de la Comisión
Si en algún momento, a juicio de la Comisión, los documentos que se utilicen para
hacer una oferta pública de compra de acciones, o cualquier otro material publicitario o
informativo relacionado con dicha oferta contuviesen información o declaraciones falsas
sobre hechos de importancia, u omitiesen 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 dichos
documentos o la oferta pública de compra de acciones, o ambas, hasta tanto que
dichos documentos sean modificados o complementados según lo requiera la
Comisión.

Artículo 98: Plazo e igualdad de condiciones
Las ofertas públicas de compra de acciones no podrán tener un plazo para su
aceptación que sea menor de treinta días contados desde la fecha en que se hagan.
Toda oferta pública de compra de acciones registradas en la Comisión deberá ser
hecha a todos los tenedores de dichas acciones en igualdad de términos y condiciones,
y se deberá pagar el mismo precio de compra a todos los tenedores de dichas acciones
que acepten la oferta.

Artículo 99: Compra en forma prorrateada
En caso de que se reciban aceptaciones por una cantidad de acciones mayor a la
estipulada en la oferta pública de compra, el oferente deberá adquirir las acciones en
forma proporcional entre las aceptaciones recibidas.

Artículo 100: Revocación de la aceptación
Cualquier tenedor de acciones que haya aceptado una oferta pública de compra de
acciones podrá revocar su aceptación antes de que venza el plazo de la oferta.
La persona que haga una oferta pública de compra de acciones puede reservarse el
derecho de retirar la oferta en cualquier momento o por cualquier razón.

Artículo 101: Cambios en términos y condiciones de la oferta pública de compra
Cualquier cambio en los términos y las condiciones de una oferta pública de compra de
acciones registradas deberá ser comunicado inmediatamente en la misma forma en
que se distribuyó la oferta inicial a los accionistas, y en este caso el plazo de la oferta
se extenderá por un periodo mínimo de quince días adicionales a los días establecidos
en la oferta inicial.

Artículo 102: Prohibición de comprar acciones fuera de la oferta
Ninguna persona o afiliada suya que haya hecho una oferta pública de compra de
acciones registradas en la Comisión, incluyendo el propio emisor, podrá adquirir,
directa o indirectamente, acciones de la misma clase en forma distinta a lo establecido
en dicha oferta dentro del plazo de la oferta.
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Artículo 103: Sociedades con accionistas extranjeros
Quedarán sujetas al régimen de defensa contra ofertas hostiles establecido por el
Decreto 45 de 1977 las sociedades constituidas de conformidad con las leyes de la
República de Panamá, y las constituidas de conformidad con leyes extranjeras que
tengan su sede social o estén habilitadas para hacer negocios dentro de la República
de Panamá, que tengan más de tres mil accionistas, la mayoría de los cuales tengan su
domicilio fuera de la República de Panamá, que se registren, o que estén registrados al
entrar en vigencia este Decreto-Ley, en la Comisión expresamente para este propósito,
y mantengan en la República de Panamá oficinas permanentes con empleados de
tiempo completo e inversiones en el territorio nacional por una suma superior a un
millón de Balboas (B/.1,000,000.00).
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