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CONTENIDO

ASAMBLEA NACIONAL

Ley N° 71
(De miércoles 08 de noviembre de 2017)

ORGANICA DEL INSTITUTO TECNICO SUPERIOR ESPECIALIZADO.

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Resolucion N° SMV-462-17
(De miércoles 30 de agosto de 2017)

POR LA CUAL SE REGISTRA VALORES DE ALIADO FACTORING, SA., PARA SU OFERTA PUBLICA.

Resolucion N° SMV-480-17
(De viernes 08 de septiembre de 2017)

POR LA CUAL SE REGISTRA VALORES DE CORPORACION BELLAVISTA DE FINANZAS, SA., PARA SU OFERTA
PUBLICA.

Resolucion N° SMV-494-17
(De jueves 14 de septiembre de 2017)

POR LA CUAL SE RECONOCE LA CALIDAD DE FUNCIONARIO DE CARRERA DEL MERCADO DE VALORES, A LOS
FUNCIONARIOS QUE CUENTAN CON DOS (2) ANOS CONTINUOS DE LABORAR EN LA SUPERINTENDENCIA DEL
MERCADO DE VALORES.

Resolucion N° SMV-542-17
(De martes 03 de octubre de 2017)

POR LA CUAL SE DA POR TERMINADO EL REGISTRO DE VALORES, CONSISTENTES EN BONOS HIPOTECARIOS,
HASTA POR UN MONTO DE DOS MILLONES DE DOLARES (US$2,000,000.00), AUTORIZADOS MEDIANTE
RESOLUCION CNV NO. 214-11 DE 9 DE JUNIO DE 2011; Y BONOS HIPOTECARIOS, HASTA POR UN MONTO DE
DOCE MILLONES DE DOLARES (US$12,000,000.00), AUTORIZADOS MEDIANTE RESOLUCION CNV NO. 295-12 DE
27 DE AGOSTO DE 2012, DE LA SOCIEDAD HIPOTECARIA METROCREDIT, SA., ANTE LA SUPERINTENDENCIA
DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA.

Resolucién N° SMV 574-17
(De miércoles 18 de octubre de 2017)

POR LA CUAL SE REGISTRA LA MODIFICACION A LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LAS ACCIONES
PREFERIDAS NO ACUMULATIVAS, HASTA POR UN MONTO DE TREINTA MILLONES DE DOLARES
(US$30,000,000.00), AUTORIZADAS MEDIANTE RESOLUCION CNV NO. 326-07 DE 20 DE DICIEMBRE DE 2007, DE LA
SOCIEDAD MULTIBANK, INC.,
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Opinion N° 8-2017
(De miércoles 27 de septiembre de 2017)

POSICION ADMINISTRATIVA: (PUEDE UNA CASA DE VALORES CON LICENCIA OTORGADA POR LA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE LA REPUBLICA DE PANAMA, ADQUIRIR PARA SU
POSICION PROPIA, VALORES (REGISTRADOS EN LA SMV O NO) EMITIDOS POR ENTIDADES PERTENECIENTES A
SU MISMO GRUPO ECONOMICO?
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LEY Z/
De £ de nmovievribee de 2017

Organiea del Instituto Técnico Superior Especializado

LA ASAMBLEA NACIONAL
DECRETA:

Capitulo 1
Disposiciones Generales

Articule 1. Se crea el Instituto Técnico Superior Especializado, que se regira por la
Constitucion Politica, la ley, el Estatuto y los reglamenios que adopte, que tendran cardcter

oficial.

Articulo 2. El Instituto Técnico Superior Especializado estard conformado por las escuelas,
departamentos, programas de formacion, unidades administrativas, unidades de extension,
produccién y servicios existentes o que se establezcan en el futuro y que atiendan a las
necesidades de desarrollo tanto del Instituto como del pais. Esta organizacion esta '

conformada por autoridades, estudiantes, instructores y personal administrativo.

Articule 3. El Instituto Téenico Superior Especializado impartird educacién superior
técnica de acuerdo con los fines para los cuales fue creado y tendra los objetivos siguientes:
. Contribuir al desarrollo social y econdmico del pais, a través de la educacion técnica

del recurso humanoe que demandan los sectores productivos.

2. Promover programas de educacién técnica pertinentes para facilitar la insercion
laboral.
: & Promover la innovacién, ¢l mejoramiento continuo y el desarrollo de habilidades
para la vida.
4, Brindar una educacion integrada al desarrollo humano, social, econdémico,

cientifico, cultural, tecnoldgico y ambiental.

X Apoyar acciones que permitan la continuidad de la educacién técnica a nivel
universitario.

6. Fomentar desde el Instituto el ejercicio laboral enmarcado en valores éticos, morales
y civicos.

7 Organizar e implementar el estudio de programas que culminen con la formacién de

profesionales a nivel técnico superior.

Articulo 4. El Instituto Técnico Superior Especializado adecuara sus planes, programas y
actividades a los fines y necesidades de la realidad social panamefia, basandose en el
conocimiento integral de los fendmenos naturales, sociales y econémicos y la integraciéon
practica de estos, con el fin de obtener para el pais los mejores beneficios, a través de

egresados que puedan responder a las necesidades del desarrollo de la Nacidn.
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Articuie 5. El Instituto Técnico Superior Especializado es auténomo, con personeria
juridica, autonomia académica, administrativa, econémica y financiera y patrimonio propio
con derecho de adminisirarlo. En consecuencia, ejercera la facultad de
autorreg'amentacion, el manejo de recursos presupuestarios, asi como de recibir, custodiar

y asignar recursos financieros, y podra depositar dineros u otros activos en bancos oficiales.

Articuio 6. El Instituto Técnico Superior Especializado cumplira sus funciones y realizard
sus fines por medio de sus autoridades, seleccionadas y asignadas conforme a las normas
establecidas y que estin orientadas al reconocimiento del mérito. Ademas, seleccionara,
organizard, promovera y separard a su personal de conformidad con la presente Ley, el

Estatuto y los reglamentos que lo rijan.

Articulas 7. Los predios, instalaciones y dependencias del Instituto Técnico Superior
Especializado gozaran de inviolabilidad y no se podra entrar a ellos sin la autorizacién del
gerenie educativo, a no ser por mandato escrito de autoridad competente y para fines
especificos determinados en la ley o para socorrer a victimas de acciones viclentas o

desastres.

Articulo 8. El Instituto Técnico Superior Especializado se regira por los principios de

autonomia, integridad, pertinencia, oportunidad, equidad, responsabilidad y honestidad.

Articnle 9. El ingreso al Instituto Técnico Superior Especializado estard basado en el
principic de la igualdad de oportunidades y del libre acceso a los estudios superiores a que
tienen derecho los estudiantes y de conformidad con el Estatuto y los reglamentos que lo

rijan.

Articuio 10. El Instituio Técnico Superior Especializado promoveri la actualizacién
técnica y metodoldgica del personal del Instituto y de la curricula, con el propésite de
mantener-una educacién pertinenie. Ademas, destinara recursos humanos y materiales para
la implementacion y desarrollo de especiatizacién técnica y de metodologias de instruceidn
dirigidas a Ja mejora continua de los instructores vy del personal administrativo, con el fin de

aportar, a través de su trabajo, al desarrollo del Instituto.
Capitule 11
Consgjo Directivo y Autoridades del Instituto Técnico Superior Especializado

Seceién 1."
Consejo Directivo

Articuio 11. El Consejo Directive es la méxima autoridad del Instituto Técnico Superior

Especializado y el responsable de su direccion estratégica, de fijar las politicas para su
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funcionamiento, desarrollo y mejora continua, ademas de establecer su misién, supervisar

la calidzd educativa y su administracion.

Articuls 12. El Consejo Directivo del Instituto Técnico Superior Especializado estara
iniegrado por nueve directores de la manera siguiente:

L. Un representante de] Ministerio de la Presidencia.

iy

Un representante de la Universidad Tecnolégica de Panama.
Un representante del Ministerio de Educacién.
Un representante del Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral.

Un representante del Ministerie de Economia y Finanzas.

I

Cuatro representantes de los sectores productivos vinculados a los programas del
Instituto Técnico Superior Especializado, uno por el sector de la construccién, uno
por el sector industrial y aeroespacial, uno por el sector logistico y negocios y uno
por ¢l sector hotelero y turismo.
En las reuniones del Consejo Directivo participaran, solo con derecho a voz, la
Contraloria General de la Republica y el gerente educativo del Instituto Téenico Superior
Especializado. También podrd participar un rtepresentante de organizaciones no
gubernamentales vinculadas a la educacién técnica por invitacién del Conseio Directivo,
solo con derecho a voz.

Corresponder al secretaric del Consejo Directivo asistir, con derecho a voz, a las
reuniones del pleno del Consejo Directivo y de las comisiones y llevar el control y registro

generai de sus actividades.

Articuie 13. Los directores del Consejo Directivo ejerceran su carge por un periodo de tres
afios, con excepcién de los primeros directores, los cuales deberdn ser designados por
petiodos escalonados de uno, dos y tres afios, de manera que en un mismo afio no haya que
reemplazar méas de tres directores por vencimiento del término de su designacion.

Con la finalidad de darle continuidad a los planes y programas del Instituto Técnico
Superior Especializado, una vez constituido el primer Consejo Directivo, se renovaran tres
de sus miembros en el orden siguiente:

1. El primer afio, el representante del Ministeric de Economia v Finanzas, del

Ministerio de Educacién y del sector industrial v aeroespacial.

[

El segundo afio, el representante del Minisieric de Trabajo y Desarrollo Laboral,
del Ministerio de la Presidencia y del sector logistico y negocios.
3. El tercer afio, ¢l representante de la Universidad Tecnoldgica de Panama y del

sector construccion y sector hotelero y turismo.

“A partir del tercer proceso de renovacidn, se mantienen los periodos de tres afios
para cada director.

Enr un solo .afio, no podran ser designados mas de tres directores nuevos por
vencimicnto del término de ejercicio de otros directores, se exceptiian de esta limitacién los
casos excepcionales en que sea necesario nombrar nuevos directores por ausencia

permanente, muerte, renuncia o remocion de les directores preexistentes.
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I.os directores podran ser seleccionados por un periodo adicional.
tl Consejo Directivo elegird de entre sus miembros un presidente, quien ejercera el

cargo durante tres afios y podra ser elegido por un periodo adicional.

Articule 14. El Consejo Directivo, creado mediante el Decreto Ejecutivo 782 de 23 de
noviemtre de 2015 y que actualmente desarrolla e implementa el Instituto Técnico Superior
del Este, tendr el plazo de hasta un afio, contado a partir de la promulgacion de la presente

Ley, para la conformacién del primer Consgjo Directivo.

Articulo 15. Los miembros del Consejo Directivo dedicaran al cumplimiento de sus
responsabilidades el tiempo que estas requieran y actuaran con la diligencia y el cuidado
debido, siempre en consideracién de los mejores intereses del Instituto Técnico Superior

Especializado.

Artieuls 16. Los directores no recibirdn salaric ni gastos de representacion, pero podran
recibir dietas por su asistencia a las reuniones del Consejo Directivo, con excepcion de los
servidores publicos que participen en horas laborables. Las dietas serin establecidas

medianic un reglamento interno desarroliado para este fin.

Articuls 17. Son funciones del Consejo Directivo las siguientes:

. Aprobar la politica de desarrollo del Instituto Técnico Superior Especializado, asi
como los fines, objetivos, misién y valores que orientardn su plan estraiégico de
desarroilo.

2. Velar por el cumplimiento de los fines y objetivos establecidos por el Instituto
‘T'écnico Superior Especializado.

3. Aprobar el Esiatuto y los reglamentos del Instituto Técnico Superior Especializado,
asi come sus modificaciones, de acuerdo con la politica de desarrollo, fines v
objetivos del Instituto.

4, Garantizar €l uso eficaz y eiiciente de los recursos, la solvencia del Instituto Técnico
Superior Especializado y salvaguardar sus activos.

-4 Elaborar y aprobar el reglamento aplicable a la contratacion de obras, suministro de
bienes y prestacion de servicios, necesarios o convenientes, para cl mejor
funcionamiento del Instituto Técnico Superior Especializado, asi como los limites,
condiciones y restricciones que lo regiran. -

6. Aprobar el anteproyecto de presupuesto del Instituto Técnico Superior
Iispecializado presentade por ei gerente educativo y elaborado por las unidades
administrativas respectivas.

72 Aprobar la enajenacion, arrendamiento, pignoracién y cualquier tipo de gravamen
que sobre los bienes que constituyen el patrimonio del Instituto Técnico Supericr
specializado que se vayan a realizar, asi como aprobar expresamente la aceptacion
de herencias, legados y donaciones que se hagan al Instituto Técnico Superior

Especializado, les cuales se entenderan hechos a beneficio de inventario.
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8. Aprobar la reglamentacion para el uso de fondos de las fuentes de financiamiento
cistintos a la asignacion presupuestaria del Estado al Instituto Técnico Superior
Especializado.

: Designar al gerente educativo en la forma que determina esta Ley, el Estatuto y los
reglamentos que lo rijan.

10. Removér al gerente educativo, cuando el caso lo exija, de acuerdo con las causas v
cn la forma que determina esta Ley, el Estatuto y los reglamentos que lo rijan,

1. Ratificar las categorias del personai de instruccion, las posiciones administrativas y
las escalas salariales aprobadas y/o recomendadas por las unidades administrativas
correspondientes.

12, Resoiver, en ultima instancia, las apelaciones y asuntos de mayor importancia
referentes a la vida en el Instituto Técnico Superior Especializado y para las cuales
10 existan organismos competentes establecidos.

13, Crear las unidades administrativas, extensiones del Instituto Técnico Superior
Especializado o cargos de autoridad adicionales, que sean requeridos para el

funcionamiento del Instituto Téenico Superior Especializado.

Articulo 18. El Consejo Directivo se reunird, segiin lo establezca su reglamento interno, en
sesiones ordinarias y en sesiones extraordinarias, y serd convocado por quicn lo preside o
por mas de la mitad de sus miembros. El guorum lo constituird mas de la mitad de sus

miembros.

Articulo 19. El Consejo Directivo podra establecer comisiones permanentes y temporales
conformadas per al menos tres de los miembros del Consejo, con el propésito de informar,
analizar y recoemendar al pleno del Consejo scbre los asuntos especificos. Las comisiones
permanentes seran integradas por un periodo de un afio y sus wmiembros podrdn ser
reelegidos. A partir de la entrada en vigencia de la presente Ley, ¢! Conseio Directivo del
Institute  Técnico Superior Especializado contard con las comisiones permanentes
siguientes:

1. Recursos y Finanzas.

2 Gobernanza.

3. Calidad y Estandares.

4

Fecursos Humanos y Remuneracion.

Articulo 20. E! Consejo Directivo contara con un secretario, quien tendra a su cargo la
direccién de la oficina de apoyo administrativo al funcionamiento del Consejo Directivo y

de sus comisiones.

Articulo 21. Para ser secretario del Consejo Directivo se requiere:

L “Ser de nacionalidad panamefia.
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Poseer titulo universitario.

No haber sido condenado por delito doloso o contra la Administracién Pablica.

Arxticuie 22, Son funciones del secretario:

I,

2

£,

L

Enviar las convocatorias para las reuniones a los miembros del Consejo Directivo.
Realizar ias labores propias del cargo durante el desarrollo de las reuniones,
como la verificacion del gquorum, llevar la lista de asistencia, lectura de las actas u
ofros documentos, pasar la iista de votantes e informar el resultado de las
votaciones.

P'reparar el despacho de los asuntos, redaciar y presentar las actas de las reuniones
para la aprobacion del Consejo Directivo o de sus comisiones, segin sea el caso.
Levantar y firmar las actas, asi como elaborar y firmar acuerdos, resoluciones y
cualquier otro documento relativo a las reuniones del Consejo Directivo y de sus
comisiones.

Recibir los actos de comunicacion de los miembros y otras personas con el Consejo
Directivo, como notificaciones, peticiones de datos, rectificaciones y cualquier otro
ascrito del que deba tener conocimiento.

Expedir autenticaciones y certificaciones de las consultas, dictdmenes, acuerdos,
resoluciones y decisiones del Consejo Directivo y de las comisiones, que puedan
darse de acuerdo con la ley.

Custodiar y mantener en orden v actualizados los archivos del Consejo Directivo.
Cumplir las demas funcicnes inherentes a su condicién de secretario y las que le

asigne el Consejo Directivo.

Seccion 2.*
Autoridades del Instituto Técnico Superior Especializada

Articule 23, Las principales autoridades en el Instituto Técnico Superior Especializado

son:
3

&

(I R SO Y

El gerente educativo.

f.os subgerentes.

{.0s directores de escuela.

Los administradores de departamento.

El secretario de registros académicos.

Articulo 24. El gerente educativo es el funcionario eiecutivo de mayor jerarquia, ¢l

represeniante legal del Instituto Técnico Superior Especializado y el responsable de la

administracion y la implementacion de las politicas y decisiones del Consejo Directivo.

Ademds, ejercera sus funciones de conformidad con esta Ley, el Estatuto y los reglamentos

que rijan el Instituto.

El gerente educativo podra delegar parcialmente sus funcicnes en los subgerentes y

en otros directivos del Instituto.




No. 28402-C

Gaceta Oficial Digital, miércoles 08 de noviembre de 2017

Articule 25. Para ejercer el cargo de gerente educativo se requiere:

1.

o

Tl [ o]

AU

Ser de nacionalidad panamciia, con reconocida probidad.

Tener treinta y cinco afios de edad, como minimo.

No haber sido condenado por delito doloso o contra la Administracion Pablica.
Poseer titule universitario ¢n una carrera afin con las funciones del cargo.

Poseer experiencia comprobada en gestidn administrativa minima de diez afios.
Poseer experiencia comprobada en gestion educativa minima de cince aiios.

No tener, al momento de su seleccion, parentesco con los miembros del Consejo
irectivo dentro del cuarte grade de consanguinidad o segundo de afinidad.

£l gerente educativo y sus subgerentes no podrén estar unidos enire si, por los

vinculos de parentesco sefialados.

Articule 26. E] gerente educativo ejercera su cargo por un periodo de cuatro afios. Una vez

cumplido el periodo, el gerente educativo podra ejercer solo un periodo adicional previa

aprobacién del Consejo Directivo.

Articufe 27. Funciones del gerente educativo:

L.

Representar al Instituto Técnico Superior Especializado en cualquier accién v
gestién judicial o administrativa, con la aprobacién del Consejo Directivo.
Desarrollar y ejecutar las decisiones del Consejo Directive.

Preparar el anteproyecto de presupuesto anual del Instituto Técnico Superior
Especializado, asi como el informe anual de actividades v proyectos, y someterlos
a.la consideracidon del Consejo Directivo.

Eiaborar los proyectos de reglamentos para el funcionamiento vy actualizacién dei
Instituto Técnico Superior Especializado y someterlos a la consideracién vy
aprobacidn del Consejo Directivo.

Ejercer la direccion activa y pasiva del patrimonio y fondo del Instituto Técnico
Superior Especializado, asi como velar por la ejecucion eficiente de su
presupuesto.

informar al Consejo Directivo, con la periodicidad que el Consejo requiera, sobre el
desarrollo de las actividades y proyectos del Instituto Téenico Superior
Especializado y sobre la giecucion de los demds aspectos de su presupuesto.
Nombrar, trasladar, aplicar sanciones disciplinarias y remover a personal de
instruccién y administrativo del Instituto Técnico Superior Especializado, cuyo
nombramiento no sea de competencia directa del Consejo Directivo, de acuerdo

con lo establecide en esta ey, el Istatuto v los reglamentos.
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Celebrar y otorgar los actos v contratos en que sea parte el Instituto Téchico
Superior Especializado.

Presentarle anualmente al Consejo Directivo los estados financieros auditados por
contadores publicos autorizados independientes, dentro de los tres meses siguientes
al cierre del respectivo afio fiscal, y los estados financieros no auditados cuando asi
lo requiera el Consejo Directivo.

Proponer a} Consejo Directivo proyectos, resoluciones y medidas que estime
necesarios para la mejor administracion del Instituto Técnico Superior
tspecializada.

Nombrar, sujetos a la ratificacién del Consejo Directivo, a los subgerentes del
instituto Técnico Superior Especializado.

Asistir, con derechc a voz, a las reuniones del Consejo Directivo, salvo aquellas
que, a discrecion de este, deban celebrarse sin su presencia.

Proponer al Consejo Directivo la estructura operativa y administrativa del Instituto
Técnico Superior Especializado.

Cumplir cualquier otra funcién que le sefialen esta Ley, el Estatuto y los

reglamentos.

Articuls 28. Para ejercer los cargos de subgerentes, directores de escuela, administradores

de departamenio y secretario de registros académicos del Institwto Técnico Superior

-

Especializado se requiere:

L

b NI

o

Ser de nacionalidad panamena, con reconocida probidad.

No haber sido condenado por delitc doloso o contra la Administracién Piblica.
Poseer experiencia comprobada en gestién educativa.

Poseer titulo universitario v experiencia comprobada en la disciplina relacionada a

su area de ejercicio dentro del Instituto Técnico Superior Especializado.

Articuio 29. Son funciones del subgerente de curriculo:

L.

Asistir-al gerente educativo en ias tareas de dirigir y coordinar la labor académica,
administrativa, cultural, de vinculacién y difusion del I[nstituto Técnico Superior
Especializado.

Reemplazar al gerente educative en sus faltas temporales y absoluta, mientras se
selecciona e! titular.

Elaborar estudios sobre las normas y procedimientos ntilizados para organizar y
administrar la instruccion.

Establecer los mecanismos adecuados para garantizar Iz calidad y responsabilidad
de los instructores en el cumplimiento de sus tareas y funciones.

Elaborar modelos y procedimientos comuncs para la presentacién de planes ‘de
estudios de los programas de las asignaturas y los mecanismos de supervisién que

garanticen su adecuada implementacién.

10
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Dirigir el equipo de trabajo del Instituto Técnico Superior Especializado que se
ocupa de los aspectos docentes y de las actividades vinculadas al proceso de
cnsefianza-aprendizaje.

Asesorar al gerente educativo en materia académica.

Articule 30. Son funciones del subgerente de calidad y desarrollo:

p\

Coordinar y supervisar la seleccion del personal del Instituto Técnico Superior
Especializado, con base en los reglamentos.

Coordinar a los directores de escuela en la realizacion de actividades tendientes a
mejorar las practicas de instruccién,

Coordinar las actividades relacionadas con la elaboracién de normas y
procedimientos para seleccionar y remover el personal de instruceidn.

Proveer los mecanismos necesarios para garantizar la calidad y eficiencia en el
desemperio del personal del Instituto Técnico Superior Especializado.

Proveer los mecanismos necesarios pare lograr la vinculacion del Instituto con los
scctores productivos del pais, para que los programas académicos sean periinentes.
Coordinar las actividades relacionadas con el perfeccionamiento del personal del

instituto Téenico Superior Especializado y la evaluacion de su desempefio.

Articuls 31. Son funciones del subgerente de operaciones:

1.

Dirigir, planificar, organizar, ejecutar, supervisar y controlar, a través de las
direcciones que la integran, las actividades administrativas, de proveeduria y
compras financieras y presupuestarias del Instituto Técnico Superior Especializado.
Orientar y asesorar a las autoridades y demas instancias del Instituto Técnico
Superior Especializado sobre el desarrollo de las acciones administrativas
rclacionadas con el manejo de los recursos financieros, de paitimonio, inventarios v
S€rvicios. |
Administrar y controlar los fondos provenientes del presupuesto destinado al
[inanciamiento de los diferenies programas del Instituto.

Coordinar, supervisar, ejecutar y controlar la realizacién oportuna y eficiente de los
servicios administratives y generales y el seguimiento de las cuentas por cobrar y
ragar del Instituto Técnico Superior Especializado.

Evaluar, aprobar y tramitar las adquisiciones de bienes, suminisiros y/o servicios de
acuerdo con la ley y los reglamentos del Instituto Técnico Superior Especializado.
Apoyar a todas las unidades administrativas y académicas del Instituto en la
¢jecucién de los planes y/o programas, mediante la provisién oportuna de los
ecursos financieros y materiales necesarios.

Coordinar y dar seguimiento a la ejecucién presupuestaria del Instituto Técnico
Superior Especiaiizado.

Dirigir, coordinar y supervisar la aplicacion de politicas, directrices y estrategias
que en maleria de sistemas de informacién demande la administracién del Instituto

Técnico Superior Especializado.
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Participar en la elaboracién y disefio de procesos, normas y procedimientos

administrativos de su competencia.

Articule 32, Son funciones de los direciores de escuela:

L.
Z;

10.

11.

Representar a la escuela en todos los acios y ceremonias oficiales.

Designar a los administradores de departamenio y escoger al personal
administrativo de su escuela, atendiendo a los reglamentos del lnstituto- Técnico
Superior Especializado.

£xpedir, junto con el gerente educativo, los titulos y grados del Instituto Técnico
Superior Especializado.

Proponer al gerente educativo la organizacion docente de la escuela respectiva.
Presentar a las unidades correspondientes el anteproyecio de presupuesto de la
respectiva escuela.

Proponer al gerente educativo, a través de los mecanismos indicados en el
reglamenio, la contratacion del personal de instruceién de la escuela.

Yelar por que los departamentos y demés unidades académicas y administrativas de
la escuela funcionen adecuadamente.

Velar por el cumplimiente de las disposiciones que regulan el funcionamiento del
Instituto Técnico Superior Especializado en general y en particular de su escuela.
Mantener mecanismos de comunivacién entre las distintas escuelas del Instituto
Técnico Superior Especializado y con instituciones andlogas en €l exterior, con el
[in de propiciar un alto nivel de informacion v de actualizacién.

Conocer y decidir sobre las providencias disciplinarias de la escuela en el orden
académico, estudiantil y administrativo de acuerdo con el Estatuio y los
reglamentos.

Rendir al gerente educativo un informe anual de las actividades realizadas y de los

planes y proyectos de la escuela.

Articule 33. Son funciones de los adminisiradores de departamento:

L

N o e W

Preparar y someter a consideracién del director de escuela, cada periodo
académico, el proyecto de organizacion del personal de instruccion de su
departamento.

Presentar al director de escuela el anteproyecto de presupuesto anual de su
departamento.

Presentar un informe anual de su departamento al director de escuela.

Promover curses de perfeccionamiento para el personal de instruccién.

Elaborar informes sobre equivalencia de créditos.

Organizar los horarios de clases y examenes finales de cada pericdo.

Presidir la comision encargada de seleccionar el personal docente, la cual setd

organizada en el Estatuto y los reglamentos.
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Axticulo 34. Son funciones del secretario de registros académicos:

A Pecibir, controlar y distribuir la correspondencia y documentos relevantes del
instituto Técnico Superior Especializado.

2. Expedir certificaciones de documentos confiados a su custodia, como
certificaciones de instructores y de estudios. h '

3 Realizar los trdmites correspondientes para el reconocimiento de estudios previos.

4. Organizar y llevar un registro del progreso académico de los eswmdiantes y un
control pormenorizado de todas sus calificaciones e indices alcanzados.

5 fifectuar las revisiones finales de calificaciones para la emisién de sus titulos
académicos y garantizar que cumplan con los requisitos establecidos.

6. Ixpedir los historiales académicos, titulos y diplomas que otorga el Instituto
Técnico Superior Especializado y llevar un control de estos.

7. Organizar y custodiar los expedientes de los estudiantes del Instituto Técnico
Superior Especializado.

8. Preparar y ordenar las publicaciones de los avisos y acuerdos que sean inherentes a
los asuntos académicos del Instituto Técnico Superior Especializado.

9. Planificar, organizar, dirigir los procesos de retiro e inclusion, tutorias y demés
relacionados.

10.  Garantizar que los estudiantes que aspizan a ingresar al Instituto Técnico Superior

Ispecializado cumplan los requisitos de ingreso.

Capitule Iil
Régimen Académico

Articule 35. Las escuelas del Instituto Técnico Superior Especializado son unidades
acad¢micas y adminisirativas que agrupan recursos de ensefianza relativamente homogénea.
Estaran organizadas fundamentalmente mediante departamentos académicos v programas

de educacién téenica.

Articule 36. Los departamentos académicos desempeiiaran funciones de gestién académica
y tendrén a su cargo la administracién de uno o mas programas académicos afines a su
naturaleza. ' También seran unidades en las que se subdividen y organizan las escuelas. En
aquellos casos en que se amerile, los departamentos académicos que no administren
programas agruparan a personal de instruccidn de acuerdo con la afinidad de las disciplinas
0 materias a su cargo, en umidades académicas y organizativas. Podran crearse
departamentos académicos que sean necesarios para el desarrollo de los diferentes

programas y cuva creacidn sera reglamentada en el Estatuto.

Articulo 37. En el Instituto Técnico Superior Especializado existiran unidades de apoyo
que-velaran por el desarrollo de las actividades inherentes a las necesidades administrativas,

académicas y de vinculacion sectorial.
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Articule 38. El programa académico, como el conjunto de estudics y trabajos
especializados que conducen a un titulo profesional, estara organizado por los
departamentos y se apoyard de comités consultivos constituidos por profesionales de los
diferenies sectores productivos relacionados con los programas del Instituto Téenico

Superior Especializado.

Capitule TV
Estudiantes

Articuls 39. El ingreso al Instituto Técnico Superior Especializado estard basado en el
principio de la igualdad de oportunidades y del libre acceso a los estudios superiores a que
tienen derecho los aspirantes que cumplan con los requisitos de ingreso v de conformidad

con el Estatuto legitimamente adoptado.

Articule 49, La permanencia de los estudiantes estard sujeta al cumplimiento de los
deberes como educando, de conformidad con el Estatuto y los reglamentos del Instituto

Técrnico Superior Especializado.

Articu!ﬁ 41. Son deberes del estudiante del Instituto Técnico Superior Especializado,

ademds de los que sefialen 21 Estatuto y los reglamentos, los siguientes:

1. Cumplir con sus responsabilidades académicas con puntualidad y dedicacion,

2. Mantener y acrecentar la dignidad y el prestigio del Instituto Técnico Superior
Especializado mediante un comportamiento ético.

3. Colaborar, de la manera mis amplia, en la labor de educacién, cultural y de
extension del Instituto Técnico Superior Especializado.

4, Respetar, proteger y conservar el patrimonio del Instituto Técnico Superior

Especializado.

Artieulo 42. Son derechos del estudiante del Instituto Técnico Superior Especializado,

adeimas de los que confieren el Estatuto y los reglamentos, los siguientes:

1L Recibir ensefianzas de acugrdo con los planes y programas de estudio v ser evaluado
en forma cientifica.

2 Contar con libertad de expresion, asociacion y organizacion de acuerdo con las
disposiciones del Estatuto y de los reglamentos de! Instituto.

= Disfrutar de los programas culturales, recreativos, sociales v deportivos del Instituto

y de los servicios de bienestar de este.

Capitule V
Recursos Humanos del Instituto Técnico Superior Especializado

Articuis 43. El régimen laboral de! Instituto Técnico Superior Especializado se fundamenta

en los principios de méritos e igualdad de oportunidades. No habra discriminacién por
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razén de sexo, raza, edad, religién, estado civil, ideologia politica o discapacidad. Se
prohiben las practicas de acoso sexual ¥ hostigamiento en el entorno laboral, para lo cual se
reglamentara ¢l proceéo de investigacion y se aplicarin sanciones a quienes incurran en
estas pricticas, de acuerdo con lo que ¢stablezean el Estatuto y la reglamentacién al

respecto.

Articule 44. Para asegurar el personal altamente calificado con base a méritos, la oficina
designada dentro del Instituto Técnico-Superior Especializado recibird las solicitudes,
determinara las calificaciones y examinara la idoneidad de los aspirantes. El reglamento
desarroliara ia organizacién y las politicas de la oficina encargada de la admision y

evaluacion de los solicitantes.

Articuie 45. Con el propdsiio de promover la capacidad, estabilidad v productividad del
personal requerido para el funcionamiento eficiente del [astituto Técnico Superior
Especializado, se garantizara:

1. L.a contratacidn, traslado y ascensos, regidos por concursoe de méritos y basados en

la preparacion, cualidades, idoneidad y experiencia del trabajador o candidato.

[

La clasificacién de puestos de acuerdo con la complejidad de las funciones y
responsabilidad del cargo, asi como las remuneraciones determinadas por tablas
salariales. de acuerde con ia clasificacion, de modo que se cumpla el principio de
igual salario por igual trabajo.

L2 iJn régimen de vacaciones y licencias, jornadas de trabajo, compensaciones por
vacaciones, licencias, trabajo en horas extraordinarias, trabajc en domingos v dias
feriados.

4. Los programas de evaluacion de desempefio, premios e incentives por desempefios
sobresalientes, benificaciones y cualquier otro incentivo gque promueva la
productividad.

3. i.os programas permanentes y continuos de capacitacidn y adiestramiento de
personal, los cuales deberan proveer educacion y entrenamiento especializado, a fin
de incremeniar la productividad, el desarrollo de habilidades y logros
individuales que sean de beneficio para el Instituto ' Técnico Superior
Fspecializado. También proveerd ¢l enirenamiento necesario cuando se
introduzcan nueves métodos o tecnologia en el lugar de trabajo, para el mejor
cumplimiento individual y colectivo.

6. Les programas de salud ocupacional y prevencién de riesgos profesionales, asi

como de seguridad industrial, adecuados a las necesidades del personal.

Articulo 46. Los empleados del Institutc Técnico Superior Especializado tendran la
obligacion de cumplir esta Ley y los reglainentos y. a la vez, la administracién del Instituto
tendira la responsabilidad de mantener el crden y la disciplina en el trabajo. A quienes no
cumplan o se aparten de los estindares relativos a la conducta o al desempefio exigido por

la ley ¢ los reglamentos, se les aplicarén las sanciones correspondientes.
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Artieule 47. Las sanciones se clasificarin por la gravedad de la falta cometida y del grado
de responsabilidad del infractor. El reglamento interno establecera una lista de faltas y
sanciones. La administracion del Instituto Técnico Superior Especializado aplicard las
medidas disciplinarias en forma progx;esiva de manera que se le permita al infractor
enmendar su conducta, salvo en el caso de una falta grave que amerite 1a desvinculacién de
su cargo. La aplicacién de la sancién se hard sin perjuicio de la responsabilidad civil o

penal del infractor proveniente del mismo hecho.

Articuls 48. El personal del Instituto Téenico Superior Especializado se clasificard, segilin

lo establezca el Estatuto y los reglamentos, asi:

1. Empleados permanentes. Aquellos que han sido nombrados por resolucién sin
piazo definido al momento de aprobarse la presente Ley.

2. Cmpleados temporales. Aquellos que, en virtud del contrato, tengan derecho a un
tiempo determinado de trabajo.

3. Empleados eventuales. Aquellos que, en virtud de confrato, deben realizar una

{uncion ocasional.

Articuls 4%, Los empleados permancnies no podrdn ser separados de sus cargos,
destituidos ni despedidos, sino por las causas y en la forma que determine el reglamento
interno, ¢l cual establecerd garantias especiales de audiencia y prucbas en beneficio del

empleado, previas al acto de destitucién o de suspensién.

Artieule 50. Los regiamentos del personal administrativo y de insiruccién del Instituto
Técnico Superior Especializado contendrin las disposiciones sobre los deberes y derechos
del empieado, ademds de los precepios fundameniaies que a este respecio se estabiecen en
la presente Ley. Dichas disposiciones trataran la seleccién, promocién, reemplazo, salario,
incentivo, licencia, reconocimiento de méritos, régimen disciplinario, derecho de apelacion,
medidas de proteccion y seguridad social, asi como un manual descriptivo de clasificacion

de cargos, sujetos a revisiones periodicas.

Articute 51. Son deberes de los empleados del Instituto Técnico Superior Especializado,
ademas de los que establezean el Estatuto vy los reglamentos v el Reglamento del Personal
Administrativo, los siguientes:

i Mantener la dignidad y el prestigic del Instituto Técnico Superior Especializado vy

cooperar en ¢l desarrollo de sus actividades y al cumplimiento de sus fines.

nd

LCumplir sus funciones con puniualidad y eficiencia.

3. Acatar la ley, el Estatuto y los reglamentos del Instituto Técnico Superior
Eispecializado.
4, Coadyuvar al mantenimiento de la armonia v respeto entre los miembros de la

fumilia del Instiiuto.

- Respetar, proteger y conservar 2l patrimonio del Instituto.
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Articule 52. Son derechos de los empleados del Tnstituto Técnico Superior Especiatizado,

ademas de los que establezcan el Estatuto v los reglamentos del Instituto, los siguientes:

1. Respeto a su condicion y dignidad.

2 Pemuneracidn justa, condiciones adecuadas para un rendimiento eficiente y
medidas de proteccidn personal durante el desempefio de sus labores.

3, Libertad de asociacidn, que sera ejercida conforme a las disposiciones del Estatuto v
los reglamentos del Instituto Técnico Superior Especializado.

4. Dderecho a cursos, seminarios y otras formas de capacitacion y superacion
profesional, de acuerdo con sus capacidades y las posibilidades del Instituto Técnico
Superior Especializado.

5 Derecho a viaticos, pensiones y jubilaciones, de acuerdo con las disposiciones

legales v reglamentarias vigentes.

Articule 53. La instruccion en el {nstitute Técnico Superior Especializado estard a cargo de
personal especializado, conformado por instructores, con las categorias, denominacicnes y
funcioncs especificas que les establezcan esta Ley, el Estatuto y los reglamentos del

Institute.

Articule 54. Para ser instructor en el Instituto Técnico Superior Especializado se requiere
haber completado todos los requisitos que para tal fin sc establezcan en los procesos de
seleccidn de persenal. asi como cumplir con los deberes que en virtud de su cargo se

establecen en la presente Ley, el Estatute v los reglamentos del Instituto.

Capitulo VI
Patrimonio, Finanzas v Fiscalizacion

Articuls 55. El Patrimonio del Instituto Técnico Superior Especializado estard constituido
por: '
1. L.os fondos que le asigne el Estado.

2

[.as sumas que en concepto de subsidio y aportacion reciba de entidades publicas y
privadas, asi como por las donaciones y legados de personas naturales, Cuando estas
sumas provengan de personas naturales o juridicas, serdn consideradas gastos
deducibles, a favor de los contribuyentes, en el calculo del impuesto sobre la

renta de acuerdo cen lo que establece.

Led

Los ingresos que generc el Instituto Técnico Superior Especializado por las
actividades que realice y por los servicios que preste.

4, Las instalaciones, infraestructuras, equipos y otros bienes muebles e inmuebles
adscritos al funcionamiento del Instituto Técnico Superier Especializado v los que

adquiera para el cumplimiento de sus objetivos.
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5. Cualquier otro bien, derecho o haber que le transfiera la ley, el Estado, los
municipios, entidades iniernacionales, entidades auténomas o persona natural o

juridica.

Articuls 56, Para la fiscalizacion y el control de los actes de manejo de sus fondos y de su
patrimenio, el Instituto Técnico Superior Especializade tendrd un sistema de audiioria
interna asignada a la oficina administrativa correspondiente. El Consejo Directivo también
coniratard servicios de auditores externos independientes. En todo caso la Coniraloria

Generai de la Repuiblica llevard a cabo la auditoria posterior de tales acios.

Artieuls 57. El Institute Téenico Superior Especializado tendra jurisdiccién coactiva para
el cobro de las obligaciones de plaze vencido contraidas a favor de este. El gerente
educativo podra delegar el gjercicio de la jurisdiccion coactiva en uno o mas funcionarios

del Instituio.

Capitulo VII
Disposiciones Transitorias

Articul2 58. A partir de la promulgacion de la presente Ley se dar4 inicio la conformacién

del nuevo Consejo Directivo atendiendo al Estatuto y los reglamentos que lo rijan.

Articuls 59. E! primer Estatuto y los reglamentos del Instituto Técnice Superior
Especializado seran aprobados por el Consejo Directivo conformado de acuerdo con el

Decreto Ejecutivo 782 de 23 de noviembre de 2015.

Articuls 60, El Organo Ejecutive, por conducto del Ministerio de Economia y Finanzas,
traspasara al Instituto Técnico Superior Especializado el terreno y todos los bienes muebles
o inmucbles que reciba el Ministerio de la Presidencia con motivo de la construceién y

puesta en marcha del Instituto Técnico Superior del Este.

Articulo 6i. Se reconoce la validez de los acuerdos, opiniones, resoluciones, actos
administrativos y contratos que se hayan realizado mediante el Decreto Ejecutivo 782 de 23
de noviembre de 2015, que actualmente desarrolla e implementa el Instituto Superior del

Este.

Capitulo VIII
. Disposiciones Finales

Articuls 62. Todas las disposiciones que se refieren al Instituto Técnico Superior del Este,
creado rnediante Decreto Ejecutivo 782 de 23 de noviembre de 2015, se entenderan

referidas al Instituto Técnico Superior Especializado.
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k1 Instituto Técnico Superior Especializado asumird todas las funciones, deberes y

atribuciones que se enconfraba realizando el Instituio Técnico Superior del Esie.

Articuls 63. El Organo Ejecutive, por conducto del Minisierio de Economia y Finanzas,
tomara las medidas para incluir en el Presupuesto General del Estado para la vigencia fiscal
de cada aiio las partidas requeridas para el funcionamiento, operacién e inversiones del
Instituto Técnico Superior Especializado, tanto en su sede de creacion como las que se

establezcan en el fuiuro.

Articule 64. Esta Ley comenzara a regir el dia siguente al de su promulgacién.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE.

Proyecio 551 de 2017 aprobado en tercer debate, en €l Palacio Justo Arosemena, ciudad de
Panamd, a los veinticinco dias del mes de octubre del afio dos mil diecisiete.

El Secretario General
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()RGANQ EJECUTIVO NACIONAL. PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA
PANAMA, REPUBLICA DE PANAMA, & DE aA0V1Em BeL DE 2017.

&

JUAN CARLOS VARELA R.
Presidente de la Repuiblica

a2

ALVARO ALEMAN H.
Ministro de la Presidencia
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REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Resolucién No. SMY - & 17
(de 30 de onﬁecify de 2017)

La Superintendencia del Mercado de Valores
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que el articulo 14 del Texto Unico del Decreto Ley No.l de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias, atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la facultad de resolver las
solicitudes de registro de valores para ofertas publicas y cualesquiera otras que se presenien 2 la
Superintendencia con arreglo a la Ley del Mercado de Valores;

Que mediante la Resolucién SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016 el Superintendente del
Mercado de Valores resolvié delegar indefinidamente a la titular de la Direccién de Emisores 0 2
qulen la supla en su ausencia, resolver las solicitudes de registro de valores para ofertas publicas;

Que Aliado Factoring, S.A., sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Republica de
Panamé, inscrita en la Seccién de Mercantil en la Ficha 445719, Documento Redi No. 566765
desde el 6 enero de 2004, ha solicitadg medrante‘ggo dos especiales el 21 de febrero de 2017,
el registro de un Programa Rota'ﬁ io~de Bonos, Cm‘ppratk con un valor nominal de hasta
Ciento Cincuenta Millones dyDoldeSﬁE$lSO£3§@ﬂO‘ Qf)}\, ‘\"x

Que la referida solici ;.f( 5 lqs 134docﬁrn“‘eﬁtqjs pr ntados heron analizados por la
Direccion de Emisores; s€ 1:131 ;n orme. Jug reposa en el expe }ente\da fﬁcha 6 de abril de 2017

remitiendo al sohcugnte i'vac&mnes"'f ; “» e fe haté dé abnil de 2017, y correos
9{ gﬁf;s fuerxo‘n @teﬁ\ﬂldas el 3 de mayo de

PN
electronicos 6 de _]un’lo“d '

e julio de2 0g®
2017, 19 de junio dé ;gﬂ ' ’0 ‘Ele %{)1;:]».;::‘ et

]

Que una vez anahzaﬁa“’l& sohcltud 9,1 da, 43¢ offo los doc eﬁtbsgadjuntos a clla, la
Superintendencia de ado de V s, stima.guefia sociedad Aliado Factoring, S.A., 1
cumplido con todog 193“ (&umltos 1ege Wics L rener up r,eglsu/e‘: de valores para éu
oferta puiblica; 7 ¥ ik 4

X \\ b \ Ly g i .-';1
Por lo anteriormente € pues La Sups Miercado de-Valgtes, en ejercicio de sus
funciones,

"X/ RESHELVE: 3.
\.\‘:J -
Primero: Registrar los siguientes vaﬁ*es-d,ewAIi’a.do-Fﬁé’rx ring, S.A., para su oferta publica:.

Programa Rotativo de Bonos Corporativos con un valor nominal de hasta Ciento Cincuenta
Millones de Délares (US$150,000,000.00). Los Bonos serdn emitidos en forma global, rotati\t,-l,
nominativa, registrada y sin cupones en denominaciones de Mil Délares (US$1,000.00) o sus
multiplos. El Emisor podrd efectuar emisiones rotativas de los Bonos, en tantas Series comoila
demanda de mercado reclame, siempre y cuando se respete el monto autorizado total del
Programa Rotativo de Bonos Corporativos de US$150,000,000.00.

La Fecha Inicial de Oferta del Programa Rotativo de Bonos Corporativos sera el 15 de
septiembre de 2017.

El Emisor notificara a la Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de
Panamé, y a LatinClear los siguientes términos y condiciones de cada una de las Series a emitir al
menos tres (3) dias hébiles antes de la Fecha de Oferta de cada Serie, mediante Suplemento al
Prospecto Informativo: la Fecha de. Oferta, la Serie, el Monto, la Fecha de Emision, la Tasa de
Interés, la Fecha de Vencimiento, la Periodicidad de Pago de Intereses, la Fecha de Pago de
Intereses, v el Pago a Capital especificado si se pagard al vencimiento o mediante amortizacién,
en cuyo caso se incluiré la respectiva tabla de amortizacién a capital.
i



No. 28402-C Gaceta Oficial Digital, miércoles 08 de noviembre de 2017

Pég. No.2
Resolucién No. SMV- §{#ed -17

o N\oe 90 de de 2017

iy Wi 2
g ol _//

Para cada una de las Series, la periodicidad del pago del valor nominal de los Bonos en concepto
de pago a capital podra ser: a) mediante un solo pago a capital en la fecha de vencimiento d
cada Serie o hasta su redencién anticipada, 6 b) mediante amortizaciones iguales a capital, e
funcion del pago de intereses, es decir mensual, trimestral, semestral o anual, durante el penod
de vigencia de las respectivas Series, hasta la respectiva Fecha de Vencimiento de cada Serie
hasta su redencién anticipada, el cual ser4 anunciado a la Superintendencia del Mercado d
Valores, a la Bolsa de Valores de Panamé y a LatinClear mediante suplemento al Prospect
Informativo al menos tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta de la Serie respectiva.

Los Bonos devengaran una tasa de interés anual que podra ser fija o variable, a opcién d
Emisor, y que seré determinada por el Emisor, segin la demanda del mercado. En el caso de ser
tasa variable, los Bonos devengar4n una tasa de interés equivalente a Libor, en funcién del pa
de intereses; es decir, Libor 1M, 3M, 6M o 12M, mas un diferencial que serda determinado por el
Emisor seglin la demanda del mercado. La tasa vanable podra estar sujeta, a opeién del Emisor, a
un rango de tasas minima y méxima para cada una de las respectivas Series. La tasa variable serd
revisada y determinada en funcién de la periodicidad del pago de intereses, y dicha
determinacion serd comunicado por el Emisor tres (3) Dias Hébiles antes del comienzo del
respectivo Periodo de Interés. e RN T

PP i —~ T

£

Los Bonos devengaran inter deédezl@Fecha dei:xqu;d@(m de.los mismos. Para cada una j
las Series, la perlodiczdadfdefpag@ dé {iifereses devengados por 16s Bonos podra ser mensual,
trimestral, semestral 0 anly laﬁo"‘ﬁe Vigéneia deas respéctiyas Series, hasta la Fecha

de Vencimiento aphcable par,a'l; erie s estl,én 0 2 sure Qrfb%n an{mlpada

Transferencia sera 1q’s‘?ca,leindanos T Mgt bz ® 7
i :

La base para el ¢ ‘cuie\def Ia a de Inr i?“ e#@pl@?} el “g:gg@@ c%e Pago, Registro y

de Valorés, ‘E B:olsa de Valores de
ines de cadajuna-de Jas Series a emitir al
/d¢ cada S 'é\me ante Suplemento al
dc—: pago q,fn a‘r?ges la fecha de pago

El Emisor notlﬁcaralx"la Supermte
Panamé y a LatinClefrTos iguientes (€rmiinos
menos tres (3) Di }ﬁbﬂe antes :% | ‘
Prospecto Informatiyo; <l-a\ta a de 1nte

de intereses.

Los Bonos podrén redi ' ech‘g ic ﬁmmén El Emisor, a
entera discrecién, podra

i : éﬁa;é o total, los Bonos en 1
fechas de redencion estableci ste, la cual no necesﬁ tendr4 lugar en una Fecha tﬁe
Pago de Interés (la “Fecha de Retengion Anz'm da™). ﬁ[:‘.‘E;xaﬂ‘nos casos, la redencién anticipada
se hard dnicamente por el saldo degc?a?h 1-dE.10s-Ben0s y éstos devengardn intereses hasta la

correspondiente Fecha de Redencién Anticipada.

En caso de que el Emisor decida redimir anticipadamente parte de los Bonos emitidos y en
circulacién, este podré optar por redimir: i) parte de los Bonos de las series o ii) parte de los
bonos de una de las series. La determinacién de aquellos Bonos que serén redimidos se h
mediante sorteo llevado a cabo ante Notario Piblico. El sorteo debera llevarse a cabo con veinte
(20) dias habiles de anticipacién a la Fecha de Redenci6n Anticipada y el resultado del sorteo|y
los términos y condiciones de la redencién deberan ser comunicados a los Tenedores Registradps
mediante aviso publicado por dos (2) Dias Hébiles consecutivos en dos (2) diarios de amplia
circulacién en la Repiiblica de Panam4 dentro de los cinco (5) Dias Hébiles siguientes a la fecha
del sorteo. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podrd optar por distribuir proporcionalmerte
entre todos los Tenedores Registrados o entre los Tenedores Registrados de una Serie, el monto
total de los Bonos que serdn redimidos.

La redencién anticipada de los Bonos no se encuentra sujeta al pago de ninguna penalidad por
parte del Emisor.

El Emisor comunicard y remitird copias de las publicaciones del aviso de redencién a la
Superintendencia del Mercado de Valores, a la Bolsa de Valores de Panama, LatinClear, y al
Agente de Pago, Registro y Transferencia por lo menos tres (3) Dias hébiles antes de la Fecha de
Redencion establecida por el Emisor.
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resente Programa Rotativo de Bonos Corporativos no cuenta con garantias.

M‘ Segundo: El registro de estos valores no 1mphca que la Superintendencia del Mercado dg
Valores recomiende la inversi6n en tales valores, ni representa opinién favorable o desfavorablL
sobre las perspectivas del negocio. La Superintendencia del Mercado de Valores no SCILI.
responsable por la veracidad de la informacién presentada en este prospecto o de la

declaraciones contenidas en las solicitudes de registro.

Tercero: Los valores antes descritos podran ser ofrecidos ptiblicamente a partir de la fecha en
que quede ejecutoriada la presente Resolucidn.

Cuarto: Se advierte a Banco La Hipotecaria, S.A., que con el registro de los valores concedidb
mediante la presente Resolucién queda sujeta al cumplimiento de las obligaciones del Tex
Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, y sus reformas y los Acuerdos reglamentarids
que incluyen, entre otras, el pago de la Tarifa de Supervision de los valores en circulacion, y
presentacion de los Informes de Actualizacion, trimestrales y anuales.

Contra esta Resolucién cabe el Recurso de Reconsideracion ante el Superintendente del Mercacjo
de Valores y de Apelacién ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado

Valores. Para interponer cualquiera recm;s dispondra de un término de cinco (j)
dias hébiles siguientes a su notjf n. Es potpsf‘tlvo urrente interponer el recurso de
apelacion, sin interponer el reeggso dc;'}eeonsxderafaﬁn’ Z ‘;‘“" \

Fundamento de Deregho; \ rﬂ/" No2-10" de "’1;6\}\&&{1;1]10 de \&\10 con sus respectivas
Modificaciones y laR N 8/2016 deght de J 8\2 1@

T,
11 ‘o ; 5

£ >" ot by X ’
A (o icctora de Emig
jmm/ o
N

REPLBLIIA I Proes
SUPERINTERDEICIA Bl AP
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REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Resolugién No. SMV - ¥&€ 17
(de deWe 2017)

La Superintendencia del Mercado de Valores
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que el articulo 14 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias, atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la faculiad de resolver las
solicitudes de registro de valores para ofertas publicas y cualesquiera ofras que se presenten a la
Superintendencia con arreglo a la Ley del Mercado de Valores;

Que mediante ]a Resolucion SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016 el Superintendente del
Mercado de Valores resolvid delegar indefinidamente a la titular de la Direccién de Emisores o a
quien la supla en su ausencia, resolver las solicitudes de registro de valores para ofertas publicas;

Que Corporacién Bellavista de Finanzas, S.A., sociedad anénima constituida bajo las leyes de
la Repiiblica de Panama, constituida mediante Escritura Piblica Ntmero 2,556 del 20 de
septiembre de 1979, otorgada ante Notaria-Prinm adekCircuito de Panamd, inscrita en la Seccién
Mercantil del Registro Publico, icha N0.044827 Rolig~2769, Imagen 0099 desde el 25 de
septiembre de 1979, ha soligitido gdiante apoderddos @cia el 1 de febrero de 2017, el
registro de Bonos Corpo 7 etatives; por Ui valor Aominal ‘de hasta Diez Millones de
Délares (US$10,000,000600)5 ="
2
Que la referida solititud/yasi c
Direccién de Emismésf\?cf an In

2017 remitiendo alfselicitante obser

correos electronic @ de map

atendidas el 2 de ;3 y17dej :

Que una vez anali a@@_ﬂa olicitu .
Superintendencia de] Me S Bstiin
Finanzas, S.A., ha c&%@
de valores para su ofe i

- . N . . 2 bl
Por lo anteriormente expu s de/Walores, en ejercicio de sus
funciones,

fuergn analizados por la
deJechta 6 de septiembre de
16 de marzo de 2017, y
gj_%QIT las cuales fueron
g

=

tc?’ adjuntos a ella, la
oracion Bellavista de
obtener un registro

RESUELVE:

Primero: Registrar los siguientes valores de Corporacién Bellavista de Finanzas, S.A., para
su oferta publica:

Bonos Corporatives Rotatives por un valor nominal de hasta Diez Millones de Délares
(US$10,000,000.00) en denominaciones de mil Délares (US$1,000.00) o sus multiplos v en
tantas series como lo estime conveniente el Emisor segin sus necesidades y condiciones del
mercado. Los Bonos seran ofrecidos inicialmente en el mercado primario a la par, es decir al cien
por ciento (100%) de su valor nominal.

La Fecha Inicial de Oferta de los Bonos Corporativos Rotativos serd el 25 de septiembre de
2017.

El programa rotativo de Bonos ofrece al Emisor Ia oportunidad de emitir nuevos Bonos en series
en la medida que exista disponibilidad. En ningtin momento el saldo insoluto a capital de los
Bonos emitidos y en circulacién podrd ser superior al monto autorizado total del programa
rotativo de Bonos de US$10,000,000.00. En la medida en que se vayan venciendo o redimiendo
los Bonos emitidos y en circulacién, el Emisor dispondra del monto vencido o redimido para
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'j;~.._f;(‘:‘14 DEL W cado de Valores de la Repiiblica de Panamd y a la Bolsa de Valores de Panama, la Serie de

"
ST

Bonos a ser ofrecida, la Fecha de Oferta Respectiva, la Fecha de Emisién, el Monto, el Periodo

de Gracia si lo hubiere, el Pago de Capital especificando si se pagard al Vencimiento u otra
periodicidad segiin lo determine el Emisor, en cuyo caso debera incluir la respectiva tabla de
amortizacién de capital, la Fecha de Vencimiento, 1a Tasa de Interés, la Periodicidad de Pago de
Intereses y los Dias de Pago de Interés, con no menos de Dos (2) Dias hébiles antes de la Fecha
de Oferta de la respectiva Serie.

Los Bonos de cada serie devengardn intereses a partir de su Fecha de Emisién y hasta su Fecha
de Vencimiento o Redencién Anticipada. La tasa de interés serd fijada por el Emisor antes de la
Fecha de Oferta Respectiva y la misma podr ser fija o variable. En caso de ser una tasa fija, los
Bonos devengardn una tasa fija de interés anual que serd determinada por el Emisor segtin sus
necesidades y la demanda del mercado mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no
menos de dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva. La tasa variable también
serd determinada por el Emisor segln sus necesidades y la demanda del mercado mediante un
suplemento al Prospecto Informativo con no menos de dos (2) Dias Hébiles antes de la Fecha de
Oferta Respectiva y serd la que resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por
el Emisor, a aquella tasa Libor (Lond €rbank Rate),.gue bancos de primera linea requieran
entre si para depésitos en Délares a.uno (1), %%),/ o seis (6) meses plazo, en el
mercado interbancario de Londres n Inter M . Elngaso que la tasa de interés de
Bonos de una Serie sea vapébfe, tdsa-variable de it los Bornies de dicha serie se revisard
tres (3) Dias Hébiles L%é’g\da Hﬁ@iﬁﬁg cadaPeribdbade Thterds ihpezar y la misma deber4
ser notificada a la SMV, ada BYP y 4 LatinCléar perlo me %( dias hébiles antes del

=3 4

inicio de cada Periodd

S v k' "';“:’s\’

Para cada una de 1ds Sries! lisoh tefrdra"derdeho % gétablecer &éﬁo o de Gracia para el

] [Remiog iy fard da, sErigl 1)) & serd}comunicado por el
Emisor a la Superintendencia del Mejtadd de Valdress |} 214 Bolsa de Valores de
Panamd, S.A. mediante un) suplementogiv fitGrmativo cor Le‘/—*ihe os de dos (2) Dias
Hébiles antes de la 2l d Oferta% ZRs %nscum b &4 Perfodo de Gracia, si lo
hubiere, el saldo ins ARG e serie se p a forma y frecuencia
que determine el Enisef) pudi Téaga%del Endiser, mefliante un solo pago a
» 3 o SR '
e ian guales a capital, cuyos
Emisor para cada serie,

En el caso de que una serie de Bohes cuente in gn Periodo racia, el mismo ser4 incluido en
el Suplemento al Prospecto Informativ ! spondiente como parte de la tabla de

amortizacién.

Los Bonos podran ser emitidos en una o mas series por plazos de hasta diez (10) afios contados a
partir de 1a Fecha de Emision de la serie que se trate.

El Emisor podrd redimir anticipadamente, parcial o totalmente, cada una de las series, en
cualquier Fecha de Pago, una vez transcurrido veinticuatro (24) meses contados a partir de la
Fecha de Emisién Respectiva de la serie correspondiente, sin lugar a costo o penalidad alguna. El
Emisor notificaré por escrito con no menos de treinta (30) dias calendarios de antelacién, a la
Superintendencia de Mercado de Valores, a la Central Latinoamericana de Valores, S.A. yala
Bolsa de Valores de Panam4, S.A. su intencion de redimir anticipadamente, parcial o totalmente
la serie respectiva.

El Emisor constituird una fianza mercantil con Grupo Internacional Bella Vista, Inc. a fin de
garantizarles a los Tenedores Registrados en forma itrevocable, incondicional y solidaria el
cumplimiento de las obligaciones a cargo del Emisor derivadas de los Bonos; de manera tal que,
segin los términos y condiciones establecidos en dicha fianza, en caso de declararse el
vencimiento anticipado de cualquiera de las obligaciones garantizadas, los Tenedores
Registrados podran exigir el cumplimiento de los derechos derivados de la fianza a Grup
Internacional Belia Vista, Inc.
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r. contard con un periodo de maximo de sesenta (60) dias calendarios contado desde el
meriiczen que se encuentre formailmente registrada la Emision para constituir un Fideicomiso
Gargntia cuyos bienes fiduciarios se detallan a continuacién;

) 12 suma inicial de cien délares (US$100.00), que la Fideicomitente entregard a la
A 7Fiduciaria a la firma del contrato de fideicomiso y cualquiera otra suma de dinero en
fﬂADﬁ‘;(/ efectivo que de tiempo en tiempo se transfiera en fideicomiso.

2. Los Créditos que de tiempo en tiempo sean transferidos en fideicomiso a la Fiduciaria, los
cuales son de propiedad de ésta ultima, en cumplimiento de las obligaciones adquiridas
por la Fideicomitente bajo los Bonos de todas las Series y el Fideicomiso (incluyendo los
créditos derivados del saldo a capital de los Créditos dados en fideicomiso) y cuyo monto
total de capital adeudado sea una suma no menor al ciento veinticinco por ciento (125%)
del saldo insoluto a capital bajo los Bonos de todas las Series emitidos y en circulacion.

3. Ganancias de capital, intereses, créditos y cualesquiera otros beneficios, derechos o
acciones dimanantes de los bienes fideicomitidos.

4. El Aporte Extraordinario por Declaracién de Plazo Vencido.

5. El Producto de la Venta de lof’ Créditos:

—

s ;; I-h::&“i {,‘ B
6. Cualesquiera otros bie?ﬂ{s;q%%»\an futurosear d@en

Las cuentas por cobrar dé; \\e(n/fg
mayor a 90 dias calendfrio

m{{icomiso.

orosf\c\ de capital e/o intereses,
AN

3,

Segundo: El regis Sdelfestos dlo que ‘_upe n‘te@eéil: del Mercado de
Valores recomiend% JEw eifsic'm cital “reprefenta opi 'ﬂ/fzgvo ble o desfavorable
sobre las perspectiv : NI

ri toRdeibi4 del Me ﬁ e Valores no serd
responsable por Ia AN orinacidn” prCsentada en ospecto o de las

s o K :"_"f‘ } [_‘:;j
i @ %%‘%&%f _‘;:j ‘ﬁ-
) @a artir de la fecha en

Tercero: Los valore Gran _serlc%:‘;ﬁ
R
- ;_ T ——

8 £

Sh&.‘;a e con el registro de los
su al cumplimienio de las
io"de 1999, vy sus reformas y los

Acuerdos reglamentarios que inclhaygn, en
valores en circulacion, y la presentacion e Actualizacién, trimestrales y anuales.
Contra esta Resolucién cabe el Recurso de Reconsideracion ante el Superintendente del Mercado
de Valores y de Apelacion ante la Junta Directiva de la Supetintendencia del Mercado de
Valores. Para interponer cualquiera de estos recursos se dispondra de un término de cinco )
dias habiles siguientes a su notificacion. Es potestativo del recurrente interponer el recurso de
apelacion, sin interponer el recurso de reconsideracién.

Fundamento de Derecho: Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias, Acuerdo No.2-10 de 16 de abril de 2010 y Resolucién SMV No.408/2016 de 16
de junio de 2016.

NOTIFiQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

T O Sl 3
VEPUSLICE Lo FAKAL A

CUATHINTENOENDIA DEL %:230400
OF VALOKES

Director de Emisores, a.i.

i in i
s :-ap;.( del srigingd 7@ reposs 2n jos
archivos de iz Superintendencia

Panams, I Tttt

~eroratario General
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REPUBLICA DE PANAMA

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
RESOLUCION N° SMV-494-17

(De 14 de septiembre de 2017)

CONSIDERANDO:

Que la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011 establece el sistema de coordinacién y
cooperacion interinstitucional entre los entes de fiscalizacion, crea la Superintendencia del
Mercado de Valores, reforma el Decreto Ley 1 y la Ley 10 de 1993 y dicta otras
disposiciones.

Que el Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores en su articulo 31 crea la carrera del
funcionario del mercado de valores que se desarrollardi mediante un sistema de
administracidén de recursos humanos para estructurar, sobre la base del mérito y la
cficiencia las normas, los procedimientos y el plan de compensacion aplicables a los
servidores piiblicos al servicio de la superintendencia.

Que el articulo 33 del Texio Unico de la ley de Mercado de Valores, establece que la Junta
Directiva es el Organo competente para adoptar, mediante Resolucién, las disposiciones,
Reglamento Interno de Trabajo, Manuales y Politicas necesarias para poner en ejecucion
las normas de la Carrera del Funcionario del Mercado de Valores.

Que con fundamento en el articulo 36 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores
establece que los funcionarios de la Superintendencia adquirirdn la calidad de funcionario
de Carrera cuando cumplan un periodo de prueba no menor de dos afios continuos, con una
evaluacion satisfactoria.

Que el Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores establece que todo nivel de Carrera
del Funcionario del Mercado de Valores se acreditara mediante un reconocimiento formal.

Que la Oficina Institucional de Recursos Humanos de la Superintendencia del Mercado de
Valores ha presentado a consideracién del Superintendente, el reconocimiento de los
funcionarios que han adquirido la condicién del Funcionario de Carrera del Mercado de
Valores, por haber laborado durante (2) afios consecutivos en la Institucién, segln se
describe en el Articulo Primero de esta resolucién y que forma parte integral de la misma.

Que en virtud de lo anterior la Superintendencia del Mercado de Valores.
RESUELVE:
ARTICULO PRIMERO: Reconocer la calidad de funcionario de Carrera del Mercado de

Valores, a la siguiente funcionaria que cuentan con dos (2) afios continuos de laborar en la
Superintendencia del Mercado de Valores.

POSICION | NOMBRE | APELLIDO | CEDULA - CARGO

21 K Gilvez 8-791-1680 | Oficial de Inspeccién y Analista del Mercado
de Valores

&)
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ARTICULO SEGUNDO: La fecha de ingreso a la carrera del funcionario del Mercado de
Valores para la funcionaria que se describe en el Articulo primero de esta Resolucion
corresponde a la fecha de la firma de la presente Resolucién.

Dada en Ia ciudad de Panaméd, a los catorce (14) dia del mes de septiembre de dos mil
diecisiete (2017).

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

LORAINE CHAVARRIA DE SINCLAIR
Secretaria General
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REPUBLICA DE PANAMA
'T,, SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE YALORES

Resolucién No. SMV- I 4L -17
(de 2 de OCLUOAL. de201T)

La Superintendencia del Mercado de Valores
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que el articulo 14 del Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias, atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la facultad de cancelar de
oficio o a peticién de parte los registros de valores que consten en la Superintendencia;

Que mediante la Resolucién SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016, la Superintendente del
Mercado de Valores resolvié delegar indefinidamente en el titular de la Direccion de Emisores
0 a quien supla en su ausencia, resolver las solicitudes de terminacién de regisiro de valores que
consten en la Superintendencia del Mercado de Valores, cuando asi lo haya solicitado el emisor;

Que Hipotecaria Metrocredit, S.A. sociedad anénima organizada y existente de conformidad

con leyes de la Republica demw lio N0.293941 de la Seccién de

Micropeliculas (Mercantil) delRegistio Pﬁblicg@a’?aﬂ% de el 28 de octubre de 1994;
| julio ‘dex017,

s . | ol ’ . . i
presentd mediante apode e?:ggg{vclgl‘/eL,Ld 10 di icitud de Terminacion de
Registro de Valores, copsisfenics ep-Songs Hipojfegariosyhasta por un, monto de Dos Millones
de Délares (US$2,000; (Q@‘U)}/a forizatlos mediante Resolu '611%({5\\( 0.214-11 de 9 de junio
de 2011; y Bonoy Hipo’c%,gario,s_-,,_- por . anto dey Doce Millones de Délares
(US$12,000,000.00), autotizadosmedia 22 Rese 16 CHV N0,285-12de 27 de agosto de
d ] ' 73.de 8 He Jalio de 1999 y sus leyes
J

2012, con fundamegnto € ey
reformatorias, asi jedmioel procedhn P c rn el &;ﬁe_rc}ld‘No.}lO de 16 de

abril de 2010;

B . dlead
Que el Representante cadeHipotec m{Me rocredit, S.A., no
cuenta con valores'en-ci on todos los rﬁ sos adquiridos con
los inversionistas, j chados 8 de junio de
2017; &/
P
T-‘

(13;\/1) blicacion de Aviso de
Z?' 9, 10 y 11 de agosio de
to;

Que la sociedad Hip
Terminacioén de Registro

Que consta en el expediente nota de la Bolsa de Valores de Panamé, S.A., de fecha 14 de julio
de 2017 en la que certifica que los Bonos Hipotecarios de la sociedad Hipotecaria Metrocredit,
S.A., autorizados mediante las resoluciones CNV No.214-11 de 9 de junio de 2011 y CNV
No.295-12 de 27 de agosto de 2012, no estan listados en la Bolsa de Valores de Panamd;

Que revisada la documentacién y habiendo transcurrido mas de treinta (30) dias habiles desde
la presentacién de la solicitud completa de la Terminacién de Registro a que se refiere el articulo
16 del Acuerdo No.2-10 de 16 de abril de 2010, sin que se hayan recibido objeciones a la
presente solicitud, esta Superintendencia estima procedente resolver de conformidad a lo
solicitado;

RESUELVE:

Primero: Dar por terminado el Registro de Valores, consistentes en Bonos Hipotecarios, hasta
por un monto de Dos Millones de Délares (US$2,000,000.00), autorizados mediante Resolucion
CNV No.214-11 de 9 de junio de 2011; vy Bonos Hipotecarios, hasta por un monto de Doce
Millones de Délares (US$12,000,000.00), autorizados mediante Resolucién CNV No.295-12
de 27 de agosto de 2012, de la sociedad Hipotecaria Metrocredit, S.A., ante la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. %
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Segundo: Remitir copia autenticada de esta Resolucion a la Direccién General de Ingresos del

Ministerio de Economia y Finanzas.

Contra esta Resolucién cabe el Recurso de Reconsideracion ante el Superintendente del
Mercado de Valores y de Apelacién ante la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado
de Valores. Para interponer cualquiera de estos recursos se dispondra de un término de cinco
(5) dias hébiles siguientes a su notificacién. Es potestativo del recurrente interponer el recurso
de apelacién, sin interponer el recurso de reconsideracion.

Fundamento Legal: Texto Unico del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias, Acuerdo No.2-10 de 16 de abril de 2010 y Resolucién SMV No.408/2016 de 16
de junio de 2016.

NOTIFiQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

Ny
fng uu“‘:,hq‘?lvsnc\c Y

/oag

SLUPERINTENDENCIA DEL MERTADD
DE VALORES

£s oopia del originzi gus reposa en los
archivos de la Superintendencia
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REPUBLICA DE PANAMA
UPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

RESOLUCION No. SMY & 74
e /& de QELBLL de2017)
La Superintendencia del Mercado de Valores,
en uso de sus facultades legales, ¥

CONSIDERANDO:

Que el articulo 14 del Texto Unico del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus leyes
reformatorias, atribuye al Superintendente del Mercado de Valores la facultad de resolver las
solicitudes de registro de valores para ofertas publicas y cualesquiera otras que se presenten a la
Superintendencia con arreglo a la Ley del Mercado de Valores;

Que mediante la Resolucién SMV No.408/2016 de 16 de junio de 2016, la Superintendente del
Mercado de Valores resolvio delegar indefinidamente a la titular de la Direccién de Emisores o a
quien la supla en su ausencia, resolver las solicitudes de modificacion a términos y condiciones de
valores registrados;

Que a la Multibank, Ine., sociedad anérymasdebl'dameﬁi organizada y existente de conformidad
con las leyes de la Republica d;?mﬁ inscrita qn"raTSeqcl wMercantil del Registro Publico de
Panama bajo el Folio No.201122.desde/ e;ﬁi de octifbrede A%&Z?se s autorizd mediante Resolucién
CNV No.326-07 de 20 de digiénibre, de: 2@@%1’?? 7&; ciones Prgferidas No Acumulativas,
hasta por un monto de Trei e Qct’ares’*’(@ @0 D/O)xm\

Que el 9 de diciembie de~ 201 :{;;SGI{CHO \me?ilante apoderado ante la
Superintendencia del er"em:l@ € Va Ores el regi 1:r del monﬁe*le;‘terﬁfmos y condiciones

al registro de Acciongs Preferidas X ﬂmu}a‘ma%hasta/ #$un m nto-de {[reinta Millones de
Délares (US$30,000, Qg utoriza] =\w- W%NV Nd.326-07 de 20 de diciembre
de 2007; ;ye N 1 2

fy
Que la solicitud en f?_j.ﬁ):l , asi oS

058 ot .gl; 'e'?'ue la sus ez;ntan e analizada por la
Direccion de Emisores'de esta Superinten 5 't%,} se% i € que re ) h el expediente de fecha
18 de octubre de 2017; Yeffitientip al s

(CHan(e eta _ervacm s deTecha 21 de diciembre de
2016 y correos electrénic 6 19,8 2] e 2% 70; 20 y 26 de abril; 26
de mayo; 9 y 23 de junio d @ 2017 los cuales fueron
atendidos seglin consta en n (3 ‘L}d'cfs/ e ntendencna el 19y 21 de
diciembre de 2016, 16 de enerc%\h y 31 de marzo; 7 y bpil, 16 de mayo, 7 y 22 de junio;
9, 18 y 28 de agosto; 28 de septiem ~<;4\,6L2{‘W 17;
Que la solicitud consiste en modificar los términos y condiciones de las Acciones Preferidas No

Acumulativas, hasta por un monto de Treinta Millones de Délares (US$30,000,000.00), en lo que
respecta a lo siguiente:

Término y Términos y Condiciones Términos y Condiciones a
Condicién QOriginales Modificar
Subordinacion No se contempla subordinacion Las Acciones Preferidas estaran

subordinadas a  depositantes,
acreedores en general y a la deuda
subordinada del Emisor

Redencion El Emisor podrd a su entera | El Emisor podrd a su entera
discrecién  redimir  total o |discrecién redimir total o©
parcialmente las Acciones | parcialmente  las  Acciones

Preferidas, una vez transcurridos | Preferidas, una vez transcurridos
tres (3) afios, contados a partir de la | cinco (5) afios, contados a partir
Fecha de Emision de las Acciones. | de la Fecha de Emision de la serie
de que se trate, previa autorizacién
de la Superintendencia de Bancos

de Panama...
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’\_N__/’ G’
20y 5 TR Ho anteriormente expuesto, la Superintendencia del Mercado de Valores, en ejercicio de sus
funciones,

RESUELVE:

Articulo Unico: Registrar la modificacién a los términos y condiciones de los Acciones
Preferidas No Acumulativas, hasta por un monto de Treinta Millones de Dolares
(US$30,000,000.00), autorizadas mediante Resolucion CNV No.326-07 de 20 de diciembre de
2007, de la sociedad Multibank, Ine., en lo que respecta a lo siguiente:

Término y Términos y Condiciones Términos y Condiciones
Condicion __Originales Modificados
Subordinacién No se contempla subordinacién Las Acciones Preferidas estaran

subordinadas a depositantes,
acreedores en general y a la
deuda subordinada del Emisor

Redencion El Emisor podrd a su entera | El Emisor podrd a su entera
discrecién  redimir  total o | discrecién redimir total o
parcialmente me&, parcialmente  las  Acciones
Prefendas/;ﬁé\vez transc@grida&\}r eridas, una vez transcurridos

tres ?faﬁos, “antados iF de%‘%vcinco 5) afios; contados a partir
/F?' g_‘//f i n de lsstﬁgczon de la ha de Emision de la

‘sen ue se trate previa
. | au r1 la
=7 Supe nmeq61a de Banc:os de

. \K‘-\

Contra esta Resoluci6 ‘j iéﬂdéﬁite del Mercado
de Valores y de Apelagic e , iag

Fundamento de DerechO' ; D e.r':

] { de 1999 y sus leyes
refonnatonas Acuerdo No. e ab Qi*l

-10 de 16 de abril de

tora de Emisores

Yol%l S.
I}M/ i

Joag

REPUBLICA DE PAMAR A
SUPERINTENDENCIA DEL WERCADO
DE YALORES

Es copia del original gue repesa en los
archivos de ia Superintendencia
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REPUBLICA DE PANAMA
UPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

OPINION N° 8 -2017

De 77 de Sgﬁm_m‘ bne  de2017

Tema: ;Puede una Casa de Valores con licencia otorgada por la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica de Panama, adquirir para su posicién propia, valores
(registrados en la SMV o no) emitidos por entidades pertenecientes a su mismo grupo
econdmico?

Solicitante: Jorge Alexander Olivardia B.

Criterio del Solicitante:

“De conformidad con lo establecido en el Acuerdo No. 4-2011, posicion propia son
aquellas posiciones o inversiones que las casas de valores asuman en titulos, insirumentos
financieros, dinero en efectivo a la vista o a plazo, por cuenta propia y se encueniren

debidamente registrados en sus balances.

Visto lo anterior, consideramos q gl

No encomramos alo :" m‘egﬁo dei Acne":db,;blo

§_e_iryers ones Qu BO
casa de valores, s a@
grupo economico.

No obstante lo a t

14 de dicho acuer
ponderacién de i
2011

Articulos 1 (numeral 16), 8, 14, 15, 16, 17 y 18 del Texto Unico del Acuerde No. 4.2011
de 27 de junio de 2011.

“Articulo 1: Definiciones.

Para los efectos del presente Acuerdo, los siguientes términos
tendran las siguientes acepciones:

(..)

7. Fondos de Capital. Suma de los bienes y derechos (capital
primario mas capital secundario) de una casa de valores, una vez
efectuadas las deducciones correspondientes, necesarias para que la

misma pueda ejercer su actividad en condiciones de seguridad ¥
competitividad.

16. Posicién propia: son aquellas posiciones o inversiones que las
casas de valores asuman en titulos, instrumentos financieros, dinero

en efectivo a la vistao a plazo, por cuenta propia y se encuentren
debidamente registrado en sus balances.

G
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“Articulo 8, Riesgo de Crédito.

Para efectos del calculo de la relacion de solvencia, se entiende
como riesgo de crédito la posibilidad de pérdidas que disminuyan
los fondos de capital de una Casa de Valores como consecuencia
del incumplimiento de obligaciones financieras en los términos
acordados.

“Articulo 14. Concentracion del Riesgo de Crédito con
Emisores o Clientes Relacionades entre si.

Los riesgos que mantenga una casa de valores con respecto de un
emisor, cliente individual o de un grupo de emisores o clientes
relacionados entre si, se considerara como una situacion de
concentracion cuando el valor acumulado de estos riesgos exceda el
diez por ciento (10%) del valor total de sus fondos de capital.

En todo caso el valor de todos los riesgos que una casa de valores
contraiga y mantenga con un mismo emisor, cliente o grupo de
emisores o clientes relacionados entre si, no podrd exceder del
treinta por ciento (30%) del valor total de sus fondos de capital.

Tampoco el conjunto de las situaciones de concentraciéon de una
casa de valores podra superar ocho (8) veces el valor de los fondos
de capital de una casa de valores.

niraeion. No

capital no inferior al uno

asegurado desde la firma del compromiso de aseguramiento hasta el
dia en que exista obligacion incondicional de adquirir una cantidad
determinada de valores a un precio conocido; en caso de que el
importe efectivo asegurado no esté determinado, la entidad
realizara una prudente estimacién de éste.”

“Articulo 15. Medicion, Monitoreo y Revelacién de Situaciones
de Concentracion de Riesgo de Crédito.

Las casas de valores deberan identificar y cuantificar las situaciones
de concentracion en las que incurran y mantener permanentemente
informadas a sus juntas directivas acerca de dichas situaciones con
indicacion de la conformacion de cada situacion de concentracion,
asi como el monto o volumen de las mismas respecto del monto de
los fondos de capital de la respectiva casa de valores.

Para ello, deberan establecer adecuados y efectivos sistemas para el
seguimiento y monitoreo de las situaciones de concentracién, asi
como mecanismos apropiados para la generacién de reportes
periddicos y oportunos sobre limites de concentracién de riesgos.”
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“Articulo 16. Informacién a la Comisién Nacional de Valores de
Panam# sebre Situaciones de Concentracién de Riesgo de
Crédito.

Toda situacion de concentracion de riesgo de crédito en que
incurran las casas de valores, deberd ser reportada a la Comision
Nacional de Valores mediante el Formulario DS-07, contentivo en
el Anexo No. 6, el cual forma parte integral del presente Acuerdo.”

“Articulo 17. Exceso a los Limites de Concentracién de Riesgo
de Crédito.

Cuando en desarrollo de sus operaciones habituales, una casa de
valores, exceda los limites méaximos que resulten de la aplicacion
de lo dispuesto en el presente capitulo, debera informarlo a la
Comisién Nacional de Valores de manera inmediata. Dicha
informacion deberd acompafiarse de un plan de ajuste para climinar
esa situacion de exceso, el cual serd autorizado por la Comisién
Nacional de Valores.

Paragrafo transitorio.- A partir de la entrada en vigencia de las
reglas de medicion de los limites de concentraciones de riesgo de
crédito, las casas de valores deberan determinar sus situaciones de
concentracién y si presentan excesos en los limites maximos de
concentracién establecidos, deberan determinar sus situaciones de
concentracién y si presentan excesos en los limites maximos de
concentracion establecidess a mas tardar dentro

eberal
de los treinta (30 es sigu @ ision Nacional de

dgberdn ‘ﬁésmogtar pte los
Yos. limites- de cortentradig s ello
fezlgseis(6). .-,;g'-i‘;-u; nta ir de la

ores.-ddrafi 270 10

Las Casas de Valores de conformidad con lo estipulado en el articulo 54 del Texto Unico
del Decreto Ley 1 de 1999 y el articulo 3 del Acuerdo No. 2-2011 de 1 de abril de 2011,
han de prestar servicios y dedicarse a actividades y negocios de casa de valores, es decir, en
la compra-venta de valores, asf como, otras actividades y negocios incidentales como forex,
manejo de cuentas de custodia, asesoria de inversiones, otorgamiento de présiamos de
valores y de dinero para la adquisicién de valores, asi como realizar actividades de

administracion de inversiones de sociedades de inversion, cuando obtengan su respectiva
licencia, entre otras.

Conforme lo es{ablece el articulo 4 del Acuerdo No. 2-2011, las Casas de Valores pueden
prestar los servicios propios de la licencia otorgada, con relacién a derecho, titulos o
documentos que sean valores conforme lo establece el articulo 1 del Decreto Ley 1 de

1999,_ independientemente si tales valores se encueniran registrados o no en la
Superintendencia.

Cabe destacar que la actividad propia o negocio de casa de valores, lo pueden realizar las
Casas de Valox:es por cuenta propia o por cuenta de terceros, en ese sentido, conforme lo
establece el articulo 55 del citado Texto Unico de 1a Ley del Mercado de Valores, las Casas
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de Valores deben mantener un capital minimo, cumplir con requisitos de liquidez, a:si
como, debe distinguir entre las transacciones que haga la Casa de Valores por cuenta propia
y por cuenta de terceros.

Las Casas de Valores pueden realizar operaciones de compra-venta, reporto, préstamo de
valores, liquidacién de operaciones, entre otras actividades, por cuenta prc)pi'fi, poseyendo
su propio de portafolio de inversiones y asi obtener beneficios de manera directa y no a
través de comisiones sobre transacciones de sus clientes. Es importante destacar que las
Casas de Valores de conformidad con lo dispuesto en el articulo 58 del Texio Unico del
Decreto Ley 1 de 1999 y los articulos 19 y 21 del Acuerdo No. 2-2011, pueden mantener
relaciones de corresponsalia con Casas de Valores extranjeras y en ese sentido, negociar
valores fuera de la Republica de Panama, valores que se consideraran que no seran
ofrecidos en Panama, siempre y cuando la Casa de Valores no ofrezca dichos valores a
través de medios publicos de comunicacion en la Republica de Panama, no se solicite
activamente ordenes de compras o de venta en relacion con dichos valores en la Repiblica
de Panamé, informe a los inversionisias que dichos valores no estan registrados en la
Superintendencia y la compraventa se perfeccione fuera de la Republica de Panama. Por
otra parte, las Casas de Valores pueden mantener relaciones con intermediarios extranjeros
de jurisdicciones no reconocidas, esto Ultimo, conforme lo establece el articulo 20 del
Acuerdo No. 2-2011

Efectuadas estas aclaraciones, la consulta que se nos plantea, guarda relacién con la
posicion propia de una Casa de Valgres;cOTIOT iaca~p:

su mismo grupo econdmico. Cerl relacion a esth 1(141 ~importante tener claro lo que
debemos entender por ec 0. Al & s destacar los principales

elementos de un grupo €

a a
conj ocigdades

grupas 1on 0 reu
P ea

mejorart, fa "centar
actividad econ'c’ﬂoga plementaria.

5. Porj fltimo, la 7@5 economico de la
organiilacién comiin seran unicos cuando las sociedades o empresas
estén agrupadas bajo el vinculo de la subordinacién, y seran
compartidos cuando la vinculacidn sea por colaboracitn,...”
(FORERO HENAQ, Maria Carolina y Otros. Un Derecho de la
Compeiencia para los Grupos Econdmicos, Pontificia Universidad

Javeriana, Facultad de Ciencias Juridica (Tesis de Grado), Bogota-
Colombia, 2001, pags. 4-5)

De los elementos thados, podemos sefialar que un grupo econémico, constituiria un
conjunto de pers.;m.':xt juridicas o empresas, formal o aparentemente independientes, que

estén, sin embargo, reciprocamente entrelazadas, al punto de formar un tode complejo pero
compacto, en cuanto responde a un mismo interés.

Teniendo claro este concepto, procederemos a referimos a lo estipulado en el Acuerdo No.
4-2011 de 27 de junio de 2011, emitido por la Superintendencia del Mercado de Valores.
De conformidad con lo estipulado en el acuerdo reglamentario No. 4-2011, al hablar de
posicién propia de una Casa de Valores, debemos comprender aquellas inversiones que
llevan a cabo por cuenta propia en €l Mercado de Valores y que se encuentran debidamente

registrados en sus I:Jalances. Estas inversiones o posiciones se colocan en portafolios o

4
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5 porque se expone el capital de la Casa de Valores, es necesario que dicho riesgo
nitado a niveles razonables.

Realizado un analisis exhaustivo. de los preceptos-legales que regulan el mercado de valores
de Panama4, asi como sus Acuerdos reglamentarios, especificamente el Acuerdo No. 4-
2011, debemos manifestar que no existe prohibicién para que una Casa de Valores pueda
adquirir como posicién propia valores emitidos por entidades que périenecen a su’ mismo
grupo econdémico, no obstante, al momento de realizar estas operaciones, las Casas de
Valores deben tener en cuenta el nivel de riesgo de estas inversiones para mantener una
méxima rentabilidad, por tal motivo, la Casa de Valores, al momento de realizar estas
operaciones, debe procurar cumplir con las reglas establecidas en el Acuerdo No. 4-2011,
sobre fondos de capital, coeficiente de liquidez y principalmente las concentraciones de
riesgo de crédito que deben atender las Casas de Valores, preceptos legales que han sido
debidamente citadas en la presente opinion para su especial observacion.

Por lo anteriormente expuesto, esta Superintendencia es del criterio que no existe
impedimento legal para que una Casa de Valores pueda adquirir para su posicién propia
valores que estén regxstrados 0 No_en~ta ncia del Mercado de Valores de
’ po econdémico, no obstante,
vencia, fondos de capital,

de nesgo te 1to contempladas en el Acuerdo
xR * .

coeficiente de liquidez
No. 4-2011.

Fundamento lega
el Acuerdo No. 4-

, Acuerdo No. 2-2-11 y

TV

REPUBLICA DT PAN 27
SUPERINTENDERCIA DI ferpmd o 3
DEVALLALS
Es copia del original gue rena.: gn o~
archivos de la Supenachdencls
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