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¢Cuando se presenta ante la SMV una solicitud de registro de modificacion a los

términos y condiciones de una serie especifica, emitida dentro de un programa
rotativo de valores, ;opera la suspensién de negociacién de manera automatica sobre
la totalidad del programa y todas sus series, o bien la Superintendencia del Mercado
de Valores cuenta con la facultad de analizar las circunstancias del caso y determinar
que la suspension recaiga tinicamente sobre la serie cuyos términos y condiciones

son objeto de la solicitud de modificacion?

Solicitante:  Virtl Atelier Legal

Criterio del Solicitante:
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Con base en la lectura del Articulo 3 del Acuerdo, somos de la opinién de que la suspension de
negociacion no opera de manera automdtica sobre la totalidad del programa rotativo, sino que
la norma distingue dos supuestos con efectos distintos:

Primer supuesto. Regla general (pdrrafo tercero): La suspension recae sobre los valores cuya
modificacidn se pretende. La norma emplea una expresion de alcance especifico y delimitado:
no habla de "los valores del emisor", ni de "el programa”, sino exclusivamente de los valores
afectos a la solicitud. En el contexto de un’ programa rotativo con multiples series
independientes, esta expresién debe entenderse referida tinicamente a la serie objeto de
modificacion.

Segundo supuesto. Extension discrecional (pdrvafo cuarto): La Superintendencia podrd
extender la suspension a otros valores del mismo emisor, pero tnicamente al estimar que las
modificaciones pretendidas son consecuencia directa del desarrollo de los negocios del emisor.
Esta facultad es de naturaleza discrecional y condicionada; exige una valoracién causal por
parte de la Superintendencia y no se activa de forma automdtica por la mera existencia de
otras series en circulacion dentro del mismo programa.

Esta interpretacion es consistente con la estructura del propio Acuerdo, que en sus Articulos
4-4 y 5 contempla expresamente el tratamiento diferenciado por serie, reconociendo que en un
programa rotativo cada serie puede tener condiciones de consentimiento, certificaciones y
registros independientes. Por lo que consideramos que extender automdticamente la
suspension a series que no son objeto de modificacion, cuyas, garantias y condiciones son
distintos, y cuyos tenedoves son diferentes, resultaria incompatible con la Ilégica de
independencia que subyace a la figura del programa rotativo y comn el principio de
proporcionalidad que debe guiar las medidas cautelares adoptadas por la Administracion.

En los programas de emision de valores estructurados en series, cada serie constituye una
emision auténoma con sus propias condiciones financieras, plazos y base de inversionistas,
por lo que las modificaciones a las condiciones de una serie determinada tUnicamente
conciernen y obligan a los tenedores de dicha serie. En consecuencia, la aceptacion requerida
para efectuar cualquier modificacion es exclusivamente la de los tenedores de la serie objeto
de la modificacion. Lo anterior resulta ain mds gravoso cuando la medida adoptada de la
suspension del programa en su totalidad afecta a tenedores de otras series que no fueron parte
de la solicitud de modificacion, que no fueron convocados, consultados ni notificados sobre las
razones que motivaron la decision, y respecto de quienes no existe incumplimiento,
controversia ni circunstancia alguna que justifique la restriccién impuesta.

Asimismo, una suspension automdtica y generalizada sobre el programa completo podria
causar perjuicios injustificados a series que se encuentren en plena vigencia, con obligaciones
de pago en curso o que acaban de ser colocadas en el mercado.

En consecuencia, somos de la opinién gue la Superintendencia del Mercado de Valores cuenta
con la facultad (y la obligacidn) de analizar cada caso concreto y determinar, con fundamento
en el pdarrafo cuarto del Articulo 3 del Acuerdo, si concurren o no los presupuestos que
Justificarian extender la suspension a series o valores que no son objeto de la solicitud de
modificacion. Dicha facultad no puede ejercerse de manera automdtica, sino mediante una
estimacion motivada sobre la existencia del nexo causal exigido por la norma.

Finalmente conviene precisar que la presente solicitud de opinidn se circunscribe
exclusivamente al supuesto de modificaciones de los términos y condiciones de una sevie
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especifica dentro de un programa rotativo, sin que ello implique pronunciamiento alguno
respecto de modificaciones que recaigan sobre los términos y condiciones del programa

rotativo en si mismo, que afectarian el marco general bajo el cual se emiten todas las series lo
que en definitiva tendria otro tratamiento.

”

Posicién Administrativa de la Superintendencia del Mercado de Valores

Antes de entrar en el analisis de fondo de nuestra posicién administrativa, consideramos relevante
incorporar la normativa aplicable a la presente consulta (destacamos lo subrayado y resaltado a
continuacion):

1.

Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores:

“Articulo 3. Objetivos de la Superintendencia. La Superintendencia tendrd como objetivo
general la regulacion, la supervisién v la fiscalizacion de las actividades del mercado de
valores que se desarrollen en la Repuiblica de Panamd o desde ella, propiciando la seguridad
Juridica de todos los participantes del mercado y garantizando la transparencia, con especial
proteccion de los derechos de los inversionistas.”

“Articulo 4. Actividades del mercado de valores. Serdn actividades del mercado de valores las
siguientes:

El registro de valores y autorizacion de la oferta publica de valores.
2 La asesoria de inversion.
3 La intermediacién de valores e instrumentos financieros.
4 La apertura y gestion de cuentas de inversion y de custodia.
3. La administracion de sociedades de inversion.
6.
7
8
9

La custodia y depdsito de valores.

La administracion de sistemas de negociacion de valores e instrumentos financieros.
La compensacion y liguidacion de valores e instrumentos financieros.

La calificacion de riesgo.

10.  El servicio de proveer precios sobre valores.

11.  La autorregulacion a que se refiere la Ley del Mercado de Valores.

12, El suministro de informacion al mercado de valores, incluyendo el acopio y
procesamiento de esta.

13. Las demds actividades previstas en la Ley del Mercado de Valores o que se determinen
a través de otras leyes, siempre que constituyan actividades de wmanejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico, que se efectiien mediante
valores o instrumentos financieros.

Las entidades que realicen cualquiera de las actividades sefialadas en este articulo, en Panamd
0 desde ella, estardn sujetas a la supervisién de la Superintendencia del Mercado de Valores.
No quedardn sujetos a la fiscalizacion de esta entidad los bancos (excepto cuando sean casas
de valores), las empresas financieras, ademds de las entidades y personas naturales o juridicas
que la ley exceptiie expresamente.”

“dArticulo 14. Atribuciones del superintendente. Son atribuciones del superintendente:

1. Resolver las solicitudes de registro de valores para ofertas piiblicas v cualesquiera otras
que se presenten a la Superintendencia con arreglo a la Ley del Mercado de Valores.

2. Cancelar de oficio o a peticién de parte los registros de valores que consten en la
Superintendencia.

3. Suspender las ofertas publicas gue violen disposiciones de la Ley del Mercado de

Valores o cuando asi lo disponga la ley.

26.  Resolver todo aquello de cardcter administrativo gque no estuviera expresamente
reservado a la Junta Directiva o a otra autoridad.

El superintendente podrd delegar funciones, con sujecidn a las decisiones y directrices de la
Junta Directiva, en funcionarios de la Superintendencia, con excepcion de la adopcion o
modificacion de opiniones.”

Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003:

“Articulo 3 (Comunicado publico de hecho de importancia y suspension de las
negociaciones): Una vez la solicitud y los documentos indicados en los articulos 2 y 4 del
presente Acuerdo sean debidamente aportados por el solicitante, éste deberd esperar la
revision y visto bueno de la Superintendencia del Mercado de Valores para divulgar un
comunicado publico de hecho de importancia a través de uno de los siguientes medios: (a) en
un diario de circulacion nacional, por dos (2) dias consecutivos, o (b) en la Superintendencia
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del Mercado de Valores, a través del Sistema Electrdnico de Remision de Informacion (SERI)
Y, en caso de estar listado en bolsa, también debera divulgarlo en la misma fecha a la bolsa de

valores y a la central de valores, a través de los medios que estos determinen. Fn este
comunicado publico se sefialard, como minimo, lo siguiente:

1. Indicacion de la oferta publica cuya modificacién se pretende.

2. Cuadro comparativo de los términos que se pretenden modificar.

3. Mecanismo mediante el cual los tenedores obtendrdn informacién de la propuesta de
modificacidn.

Adjunto al comunicado publico de hecho de importancia, gue cuente con el visto bueno de la
Superintendencia del Mercado de Valores, ¢l emisor deberd divulgar a través del SERI el
Jormato de aceptacion propuesto a los tenedores de los valoves cuyos términos y condiciones
son objeto de la modificacidn.

La Superintendencia del Mercado de Valores procederd a suspender las nezociaciones de los
valores debidamente emitidos y en circulacién cuya modificacion a los términos y condiciones
registrados se pretenda, una vez el solicitante presente la solicitud de registro de modificacién
ante esta Autoridad.

La suspension de la negociacion publica de los valores del emisor afectos a la modificacion
estard en vigencia por un plazo de tres (3) dias hdbiles, quedando automdticamente levantada,
sin necesidad de pronunciamiento por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores,
transcurrido dicho plazo. Este plazo podrd prorrogarse, mediante resolucion motivada, si a
juicio de la Superintendencia del Mercado de Valores esta medida sea necesaria para
salvaguardar los intereses de los tenedores de los valores.

En el evento que el emisor solicitante del registro de modificacién a los términos v condiciones
de los valores registrados mantenga, simultdneamente, otros valores debidamente emitidos v
en circulacion, como consecuencia de una oferta publica registrada, la Superintendencia del
Mercado de Valores suspenderd la negociacion de éstos, al estimar aue las modificaciones
pretendidas son consecuencia divecta del desarrollo de los negocios del emisor, siendo
necesario, por ende, el conocimiento por parte de todos los tenedores de valores emitidos por
dicho emisor.”

Tal como se ha manifestado en otras Opiniones y se observa del articulo 3 del Texto Unico de la
Ley del Mercado de Valores, la Superintendencia del Mercado de Valores tiene competencia
privativa para regular, supervisar y fiscalizar las actividades del mercado de valores que se
desarrollen en o desde Panama.

En tal sentido, también determina el articulo 3 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores
que la Superintendencia del Mercado de Valores, en el marco de su regulacién, supervision y
fiscalizacién de las actividades del mercado de valores, tiene los siguientes objetivos claves: (a)
propiciar la seguridad juridica de todos los participantes de este mercado y (b) garantizar la
transparencia, (c) con especial proteccién de los derechos de los inversionistas.

Las actividades del mercado de valores giran en torno al manejo, aprovechamiento e inversién de
recursos captados del publico, que se efectiien por medio de valores o instrumentos financieros, tal
cual lo dispone el articulo 4 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores. Entre las actividades
estd, por ejemplo, la oferta piiblica de valores que realice un emisor o una persona afiliada a este
o un oferente en Panama, para lo cual se requiere previamente de registro y autorizacién de los
valores ante la Superintendencia del Mercado de Valores, a menos que la oferta esté exenta de
registro, tal como se desprende de los articulos 4, 115, 128 y 129 del Texto Unico de la Ley del
Mercado de Valores.

En la linea de lo antes expuesto, puede observarse en los articulos 119, 131 y concordantes del Texto
Unico de la Ley del Mercado de Valores, se faculta a la Superintendencia del Mercado de Valores
a: (a) prescribir la informacion y la documentaciéon que, respecto del emisor, sus operaciones,
negocios y valores, deben contener las solicitudes de registro de valores, al igual que (b) rechazar
una solicitud de registro de valores cuando, entre otros casos, la informacién o la documentacion
presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores, a juicio de esta, esté incompleta o no
cumpla con los requisitos establecidos en el Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores y sus
reglamentos.

Debido a esa competencia privativa de regulacién que le ha conferido el Texto Unico de la Ley del
Mercado de Valores, y precisamente en lo que respecta al contenido de las solicitudes de registro de
valores, se cuenta actualmente con el Acuerdo N° 2-2010 de 16 de abril de 2010, que adopta el

procedimiento para la presentaci6n de solicitudes de registro de valores y de terminacién de registro
en la Superintendencia del Mercado de Valores.
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Luego, en el afio 2003, se emite el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003, a través del cual se
adopta el procedimiento para la presentacién de solicitudes de registro de modificaciones a
términos y condiciones de valores registrados.

Precisamente relacionado con el tema que actualmente nos ocupa, en el afio 2021, se emiti6 la
Opinién No. 2-2021 de 10 de febrero de 2021, mediante la cual se aclaré el alcance de las
aceptaciones de los tenedores que deban obtenerse y presentarse ante la Superintendencia del
Mercado de Valores, cuando el emisor presente una solicitud de registro de modificacién de
términos y condiciones de los valores registrados, con base en el procedimiento adoptado mediante
el Acuerdo No. 4-2003. En ese sentido, se indicd que, cuando las normas del Acuerdo No. 4-2003
hacen referencia a la aprobacién o aceptacién de los tenedores “afectos a la modificacién”, la
Superintendencia del Mercado de Valores est4 requiriendo de parte del emisor, en aras de proteger
los derechos de los inversionistas, que obtenga las aceptaciones de los tenedores de los valores
registrados que se veran afectados por la modificacién de los términos y condiciones que solicita
registrar ante esta Autoridad Administrativa.

En la referida Opinién No. 2-2021 se abordo el caso de los valores registrados con la posibilidad de
emitir series y el escenario en el que el emisor pretenda modificar, por ejemplo, los términos y
condiciones de dos (2) 0 mas series en circulacion, a partir de lo cual se indicé el deber de presentar
ante la Superintendencia del Mercado de Valores, las aceptaciones necesarias de los tenedores de
los valores de cada una de esas series, por separado, tomando en consideracién que esas series no
solo pueden (i) contar con términos y condiciones que las diferencian unas de otras, sino que
también pueden (ii) contar con distintos tenedores o pueden (iii) mantener tenedores que no
comparten el mismo porcentaje de tenencia de valores registrados en una y otra serie, de allf que
es el tenedor o el grupo de tenedores de los valores registrados de cada una de estas series quien(es),
a consideracion de esta Autoridad Administrativa, debe(n) dar su consentimiento o aceptacién a la
propuesta de modificacion elevada por el emisor por separado, para que surta efectos tnica y
exclusivamente sobre los términos y condiciones de la serie cuyos valores mantienen la tenencia y
se desea modificar.

Con esta Opinién No. 2-2021, se pone en contexto, desde otro punto de vista, la posibilidad de que
existan series que no se vean afectadas por los términos y condiciones de otra serie de la misma
emision, que el emisor pretenda modificar y registrar ante la Superintendencia del Mercado de
Valores. De alli que, a raiz de modificaciones introducidas en el afio 2022 al Acuerdo No. 4-2003,
podra observarse que se pide, en el caso de emisiones que cuenten con varias series, que el contenido
de la documentaci6n presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores deberé individualizar
y detallar la informacién de cada una de las series sujetas a modificacién, tomando en cuenta el tipo
de consentimiento que establezca cada prospecto informativo o el suplemento informativo de cada
serie, conforme aplique.

Adentrandonos al articulo 3 del Acuerdo No. 4-2003, objeto de la consulta, tenemos que su
antepenultimo péarrafo condiciona la suspensién de las negociaciones de los valores registrados
siguiendo la regla antes indicada, es decir, que la Superintendencia del Mercado de Valores
procedera a suspender las negociaciones de los valores emitidos y en circulacién cuya
modificacién a los términos y condiciones registrados se pretenda. Esto es reafirmado en el
pentltimo parrafo del articulo 3 del Acuerdo No. 4-2003, cuando se refiere a la suspensién de la
negociacion publica de los valores del emisor afectos a la modificacién.

Con estos parrafos, tal como se indica en la consulta, se parte de alcance especifico y delimitado
en la suspension de las negociaciones, lo que significa que no necesariamente debe aplicarse a
todas las series de los valores registrados y autorizados para su oferta piiblica, sino sobre aquellas
series cuyos términos y condiciones se pretenda modificar y registrar ante esta Autoridad
Administrativa.

Reiteramos, puede darse el escenario en que se modifiquen algunos términos y condiciones que
afecten a series especificas sin impactar otras dentro de una misma emisién de valores registrada,
de manera que, bajo la regla antes expuesta, no es razonable ni proporcional extender la suspensién
de las negociaciones sobre el resto de las series, afectando con esta medida provisional, inclusive, a
sus tenedores, cuyos valores no son parte de la solicitud de modificacién de términos y condiciones
ni, por lo tanto, han debido ser consultados sobre la solicitud ni prestar su consentimiento o
aceptaciones, ni debieran ver limitado su derecho de disposicion.

El tltimo pérrafo del articulo 3 del Acuerdo No. 4-2003 plantea, no obstante, que la suspensién de
las negociaciones sea extensiva a todos los valores emitidos y en circulacién producto de una oferta
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publica registrada en la Superintendencia del Mercado de Valores, bajo el supuesto de que las
modificaciones pretendidas son consecuencia directa del desarrollo de los negocios del emisor, lo
que, por ende, hace necesario que todos los tenedores tengan conocimiento de ello. Ahora bien, esta
suspension de las negociaciones no opera de manera automatica, sino que debe existir una
evaluacién o analisis de la solicitud del emisor por parte de esta Autoridad Administrativa, para
proceder de tal forma, luego de “estimar”, como bien indica el dltimo pérrafo del articulo 3 del
Acuerdo No. 4-2003, que las modificaciones pretendidas son consecuencia directa del desarrollo de
los negocios del emisor y que, por consiguiente, deben ser del conocimiento de todos los tenedores.
Una interpretacion distinta, desvirtuaria la regla antes mencionada, en cuanto a que la suspensién de
las negociaciones sea sobre los valores emitidos y en circulacion cuya modificacién a los términos
y condiciones registrados se pretenda.

Para ello, el Formulario R-MOP o de Registro de Modificacién a Ofertas Publicas, que es parte del
Anexo del Acuerdo No. 4-2003, establece diferentes preguntas que el emisor debe divulgar en aras
de entender su situacién y la evolucién del negocio, de manera que se puedan comprender las
razones por las que solicita a la Superintendencia del Mercado de Valores el registro de la
modificacién de términos y condiciones. En algunos casos, no obedecerdn a motivos del negocio
del emisor como tal, sino por otros factores externos que pueden impactar en los términos y
condiciones. Por consiguiente, son escenarios que deben ser evaluados por esta Autoridad
Administrativa, cuando se presenten los documentos, y determinar si es necesario o no que la
suspension de las negociaciones sea extensiva a todos los valores emitidos y en circulacién producto
de una oferta piblica registrada.

En mérito del andlisis anterior, concluimos que cuando se presenta a la Superintendencia del
Mercado de Valores, una solicitud de registro de modificacién a los términos y condiciones de una
serie en particular, emitida dentro de un programa rotativo de valores registrados, la suspensién de
las negociaciones, en principio, solo debe incidir sobre dicha serie, sin perjuicio de la facultad de
evaluar analizar cada caso concreto y determinar, con fundamento en el ultimo parrafo del articulo
3 del Acuerdo No. 4-2003, si concurren o no los presupuestos que justificarfan extender la
suspension de las negociaciones al resto de las series o valores registrados emitidos y en circulacién,
teniendo siempre presente la regla que las modificaciones que propone el emisor no afecten los
términos y condiciones de otra serie de la misma emisién o, incluso, del programa rotativo de valores
registrados en si mismo.

Fundamento legal: articulos 14, numeral 18, 19 y 20 Texto Unico de la Ley del Mercado de
Valores.

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

Maruquel
Superintendente

EPUBLICA DE PANAMA
e RIMSHCTER, MERBAN DA ey

/aatencio/D.Legal De foja _.L a foja:_-ﬁ___

Es copia auténtica de su Original
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