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Panamá, 20 de junio de 2006.

C No. 46,

Licenciado
Rols¡do De Leó¡¡ De Alte
Comlsionado Presidente de la
Comlsión Nacional de Valores
E. s. D.

Señor Comislonado Frestdente:

Me dlrtJo a usted en ocaslón de dar respuesta a su nota CNV-439-LEG(f )' en

la c¡al' consulta a esta ProcuradurÍa sobre el crtterio para determlnar la base
para eI calcuto de la tartfa apltcable a las sollcitudes de reg[stro de los valores

á q". 
". 

reflere eI numeral á del a¡tÍculo 69 del Decrreto l.ey I de 8 de Julto de

1999.

En relación con el obJeto de su consulta, re8ulta pertinente señalar que los

valores a que se refleré el numeral 2 clel arlÍculo 69 son acclones de emisores
aámrclUá¿ós en la Repúbllca de Parramá, que el último dÍa del año ftscal
tengan cincuenta o más accionlstas domtclliados en el paÍs que sean

proltetartos efectfvos de no menos del l0% del capital pagado'

La base de cáüculo para la determinaclón de la tarlfa apllcahle al reg¡lstro de

estos yalores ante lá Comisión Naclonal de Valores ha sido determinada en el

articulo t7 del menclonado Decreto Ir¡r, conforme fue modiflcado por la l'ey
1l de 30 de enero de 20OO, que señala:

"Artículo 17. Terlfa¡ de reglstro.
Las personas que sollclten los slguientes regfstros

o llcencias a la Cómlstón estarán sujetás aI pago de

las siEulentes tárlfási
(l) -Ofertas públlcas y velorca sujetos reglstro do
ecuetdo cou el nur¡sral 2 dol artlculo 69: Cero
punto cero qulnce por ciento (O.01596) del
lnlclal de oforta de los valores con un mÍnlmo de

oulnlentos balboas (B/.500.O0) y un má:dmo de
cincuenta mil balboas {B/.5O,OOO.OO). I¡s valores
ofrecldos por el Estado públlcamente en la República
de Panamá estarár,x suj¿tos a esta tarlfa, aun cuando
no estén sujetos a reglstro en la Comisión.
...". (negrllla nuestra).
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De la drspostclón cltada se desprende, que la base para el cálsulo de La tarlfa
apltcable al r€gstro de estos valores es el O.Ol5% del preclo lntclal de oferta,
sln embqrgo, el Decreto ley I de lggg no ofrece una deflntctón legal de lo que
se debe entender por ..proclo t¡Iclcl dc ofcrtrt¡ aunque, en su artículo I
deflne el termlno ofcrte cumo "toda declaraclón, propueeta o manlfestaclón
que se haga con .l obJcto de tr¡apeaar o v¡lorer contra el
pago de una contraprestaclón, ... ". (negrtlla nuestra).

Seg¡ún su sentldo usual, la palabra se reflere al valor pecufilario en que
o princlpio de las cosas,se estlma algo y el térrüno lnlclal al oügen

Por otra parte, el Dlcclonarlo de EconomÍa y Negocios Espasar, indlca que en
el caso de las emlsiones flnancieras, la expresfón preclo dc ofcrta se refiere
aI "preclo al que salen los tÍtulos valores por prlmera vez al mercado'.

De lo anterlormente f ndtcado, se lnflere que en el caso consultado, la
e)ereslón 'preclo lnlcl¡l de oferta" a que alude el texto del numeral I del
a¡tículo 17 del Decreto ky f de 1999, se reflere parüculamente al valor
pecunlario con que se orlglnan o salen por primera vez al mercado de valores
las acctones de una soctedad emlsora reglda baJo dlcho Decreto Ley, que
vayan a ser obJeto de venta, traspaso o enaJenación a tÍtulo oneroso.

Por tanto, podemos conclutr que para efecto de su r€glstro afite ta Coñüstón
Nafronal de Valores, las acclones de emlsores a que se 

-reflere 
el numeral 2 del

artÍculo 69 del Decreto ky I de f 999, pagaÉn una t¿¡lfa equlvalente al
0,01596 del valor pecunlarto con que se orlgnaron o saüeron poi prtmera vez
aI mercado de valores, con un mÍnlmo de qutnlentos balboa§ @7.SOO.OO¡ y un
má:rlmo de clncuenta mll balboas (B/.5O,OOO.OO).

Atentamente,

de h Admlnlstraclón

OC/1031/au

t Dici-ario ESPASA. Economla y Negocios. Espasa Calpe, S.A. Madrid, 198, p.501.


