Vista N° 205

20 de mayo de 2002

Proceso Contencioso
Administrativo de
Plena Jurisdiccién.

La firma Moreno y Fabrega en
representacidén de Aquilino De
La Guardia Romero, para que se
declare nula, por ilegal, la
Resolucidén CNV N°244-01 de 28

Contestacion de de junio de 2001, dictada por

la Demanda la Comisién Nacional de
Valores, acto confirmatorio vy
para que se hagan otras
declaraciones.

Sefior Magistrado Presidente de la Sala Tercera de 1la
Corte Suprema de Justicia.

Nos presentamos en esta oportunidad ante Vuestra Alta
Camara de Justicia, con la finalidad de emitir concepto en
torno a la Demanda Contencioso Administrativa de Plena
Jurisdiccidén interpuesta por la firma Moreno y Fabrega, en
representacidén del sefior Aquilino de la Guardia Romero, para
que se declare nula, por ilegal, la Resolucidén CNV No. 244-01
de 28 de junio de 2001, emitida por la Comisidén Nacional de
Valores.

De conformidad con 1lo dispuesto en el numeral 2, del
articulo 5 del Libro Primero, de la Ley No. 38 de 31 de julio
de 2000, procedemos a intervenir en este proceso, en defensa
de la actuacién de la Comisidén Nacional de Valores, guien
emitidé la Resolucidédn CNV No. 244-01 de 28 de junio de 2001.

Al efecto exponemos lo siguiente:

I. En cuanto a la pretensidn:



A través de la demanda Contencioso Administrativa de
Plena Jurisdiccidén incoada, la firma forense que representa
en Jjuicio los intereses del seflor Aquilino De La Guardia
Romero, persigue que vuestra Honorable Sala realice las
siguientes declaraciones:

“1. Que se DECLARE ILEGAL y por
tanto NULO la Resolucién No. CNV No. 244-
01 de 28 de junio de 2001, proferida por
la Comisidén Nacional de Valores.

2. Que SE DECLARE ILEGAL, y por
tanto, NULO el acto confirmatorio,
mediante la Resolucidén CNV-400-01 de 3 de
octubre de 2001, emitido por la Comisidn
Nacional de Valores.

3. Se deje sin efecto la multa
impuesta a nuestro representado.

4. Que se declare gue AQUILINO
ANTONIO DE LA GUARDIA ROMERO no ha
infringido el Decreto Ley 1 de 1999.

5. Que se DECLARE que la COMISION
NACIONAL DE VALORES ha debido abstenerse
de remitir el expediente contentivo de la
investigacidén a la Fiscalia, antes de
confirmar o revocar el acto que por este
medio impugnamos.” (Ver foja 111).

Sin embargo, este Despacho afirma que al demandante no
le asiste la razdén en sus pretensiones, pues carecen de
sustentacién juridica, motivo por el <cual solicitamos a
Vuestra Honorable Sala, gue en su momento, asi lo declare.

IT. Los hechos u omisiones en que se fundamenta 1la
accidén, esta Procuraduria los contesta asi:

Primero: Este mds que un hecho, constituye la transcripcidn
de la parte resolutiva de la Resolucidén CNV No. 244-
01 de 28 de junio de 2001; por tanto, como tal, la
tenemos.

Segundo: Este hecho es falso; por tanto, lo negamos.



Tercero:

Cuarto:

Quinto:

Sexto:

Séptimo:

Este constituye una alegacién del demandante; por
tanto, la rechazamos.

Este lo contestamos igual que el hecho tercero.
Aceptamos por ser cierto que el sefior Agquilino De La
Guardia R., fue sancionado por infracciones a 1los
articulos 200 y 203 del Decreto Ley No. 1 de 1999.
Lo demds, es una argumentacién del demandante, que
carece de sustento factico; pues la circunstancia de
que el seflor Aquilino De La Guardia, comunicdé a la
Comisidén Nacional de Valores, la situacidén de 1la
empresa, y de la posible reestructuracién, no 1lo
exime de su responsabilidad como Representante Legal
de los emisores registrados.

Este es una alegacién del demandante; por tanto, la
rechazamos. Sobre el particular, es preciso anotar
que de acuerdo a lo previsto en el articulo 208 del
Decreto Ley No. 1 de 1999, la Comisidén Nacional de
Valores, esta facultada para imponer sanciones hasta
un maximo de B/.300,000.00.

Este hecho es cierto; por tanto, 1lo aceptamos. Al
respecto, es necesario precisar que la comparecencia
de los Comisionados de la Comisidén Nacional de
Valores al Ministerio Publico, se dio con apenas un
mes y medio de antelacidén a la expedicidén de 1la
Resolucidén CNV N°244-01 de 28 de Jjunio de 2001,
fecha para 1la cual consideramos que la Comisidn
Nacional de Valores, llevaba adelantado el proceso

investigativo que se 1inicidé con la Resolucidén CNV



Octavo:

Noveno:

Décimo:

III.

No. 381 de 27 de diciembre de 2000. Es asi que en
el hecho octavo de esta denuncia se expresa que:
“Hasta la etapa en que se encuentra actualmente la
investigacién ordenada en el mes de diciembre, esta
Comisién tiene razones fundadas para creer que 1los
emisores registrados, sus accionistas y  otras
personas han producido en diversos momentos
informacidén engafiosa, falsa u omitido informacidn
material para que los inversionistas puedan tomar
decisiones debidamente informados, produciendo con
ello un fraude masivo en perjuicio de los tenedores
de bonos, del mercado de valores panameno y de la
economia en general. La investigacidén que conduce
la Comisidén esta destinada a determinar el grado de
falsedad, engafio u omisidén de deberes basicos de los
emisores o sus representantes”. (Ver foja 999).

Este hecho es cierto; por tanto, lo aceptamos.

Este hecho es cierto; por tanto, lo aceptamos.

Este hecho lo contestamos igual que el hecho
anterior.

Las disposiciones legales que se estiman

infringidas y los conceptos de la violacién a las mismas son

los que

A

a seguidas se copian:

juicio del apoderado judicial del demandante, 1la

Resolucidén impugnada infringe 1las siguientes disposiciones

legales:



A.

Decreto Ley N°1 de 8 de julio de 1999.

“Por la cual

se crea la Comisién Nacional de Valores y se regula el

Mercado de Valores en la Republica de Panamid”:

1.

A juicio del demandante,

se da en el concepto de violacidédn directa por omisidn,

“Articulo 14: Recursos contra las
decisiones de la Comisiédn.

Las decisiones que dicte la Comisidn
en pleno admitirén, en la via
gubernativa, Unicamente el recurso de
reconsideracién ante la propia Comisidn.
El afectado podrada hacer wuso de dicho
recurso dentro de un término de cinco
dias hdbiles contados a partir del dia
siguiente de aquél en que se le haya
notificado la decisién de gque se trate.

Las decisiones adoptadas en virtud
de la delegacién de autoridad de gue
trata el articulo 14 anterior admitiran,
en la via gubernativa, el recurso de
reconsideracidén ante el Comisionado, el
departamento o el funcionario que emitid
dicha resolucidn, y el recurso de
apelacidén ante la Comisidén en pleno. EI1
afectado podréd hacer uso de dichos
recursos dentro de un término de cinco
dias hdabiles contados a partir del dia
siguiente de aquél en que se le haya
notificado la decisién de que se trate.

Los recursos antes mencionados se
entienden sin perjuicio de la accidn
contencioso—-administrativa que proceda
ante la Sala Tercera de la Corte Suprema
de Justicia.

Los recursos antes mencionados se

surtirdn con efecto suspensivo, salvo en

caso de que exista un perjuicio grave e

inminente al publico inversionista que

pueda ser evitado por la entrada en

vigencia inmediata de la resolucidn, en

Cuyo caso se surtiran con efecto
devolutivo.” (Las subrayas son del
demandante) .

la violacidén a esta norma legal

toda

vez que la Comisidén Nacional de Valores remitidé la actuacidn

al Ministerio Publico para investigar, sin gque se hubiera



agotado su propia etapa administrativa, sin emitirse 1la

resolucién que ahora se impugna. (Ver fojas 115 a 116).

2.
“Articulo 71: Informes

Los emisores CcCuyos valores estén
registrados en la Comisidén deberan
presentar a ésta los siguientes informes:

(1) Un informe anual, dentro del plazo
establecido por la Comisidén, el cual no
excederd los ciento veinte dias del
cierre del afno fiscal del emisor. Dicho
informe anual deberd contener los estados
financieros auditados del emisor %
aquella otra informacidén y documentacidn
que prescriba la Comisidén con arreglo a
este Decreto-Ley y sus reglamentos.

(2) Informes interinos, los cuales
deberan ser presentados con la
periodicidad que determine la Comisidn vy
deberdn contener la informacidén vy la
documentacidén que ésta prescriba con
arreglo a este Decreto-Ley Vv sus
reglamentos.”

Referente a la supuesta infraccidén de esta disposicidn
legal, el representante judicial del sefior Aquilino De La
Guardia Romero, afirma que para cumplir el requerimiento de
la presentacidén de los informes ante la Comisidén Nacional de
Valores, tenian a la firma de auditores Arthur Andersen.
Ademds sefiala que: "“E1 sedor AQUILINO DE LA GUARDIA no es
Contador Publico Autorizado, por lo que no pudo haber firmado
ningun documento con informacidén contable o financiera sobre
las empresas que dirigia...” (Ver foja 122).

3.

“Articulo 77: Comunicados publicos

Cuando ocurra un hecho de
importancia que no sea de conocimiento
publico y que, de ser divulgado, es de
esperarse que tenga un efecto
significativo en el precio de mercado de
un valor registrado en la Comisidn, el

emisor de dicho valor debera
inmediatamente hacer publico un



comunicado (mediante prensa, redes
electrdénicas de divulgacidn de
informacidén financiera, televisidn u

otros medios autorizados por la Comisiédn)
en el cual divulgue y explique el hecho
en cuestidén, y deberd entregar una copia
de dicho comunicado a la Comisidén y a las
bolsas de wvalores en las cuales dicho
valor esté listado.

El emisor deberd en todo caso

divulgar dicho hecho si este es
irreversible y la demora en su
divulgacidn no evitara el impacto

perjudicial que éste pudiese tener en el
emisor o no contribuiria a reducirlo.”

En cuanto a la supuesta violacién de esta norma legal,
el demandante afirma que se configura en el concepto de
violacidén directa por omisidén, pues “en el expediente hay
constancias de que se hizo un comunicado publico advirtiendo
de la situacidén de las empresas emisoras, Sin perjuicio de la
anterior comunicacidén hecha por la Bolsa de Valores de Panama
el dia 19 de diciembre de 2000 donde notifico al publico la
suspensién de la negociacién de los bonos 'y valores
comerciales negociables de Enafin Internacional, S.A., 'y
Financiera El Roble, S.A., cumpliendo con el mismo
propoésito.” (Ver foja 120).

También indica la apoderada judicial del sefior Aqgquilino
De La Guardia, gque no era obligatorio hacer publico la
recompra de acciones con el Banco General y la sociedad
Adelag, S.A., pues tenia fecha de vencimiento vy podia
considerarse como reversible al vencimiento. (Ver foja 121).
4.
“Articulo 124: Auditores externos
Las sociedades de inversidén
registradas deberdn nombrar un auditor

externo independiente, el cual debera ser
un contador publico autorizado o una



firma de contadores publicos autorizados
de reconocido prestigio.

El auditor externo deberd ser iddneo
en la jurisdiccidén en donde se lleven los
libros y los registros de contabilidad de
la sociedad de inversidén registrada.

La designacién o la remocidén del
auditor externo deberd ser comunicada a
la Comisidén, y deberd contar con el voto
favorable de los directores
independientes de la sociedad de
inversién registrada.

El auditor externo deberd llevar a
cabo una auditoria de la sociedad de
inversién registrada por lo menos una vez
al afio, y deberd preparar los estados
financieros auditados de dicha sociedad
de conformidad con las normas de

contabilidad aprobadas por la
Comisidén.” (EL subrayado es del
demandante) .

La representante Jjudicial del sefior Aquilino de la
Guardia, estima que la violacidén a este precepto legal se da
en el concepto de violacidén directa por omisidn, para lo cual
lo indica que: "“La norma sefala claramente que los emisores
registrados deberan registrar a un auditor externo
independiente y asi lo habia realizado las empresas del cual
nuestro representado era el representante legal, recayendo
tal responsabilidad en la firma de auditores Arthur Andersen,
quienes tenian la idoneidad de confeccionar los informes que
se deberian presentar ante la Comisidén Nacional de Valores.
Estos informes fueron presentados y asi constan en autos.
No se puede sancionar a nuestro representado por la comisiodn
de delito alguno, cuando el precepto legal deja ver
claramente que 1los 1informes deben ser presentados por un
personal idoéneo y nuestro representado no lo era, por lo que
mal pudiera firmar documento con contenido contable 'y

financiero...” (Ver foja 123).



5.
“Articulo 128: Contabilidad, 1libros vy
registros
Las sociedades de inversidn

registradas llevardan sus cuentas, libros
y registros de conformidad con las normas
y prdacticas de contabilidad adoptadas por
la Comisidén. Las sociedades de inversidn
conservardn dichas cuentas, dichos libros
y dichos registros por el periodo de
tiempo que determine la Comisidn, y los
mismos estaran disponibles para su
inspeccidn por la Comisidn.”

Sefiala el demandante, que la infraccién al articulo 128,
es en forma directa por omisidén, vya que las empresas
registradas, representadas legalmente por el sefior Aquilino
De La Guardia Romero, llevaban sus libros y registros de
contabilidad de conformidad con la prdactica contable regulada
por nuestras leyes vigentes.

6.

“Articulo 130. Informes.

Las sociedades de inversién
registradas presentaran a la Comisidn
informes y estados financieros con la

periodicidad que establezca la Comisidn.
Mientras la Comisidén no establezca otra

cosa, las sociedades de inversién
registradas presentardan un informe vy
estados financieros interinos
semestralmente y un informe vy estados
financieros auditados anualmente. La

Comisidén prescribird el contenido minimo
y la forma que deban tener dichos
informes y estados financieros, con
sujecidén a lo establecido en el Titulo V
de este Decreto-Ley. Las sociedades de
inversién registradas enviardan a @ sus

inversionistas informes y estados
financieros con la periodicidad que
establezca la Comisidn. La Comisidn

prescribird el contenido minimo y 1la
forma que deban tener dichos informes vy
estados financieros, con sujecidén a 1lo
establecido en el Titulo V de este
Decreto-Ley.

Las sociedades de inversidén
registradas enviardn a sus inversionistas
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estados de cuenta con la periodicidad que
establezca la Comisidn. Mientras la
Comisidén no establezca otra cosa, dichos
estados de cuenta deberdn ser enviados
por lo menos trimestralmente. La Comisidn
prescribirda el contenido minimo y 1la
forma que deberdn tener dichos estados de
cuenta.” (E1 subrayado es del
demandante) .

La firma Moreno y Fabrega considera que la violacidén de
esta norma es el concepto de violacidn directa por omisiédn,
pues desconoce los informes y las comunicaciones que la firma

de auditores registrada, Arthur Andersen, remitieron a dicha

entidad.
7.
“Articulo 200: Registros, informes vy
demés documentos presentados a la
Comisién

Queda prohibido a toda persona
hacer, o hacer que se hagan, en una
solicitud de registro, en una solicitud
de licencia, en un informe o en cualqguier
otro documento presentado a la Comisidn
en virtud de este Decreto-Ley y sus
reglamentos, declaraciones que dicha
persona sepa, o tenga motivos razonables
para creer, que en el momento en que
fueron hechas, y a la 1luz de las
circunstancias en que fueron hechas, eran
falsas o engaflosas en algun aspecto de
importancia.”

Estima el demandante, que la violacidén al articulo 200
es en el concepto de violacidén directa por indebida
aplicacidén, toda wvez que el seflor Aguilino De La Guardia
Romero, no suscribidé, ni remitid informacidén contable o
financiera, y no se le puede sancionar por ser ejecutivo de
las sociedades investigadas, cuando el mismo participd

solamente en las reuniones que se realizaban como
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representante legal de las empresas. Aunado a lo anterior,
seflala lo siguiente:

“"Luego de los hechos en 1la cual tuvo
participacién otra firma de auditores,
nuestro representado presento, como
representante legal de dichas empresas, a
los terceros 1interesados, la situaciodn
real 'y actual de las empresas, sin
ocultar ningun tipo de situacidn, tal
como lo quiere hacer ver la Comisidén y
fueron dichos terceros quienes crearon la
situacidn que dio origen a la
inestabilidad de las mismas y que ahora
se quiere inculpar a AQUILINO DE LA
GUARDIA, cuando el mismo en todo momento
estuvo de acuerdo en reestructurar las
empresas. FEstos hechos han sido omitidos
por la Comisidn Nacional de Valores 1o
que da como resultado la indebida
aplicacidén de la norma citada.” (Ver foja

126) .

8.
“Articulo 203: Falsificacién de 1libros,
de registros de contabilidad o de
informacién financiera
Queda prohibido a toda persona, a
sabiendas o interviniendo culpa grave,
alterar o) falsificar los libros o
registros de contabilidad, la informacidn
financiera o las anotaciones en registros
o en cuentas de custodia de un emisor, de
una casa de valores, de un asesor de
inversiones, de una sociedad de
inversidn, de un administrador de
inversiones, de un intermediario, de una
organizacidén autorregulada, de un miembro
de una organizacidén autorregulada o de
cualquier otra persona registrada en la
Comisidén, de modo que haga que sean
falsos e} enganosos en aspectos de
importancia".

9.

“Articulo 204: Responsabilidad civil

La persona que viole cualquier
disposicidén contenida en este Decreto-
Ley, O sus reglamentos, serd responsable
civilmente por los dafos y los perjuicios
que dicha violacidén ocasione.

En caso de violacién del articulo 196
de este Decreto-Ley, la persona
responderd civilmente por los dafios vy



12

perjuicios causados hasta por un monto
igual a tres veces la ganancia realizada,
o la pérdida evitada, como consecuencia
de dicha wviolacidén. En este caso no se
permitird la rescisidén de los contratos.
Si la accidén u omisidn violatoria del
Decreto-Ley es i1imputable a dos o méas
personas éstas responderan solidariamente
por los dafios y los perjuicios causados.
Entre dichas personas, a peticién de
cualquiera de ellas, el tribunal podra
distribuir la responsabilidad en
proporcidén a la culpa de cada una de
ellas.” (El1l subrayado es del demandante).

10.

“Articulo 208: Multas administrativas

La Comisién podré imponer multas
administrativas a cualquier persona que
viole este Decreto-Ley o sus reglamentos,
hasta de cien mil Balboas (B/.100,000.00)
por una sola violacidén o hasta de
trescientos mil Balboas (B/.300,000.00)
por violaciones mualtiples en una misma
transaccién o serie de transacciones
relacionadas entre si.”

En cuanto a la aludida infraccidén a los articulos 203,
204 y 208 del Decreto Ley No. 1 de 1999, 1la procuradora
judicial del sefior Aquilino De la Guardia Romero, afirma que
no se le puede sancionar por la infraccidén al articulo 203,
toda vez qgue segun ¢él, en ningin momento firmé documento
alguno que tuviera informacidén contable o financiera falsa o
engafosa.

En relacidén con el articulo 204 y 208, considera que se
da la aplicacién errdnea de la misma, ya gque en ella se
establece que de ser imputable dos o mas personas entonces,
estas responderan solidariamente, sin embargo, la resolucidn

impugnada, esta suponiendo la mancomunidad de las

obligaciones. Ademas, seflala que se han impuestos sanciones
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en exceso del madximo establecido por supuestas violaciones
multiples (Ver fojas 117 y 118).

B. El Acuerdo No. 10-00 de 23 de junio de 2000 “Por el

cual se adoptan criterios para la imposicidén de multas

administrativas por mora en la presentacidén de Estados

Financieros e Informes a la Comisidén Nacional de Valores”:

“Articulo 4. El1 suministro de Estados
Financieros que no cumplan estrictamente
con la forma y contenido prescritos en
los Acuerdos No. 02-00 de 28 de febrero
de 2000 y No. 08-00 de 22 de mayo de 2000
se considerard incompleto y generard una
multa administrativa de DOSCIENTOS
BALBOAS (B/.200.00), por la primera vez.
La reincidencia generara una multa
administrativa por el doble del valor de
la multa anterior y sucesivamente hasta
un maximo de Cinco Mil balboas”.

Referente a la supuesta trasgresidén a esta norma legal,
la firma Moreno y Fébrega sefala que: "“La violacidén es
directa debido a que, a pesar de su claro tenor de imponer un
maximo de sancidén por supuesta infraccién de la misma, la
resolucidén 1impugnada, tal y como consta en sus numerales
SEPTIMO y OCTAVO desconoce este limite mdximo al imponer
multas en exceso de 1o permitido en la norma citada como
violada, ademas de que la potestad de imponer el maximo de
Uss5,000.00 esta inclusive restringida a que haya habido

reincidencia en su supuesta comisidn.” (Ver foja 117).

C. Cdébdigo de Comercio:

1.

“Articulo 444. Los directores no
contraerdn responsabilidad personal por
las obligaciones de la sociedad, pero
responderdn personal o solidariamente,
segun el caso, para con ella y para con
los terceros; de la efectividad de 1los
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pagos que aparezcan hechos por los
socios, de la existencia real de 1los
dividendos acordados, del buen manejo de
la contabilidad vy en general de la
ejecucidén o mal desempeinio del mandato o
de la violacidén de las leyes, pacto
social, estatutos o} acuerdos de la
asamblea general. Quedardn exentos de
responsabilidad los directores que
hubieren protestado en tiempo hdbil
contra la resolucidén de la mayoria o los
que no hubieren asistido con causa
justificada. La responsabilidad sélo
podra ser exigida en virtud de un acuerdo
de la asamblea general de accionistas.”

“Articulo 251. La sociedad mercantil
constituida con arreglo a las
disposiciones de este Cdédigo, tendra
personalidad juridica propia y distinta
de la de los socios para todos sus actos
y contratos.

La ley no reconocerd la existencia de las
sociedades que no estuvieren constituidas
de acuerdo con los tramites y
formalidades prescritos por ella; sin
embargo, la nulidad del <contrato de
sociedad o la disolucidén de ésta no
perjudicaréan las acciones que
correspondan a terceros de Dbuena fe
contra todos y cada uno de los asociados
por razdén de los negocios ejecutados por
la compania.”

El demandante seflala en relacidén a estas normas legales
que la violacidédn es directa por omisidn, pues el sefor
Aquilino de la Guardia Romero, no puede ser sancionado por la
Comisidén Nacional de Valores ya que todas sus actuaciones
fueron en calidad de Representante Legal de las empresas y no
a titulo personal. Afiade, que en todo momento actuo en
beneficio de la sociedad, por 1o que mal pudiera

sanciondrsele por ser representante legal de la sociedad.

D. Cdédigo Civil:
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“Articulo 1644. E1 que por accidén u
omisidén causa dafo a otro interviniendo
culpa o negligencia, estd obligado a
reparar el dano causado.

Si la accidn u omisidn fuere
imputable a dos o mas personas, cada una
de ellas serd solidariamente responsable
por los perjuicios causados”.

A juicio del apoderado judicial del sefior De La Guardia,
estima que la violacidén es por indebida aplicacidén, “ya que
al aplicdrsele sanciones personales a nuestro representado se
ha pretendido aplicar esta norma desconociendo que sSu
participacidn efectiva como representante legal era
Unicamente como tal, caso en el que la norma aplicable seria
el antes citado articulo 444 del Coédigo de Comercio y
limitado a que sdélo podra ser exigida en virtud de acuerdo de

la asamblea general de accionistas” (Ver foja 120).

E. Ley No. 57 de 1 de septiembre de 1978, “Por la cual

se reglamenta la profesién de Contador Publico Autorizado”:

1.
“Articulo 1. Son actos propios del
ejercicio de la profesién de Contador
Publico Autorizado todos aquellos

servicios que den fe publica sobre 1la
veracidad de la informacidédn relacionada
con la funcidn técnica de producir, de

manera sistematica y estructural
informacidén cuantitativa, en términos
monetarios, de las transacciones
econémicas que realizan las personas
naturales y juridicas, publicas y

privadas, y de los hechos econdmicos que
las afectan Y, de comunicar dicha
informacidén, con el objeto de facilitar a
los diversos interesados la toma de
decisiones de caracter financiero en
relacidn con el desarrollo de sus

actividades respectivas. También
constituyen actos propios de la profesidn
de Contador Publico Autorizado, los

siguientes:



1. El registro sistematico de las
transacciones econdmicas y financieras;
2. La preparacidn, andlisis e

interpretacién de estados financieros,
sus anexos y otra informacidédn financiera,
asi como la opinién o el dictamen sobre
la razonabilidad de los mismos;

3. El planeamiento, disefio, instalacién o
reformas de sistemas de contabilidad;

4., La intervencidn, comprobacidn,
verificacién y fiscalizacidn de los
registros de contabilidad, asi como la
certificacidn o) dictamen sobre
exactitudes o veracidades;

5. Los peritajes fiscales, Jjudiciales,
administrativos y de cualquier otra
naturaleza sobre transacciones o negocios

que contengan registros de indole
financiera y contable;

6. La consultoria sobre asuntos
financieros, cuando estos impliquen
informes de contabilidad;

7. La direccidn y supervisidn de
cualesquiera de los trabajos
anteriormente mencionados;

8. Refrendo a las declaraciones del

impuesto sobre la renta de ©personas
naturales y Jjuridicas, en cualquiera de
los casos siguientes:

(1) Cuando se trate de ©personas
naturales y Jjuridicas que se dediquen a
actividades de cualquier indole cuyo
capital neto sea mayor de cincuenta mil
balboas (B/.50,000.00) vy,

(ii) Cuando se trate de personas
naturales 'y Jjuridicas que tengan un
volumen anual de ventas o ingresos brutos
mayores de cincuenta mil balboas
(B/.50,000.00).

9. Todos aquellos actos en los que se
requiere de la certificacién o refrendo
de informes, exposiciones y constancia de
indole contable y financiera por parte de
un Contador Publico Autorizado conforme a
leyes especiales.

10. Todos aquellos otros actos que se
consideren como propios de la profesidn
de contabilidad, por la Junta Técnica de
contabilidad.”

"Articulo 6. Sélo el Contador Publico
Autorizado podréd ejecutar los actos de la
profesién destinados a dar fe publica a

16
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que se refiere el Articulo 1° de la
presente Ley".

En opinidén del demandante la violacidén es directa por
omisidén, vya que el sefor De La Guardia, era solamente
representante legal, por lo que mal pudiera hacer
declaraciones falsas, maxime cuando el mismo no firmdé ningun
documento contentivo de informacidédn contable o financiera de
las empresas. También expresa que "“Nuestro representado no
es contador, por ende no pudo realizar ni hacer que se
hicieran declaraciones falsas, va que las sociedades
investigadas tenian un equipo contable que se encargaba de
llevar 1las cuentas al igual que se habia registrado en 1la
Comision una firma de contadores que tenian dicha
responsabilidad...” (Ver foja 129).

F. Ley No. 32 de 26 de febrero de 1927, sobre Sociedades

Andénimas:

“Articulo 39. Los accionistas sdélo son
responsables con respecto a los
acreedores de la compania hasta la
cantidad que adeuden a cuenta de sus
acciones; pero no podra entablarse
demanda contra ningin accionista por
deuda de la compania hasta que se haya
dictado sentencia contra ésta cuyo
importe total no se hubiere cobrado
después de ejecucidén contra los bienes
sociales.”

La firma Moreno y Fédbrega, advierte que la violacidén es
directa por omisién ya gque el seflor De La Guardia, era
solamente representante legal de las sociedades investigadas
y como tal Unicamente es responsable ante los acreedores y no
ante terceras personas o entidades, siempre y cuando exista

una demanda.
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IV. Defensa de la Comisién Nacional de Valores, a cargo
de la Procuraduria de la Administracién:

En wvirtud de 1la Resolucién No. CNV-381-00 de 27 de
diciembre de 2000, la Comisidén Nacional de Valores, resolvid
ordenar el inicio formal de investigacién a los emisores
registrados Financiera E1l Roble, S.A., y Enafin
Internacional, S.A., asi como de terceras personas qgue han
actuado por y para o en representacién de los emisores
registrados, incluyendo entre estos a auditores o firmas de
auditores que han ofrecido sus servicios profesionales a los
emisores registrados y a la sociedad Adelag, S.A., a los
directores vy dignatarios de 1los emisores registrados vy de
Adelag, S.A., y subsidiarias, sus ejecutivos y
administradores, y a la sociedad andénima Adelag, S.A., en su
condicién de sociedad tenedora de las acciones de los
emisores registrados, a fin de confirmar o no la posible
violacidén a 1los articulos 200 y 203 del Decreto Ley 1 de
1999, o de otras normas de esta regulacidén, asi como también
de los Acuerdos expedidos por esta Comisidén en el ejercicio
de sus atribuciones (Ver foja 1 a 3 del expediente
administrativo).

Por consiguiente, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 263 del Decreto Ley No. 1 de 1999, 1la Comisiédn
Nacional de Valores, inicio las diligencias con el propdsito
de obtener los documentos e informes necesarios para
confrontar la situacién financiera de las compafiias reveladas
en los estados financieros anuales auditados a 30 de junio de

2000 por la firma Arthur Andersen, con el estado de
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insolvencia que reflejaba la informacidn financiera
presentada el 20 de diciembre de 2000, por el audito
realizado por la firma Ernst & Young. La norma legal que se
comenta, dice asi:

“Articulo 263. Investigaciones.

La Comisidn podra mediante
resolucién de Comisionados ordenar las
investigaciones dque estime necesarias
cuando tenga razones fundadas para creer
que se ha dado wuna violacidén de este
Decreto-Ley o sus reglamentos. En dichos
casos, la Comisidén podra compeler a
cualquier persona sujeta a este Decreto-
Ley a que presente los documentos o 1la
informacién o a rendir las declaraciones
juradas que la Comisidén estime necesarias
y relevantes a dichas investigaciones.

Si la persona no presenta los
documentos o la informacidén o no rinde
las declaraciones requeridas por la
Comisidén, o lo hace en forma evasiva o
incompleta, la Comisidén podrad solicitar a
los tribunales de justicia que ordenen a
dicha persona comparecer ante la Comisidn
y cumplir con lo requerido por ésta. La
renuencia a dar cumplimiento a lo
ordenado por el tribunal se tendra como
desacato.”

La Direccidén Nacional de Fiscalizacién y Auditoria del
Mercado de Valores de 1la Comisidédn Nacional de Valores,
encargada de las investigaciones al tenor de lo dispuesto en
la Resolucidén CNV No. 381-00, realiza una inspeccidén in situ
a las oficinas del grupo Adelag, S.A, en la cual se pudo
detectar lo siguiente:

“e. 1 De la revisidén de los Estados
Financieros auditados de los emisores
Financiera El Roble, S.A., y Enafin
Internacional, S.A., al 30 de Jjunio de
1999 % 2000 existieron hechos e
informaciones presentados en los

balances, que llevan a concluir de
acuerdo a la revisién efectuada que un
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gran porcentaje de los activos no tenian
validez.

e. 2 En los Estados Financieros de
Adelag, S.A. y sus subsidiarias al 30 de
junio de 2000 se muestran cuentas por
cobrar por el orden de $ 43 millones de
las cuales $ 28 millones, no estan
debidamente sustentadas al menos de 1o
que se desprende de la diligencia in
situ. Lo anterior, da motivos razonables
para estimar que no se presentd la
correcta informacidédn financiera.

e. 3 También se puede destacar que
existieron omisiones importantes como la
transaccidén descrita con el Banco
General; y la deuda que se mantenia con
International Suppliers Corporation.”
(Ver foja 28 del expediente judicial).

El sefior Aquilino De La Guardia Romero es Presidente vy
Representante Legal de las empresas emisoras registradas en
la Comisidén Nacional de Valores, las cuales son Financiera E1
Roble, S.A. y Enafin Internacional, S.A.

A través de las investigaciones realizadas por la
Comisidén Nacional de Valores, se determindé que el sefor
Aquilino De La Guardia, incurridé en declaraciones falsas o
engafilosas que violan los principios contenidos en 1los
articulos 203 y 204 del Decreto Ley No. 1 de 1999.

En este sentido, es importante reseflar que el sefior
Aquilino De La Guardia Romero, en su declaracién rendida ante
la Comisién Nacional de Valores, a las preguntas formuladas
por esta, contestd lo siguiente:

“5. Al 30 de junio de 2000 cual era su
participacidén como accionista del Grupo
Adelag. Resp. 45% del 49%.

6. Podria mencionar quiénes eran el
resto de los tenedores a esa fecha y su
proporcidén si la sabe.

Resp. Carlos De la Guardia 45% del 49%,

Epiménides Diaz 4.9% y el Banco General
el 51%.



7. En la actualidad si usted tiene 45%,
cémo estd compuesta la parte accionaria
del Grupo. Resp. Carlos De La Guardia
el otro 45% y Epiménides Diaz el 10 %...

8. Diga el testigo en qué fecha
posterior al 30 de Jjunio de 2000 y por
qué razdén se modificd la composicidn
accionaria de Adelag, S.A. Resp. Creo
que fue alrededor del mes de diciembre
del afio 2000, esas acciones habian sido
adquiridas por el Banco con un contrato
de recompra, al pedirnos ellos que

cumpliéramos este contrato no nos
encontrdbamos en condiciones de hacerlo,
sin embargo nos solicitaron que

recibiéramos las acciones de vuelta, 1lo
cual hicimos.

9. Siendo el Banco General el mayor
accionista del Grupo, tenian poder de
decisidén dentro de la empresa. Resp.
Legalmente, si.

10. Funcionalmente, quién o quienes

tomaban las decisiones dentro de las
empresas? Participaban ejecutivos del
Banco o la administracién vy toma de
decisiones se mantenia dentro de las
accionistas y directores originales.
Resp. La directiva se mantuvo igual vy
esta directiva es que la tomaba o
aprobaba las decisiones presentadas por
las diferentes gerencias o compafias.

11. En preguntas anteriores ha quedado

establecido 1la fecha hasta la cual el
Banco General tuvo participacién

accionaria en el capital de Adelag, S.A..
Diga el testigo desde cudndo fue Banco

General accionista de la empresa. Resp.
Desde junio de 1999.
12. En preguntas anteriores el testigo

mencioné que en diciembre de 2000 Banco
General le solicitd recibir de visita las
acciones objeto del contrato de recompra.
Diga el testigo si Banco General
transfirié a ustedes el 51% de 1las
acciones sin recibir contraprestacidén por
ello. Resp. Eso es correcto.

13. Diga el testigo cudl fue el monto
convenido por la operacidén de recompra de
acciones a que se refieren las preguntas

anteriores. Resp. $5 MM menos lo dque
se hubiera abonado $150, 000
aproximadamente.

14. Diga el testigo si sabe por qué

Banco General accionista de Adelag para

21
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diciembre de 2000 endoso de wvuelta las
acciones sin recibir pago alguno.

Resp. No sé.
73. Quién 1llevaba la contabilidad de
esta empresa (Inversiones Marte) y a

guién respondia-?

R. No estoy seguro.

74. Fueron sus auditores Arthur Andersen
informados del cambio de las acciones de
Adelag a Inversiones Marte y
posteriormente de esta a Banco General de
manera que pudieron mencionarlo en 1los
estados financieros del ano 1999 y 200072
R. No soy la persona responsable de dar
este tipo de informacién. No sé.
Entiendo que los procedimientos normales
de auditoria deben revisar los libros de

acciones.
75. Quién debe saber esta informacidn
para darla a los auditores? La

contralora en los Ultimos afos la Sra.
Rossana de Guerra.

76. Por qué esta informacidn no fue
develada al publico inversionista y a la
Comisidén Nacional de Valores sino hasta

ahora? R. No fue solicitada por
nadie...”
90. Cudl fue la participacidén del Sr.

FEpiménides Diaz en este proceso de
compilacidén de informacidén con vias a una
posible reestructuracidén de la empresa.
Participé el de 1la aprobacidén de 1los

mismos? Resp. Como miembro de la Junta
Directiva si tuvo participaciédn.
91. Cudl fue la participacién del Sr.

Carlos De la Guardia en este proceso.
Participd ¢é1 de 1la aprobacién de 1los

mismos? Resp. Como miembro de la Junta
Directiva si tuvo participaciédn.
92. Los informes de auditoria de las

diferentes empresas presentados a la
consideracién de las mismas era aprobado
o) no por usted como presidente y
representante legal de las mismas o por
decisidén mayoritaria o consenso de la
Junta Directiva? Resp. La Junta Directiva
los aprobaba... (Ver fojas 1299 a 1301
del expediente administrativo).

El sefior Aquilino De La Guardia Romero, Presidente vy

Representante Legal de las sociedades Adelag, S.A. y
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Financiera El1 Roble, S.A., tal como se ha expuesto en la
declaracidén citada, suministrdé informacidédn engafiosa a la
Comisidn Nacional de Valores y omitid, igualmente,
informacién de importancia, con respecto a estas sociedades.

Ahora bien, en relacidén a la supuesta infraccidén a los
articulos citados del Decreto Ley No. 1 de 1999, este
Despacho los contesta de la siguiente manera:

En cuanto al articulo 14, consideramos que el recurrente
se equivoca en su apreciacidén, toda vez que es importante
seflalar que la Comisidén Nacional de Valores a través de la
Resolucidén CNV No. 381-00 de 27 de diciembre de 2000,
concedid la oportunidad procesal de impugnar esta Resoluciédn;
empero el apoderado judicial del sefior Aquilino De La Guardia
no la aprovecho, motivo por el <cual esta se encuentra
debidamente ejecutoriada.

De igual manera, es importante advertir que contra la
Resolucidén CNV No. 244-01 de 28 de Jjunio de 2001, 1los
procuradores Jjudiciales del sefilor Aquilino De La Guardia
Romero, recurrieron oportunamente y el efecto que se le
concedid a este recurso fue el suspensivo.

Ademds, no es cierto, tal como alega el demandante, que
el efecto suspensivo deba otorgarse hasta la decisidén de la
Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia, pues el efecto
suspensivo Unicamente se concede para los recursos de
Reconsideracién y de Apelacidén, y en el caso de la Comisidn
Nacional de Valores, sdélo con la Reconsideracién. En este
sentido la Ley No. 38 de 31 de julio de 2000, en el articulo

201, del Glosario, define el efecto suspensivo como: “Aqguel
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en que se conceden los recursos ordinarios instituidos en
esta Ley (reconsideracién y apelacidn), segun la cual se
suspenden los efectos y ejecucidén de la resolucidn impugnada
mientras se surte la reconsideracidén o la segunda instancia”.

Referente a la supuesta infraccidén del articulo 71 y 77
del Decreto Ley No. 1 de 1999, este Despacho estima que tal
como ha quedado expuesto en lineas precedentes, el sefor
Aguilino De La Guardia Romero omitid informacidn
trascendental sobre la situacidén financiera de los emisores
registrados, que en definitiva incidirian directamente en el
precio del mercado de los valores registrados de estas
sociedades. Ademds, la responsabilidad primaria de presentar
informes fidedignos, recae sobre los emisores registrados, es
decir sobre Enafin Internacional, S.A., vy Financiera El1
Roble, S.A.; aseveracidén gque no excluye la responsabilidad
que 1gualmente tienen la firma de Arthur Andersen de
presentar los estados financieros correspondientes
debidamente auditados.

Sobre el particular, en el Informe Explicativo de
Conducta rendido por la autoridad demandada, se sefala 1lo
siguiente:

“La publicacidén de un comunicado, cuando
ya era un hecho notorio el grave
deterioro de las empresas y gue para esa
fecha, atn no se veia reflejado en las
cifras de sus Estados Financieros, no
satisface en nada los propdsitos que
persigue el articulo 77 citado, segun el
cual un emisor debe de inmediato,
comunicar publicamente hechos que no sean
de conocimiento publico y que pudieran
tener un efecto significativo en el

precio de mercado de valores. Para la
fecha en que aparece publicado el
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comunicado de los hermanos de la Guardia,
era un hecho publico vy notorio la
situacién de las empresas...

En tal wvirtud, si hay una persona
qgque ha transgredido el articulo 77 del
Decreto Ley 1 de 1999, esa persona es el

demandante Aquilino de la Guardia...”(Las
negrillas y el subrayado son de la
Comisidn) . (Ver foja 173 del expediente
judicial).

En relacidén a la supuesta infraccién de los articulos
124, 128 y 130, advertimos que estas disposiciones legales
estdn contenidas en el Titulo IX del Decreto Ley No. 1 de
1999, que regulan las Sociedades de Inversidén; en el caso
subjudice, lo que se discute es la responsabilidad que tiene
el sefior Aquilino De La Guardia, en relacidén con los emisores
registrados en la Comisién Nacional de Valores; por
consiguiente, estas normas no pueden ser conculcadas por la
Resolucidén CNV No. 244-01 de 28 de junio de 2001.

En lo que respecta a las aludidas transgresiones a los
articulos 200 y 203 del Decreto Ley No. 1 de 1999, este
Despacho estima que, contrario a lo expuesto por el apoderado
judicial del sefior Agquilino De La Guardia Romero, la Comisidn
Nacional de Valores, 1le dio pleno cumplimiento a estos
preceptos legales, ya que en virtud de las investigaciones se
determino fehacientemente, que el sefior Aquilino de La
Guardia Romero, como Representante Legal y director-
dignatario, tenia pleno conocimiento de las actividades o
negocios habituales de las sociedades, y como miembro activo
de las directivas, aprobdé los estados financieros, que luego

fueron presentados ante la Comisidn Nacional de Valores.
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El articulo 200 del Decreto Ley N°1 de 1999, es diafano
en cuanto seflala queda prohibido a toda persona (no sdélo a
los emisores registrados en la CNV como qgquiere hacer ver el
apoderado judicial de la demandante), hacer o hacer dque se
hagan, en una solicitud de registro, en una solicitud de
licencia, en wun informe o en cualgquier otro documento
presentado a la CNV en virtud de este Decreto-Ley y sus
reglamentos, declaraciones que dicha persona sepa, © tenga
motivos razonables para creer, que en el momento en que
fueron hechas, eran falsas o engafiosas en algun aspecto de
importancia, y el sefor Aquilino De La Guardia se subsume en
esta categoria.

En cuanto a la violacidén del articulo 204, este Despacho
asevera dque no ha podido ser infringida por la Comisidn
Nacional de Valores, toda vez que dicha norma esta encaminada
a regular la responsabilidad civil entre las personas en la
esfera civil, y dque debe ser reclamada en 1los tribunales
ordinarios. Esta disposicidén legal no guarda relacidn con la
facultad que posee la Comisidén Nacional de Valores para
imponer multas por violaciones objetivas al Decreto Ley No. 1
de 1999.

Finalmente, en cuanto a la supuesta infraccién al
articulo 208, este Despacho estima que la Comisidén Nacional
de Valores, le dio pleno cumplimiento a la norma, pues el
senor Aquilino De La Guardia, Representante Legal y
Dignatario de los emisores registrados en la Comisidn
Nacional de Valores, infringidé los articulos 200 y 203 del

Decreto Ley No. 1 de 1999. La decisién adoptada en virtud de



277

la Resolucidén impugnada es congruente con las infracciones
cometidas, pues Financiera El1 Roble, S.A., emisor registrado
ante la Comisidén Nacional de Valores, Dbrindo informacidn
engafnosa sobre su situacién financiera, dque perjudico la
confiabilidad del mercado de valores panamefo.

Por consiguiente, no se configuran infracciones a las
disposiciones legales citadas del Decreto Ley No. 1 de 1999.

Este Despacho, en relacién al articulo 4, del Acuerdo
No. 10-00 de 23 de junio de 2000, afirma que el demandante
yerra en sus apreciaciones, pues hace recaer la supuesta
trasgresién en los numerales Séptimo y Octavo de 1la
Resolucidén No. 244-01 de 28 de junio de 2001 y estos versan
sobre las sanciones impuestas a las sociedades Financiera E1
Roble, S.A. y Enafin Internacional, S.A., y en el caso bajo
estudio, 1la demanda Contencioso Administrativa de Plena
Jurisdiccidén, esta encaminada a gque Vuestra Honorable Sala
declare la ilegalidad de 1la Resolucidédn CNV No. 244-01 vy
obtener la reparacién del derecho subjetivo que, el sefior
Aquilino De La Guardia estima se le ha violado; por
consiguiente, no nos pronunciaremos sobre la supuesta
ilegalidad de esta norma legal, pues las sociedades
Financiera El Roble, S.A., vy Enafin Internacional, S.A.,
deben hacer estos reclamos de manera independiente.

En cuanto a la supuesta infraccidén a los articulos 251 y
444 del Cédigo de Comercio, no compartimos los argumentos del
demandante, pues la Comisién Nacional de Valores no ha
sancionado al sefior Aquilino De La Guardia Romero, en su

calidad de accionista de las empresas investigadas, sino por
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su condicién de Presidente y Representante Legal de las
sociedades Adelag, S.A. y Financiera El1 Roble, S.A.; por
tanto, responsable de la administracidén, control absoluto,
direccidén plena, revisidn y supervisiédn de los negocios del
Grupo Adelag, gquien debidé garantizar el buen manejo,
integridad y sobre todo el fiel cumplimiento de la ley.

Es cierto que la personalidad juridica de la sociedad es
capaz de adquirir derechos y contraer obligaciones, y que los
socios de la misma son personas naturales independientes,
para ciertos efectos, de los actos que realice la empresa;
sin embargo, 1la 1ley es <clara en cuanto sehala que 1los
negocios de la sociedad seran administrados y dirigidos por
personas naturales miembros de la Jjunta directiva (articulo
49 de la Ley No. 32 de 1927), qguienes deben ejercer dicha
administracién con lealtad y diligencia.

En ese sentido, el articulo 444 del Cdédigo de Comercio
indica que los directores de las sociedades son responsables
personalmente del buen manejo de la contabilidad, vy en
general, de la ejecucién o mal desempefio del mandato o de la
violacién de las leyes, pacto social, estatutos o acuerdos de
la asamblea general. Quedardn exentos de responsabilidad los
directores que hubieren protestado en tiempo habil contra la
resolucién de la mayoria o los que no hubieren asistido con
causa justificada.

El articulo 200 del Decreto Ley N°1 de 1999, es diafano
en cuanto seflala queda prohibido a toda persona (no sdélo a
los emisores registrados en la CNV como qgquiere hacer ver el

apoderado Jjudicial del demandante), hacer o hacer dque se
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hagan, en una solicitud de registro, en una solicitud de
licencia, en un informe o en cualgquier otro documento
presentado a la Comisidn Nacional de Valores en virtud de
este Decreto-Ley y sus reglamentos, declaraciones que dicha
persona sepa, O tenga motivos razonables para creer, que en
el momento en que fueron hechas, y a la 1luz de las
circunstancias en que fueron hechas, eran falsas o engafiosas
en algun aspecto de importancia.

Precisamente de las normas arriba transcritas deriva la
responsabilidad del demandante, pues fue él en conjunto con
los otros miembros de la Junta Directiva, gquien adoptd 1la
decisién de hacer o hacer gque se hicieran en distintos
informes presentados ante la Comisidén Nacional de Valores,
declaraciones de las cuales sabia o tenia motivos razonables
para creer que eran falsas o enganosas en aspectos de
importancia. Al sefior Aquilino De La Guardia, no se le esta
imponiendo una sancidén por violaciones al Cédigo de Comercio;
sino, por claras infracciones a la ley que regula el mercado
de valores en la Republica de Panama.

La ley establece que la uUnica manera en que un director
de una sociedad queda relevado de su responsabilidad respecto
de las decisiones adoptadas por 1la Junta Directiva es que
dicho director hubiere protestado en tiempo hdbil contra la
resolucién de la mayoria o que no hubiere asistido a la
reunién en la que se tomd la decisidn con causa justificada,
cosa gque en ningun momento se ha alegado en el caso del sefior

De La Guardia.
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El sefior Aquilino De La Guardia Romero, es miembro de la
Junta Directiva de las sociedades del Grupo Adelag, dentro de
la que se incluyen Financiera El1 Roble, S.A. y Enafin, S.A.,
y como tal, adopto decisiones y aprobdé informes de auditoria
gque contenian informacidén falsa o engafiosa, cuya finalidad
era otorgarle solidez financiera a un grupo econdmico que
adolecia de ella.

En relacidén a la supuesta infraccidén al articulo 444 del
Cédigo de Comercio, el Informe Explicativo de Conducta
rendido por la autoridad demandada, seflala lo siguiente:

“Sin perjuicio de los argumentos
anteriores, somos de la opinidén que la
declaracidn de responsabilidad que
establece esta norma, por parte de una
autoridad Jjurisdiccional, incrementaria
las responsabilidades del Sr. Aquilino de
la Guardia, pues de las piezas
probatorias que reposan en el expediente
de investigacién se ha comprobado que no
ejercid sus deberes de buen de padre de
familia al no reflejar fehacientemente la
situacién de las compaifiias registradas en
los respectivos Estados Financieros.
Tal es el caso de International
Department Stores y la cesidén de cuentas
por cobrar entre Inversiones Marte, S.A.
y Financiera El1 Roble, S.A., las cuales
eran inexistentes ya que por un lado las
cuentas por cobrar de Inversiones Marte,
S.A. en International Department Store
Inc, al ser cedidas al emisor Registrado
Financiera El1l Roble, S.A., incrementaron
los activos en los Estados Financieros de
dicha empresa, cuentas que al ser
cotejadas en los Estados Financieros de
IDS Holding Corporation tenedora de las
acciones de International Department
Store Inc. eran inexistentes toda vez que
de dichos informes financieros no se
desprendia pasivo alguno de esta empresa
a Financiera El1 Roble, S.A.” (Ver foja
172 del expediente judicial).
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En relacidén a la supuesta infraccidén al articulo 1644
del Cdédigo Civil, disentimos del criterio juridico expuesto
por el demandante, toda vez que la Comisidén Nacional de
Valores, no esta sancionando al senor Aquilino De La Guardia,
por la posible comisién de infracciones a la ley comercial o
civil wvigente, pues la sancidén que se le impone a través de
la Resolucidén impugnada, se da por la directa violacidén a los
articulos 200 y 203 del Decreto Ley No. 1 de 1999.

El articulo 1644 versa sobre la obligacidén de indemnizar
por dahos y perjuicios cuando interviene la culpa o la
negligencia; y en el caso subjudice, la sancidén que se le ha
impuesto al seflor Aquilino De La Guardia, guarda intima
relacién con violaciones a 1los articulos 200 y 203 del
Decreto Ley No. 1 de 1999, toda vez que éste suministréd
informacidén falsa o engafilosa a la Comisidén Nacional de
Valores.

Por consiguiente, no se produce la alegada violacidén a
los articulos 251 y 444 del Cdédigo de Comercio, como tampoco
al articulo 1644 del Cdédigo Civil, toda vez que dichas normas
legales regulan situaciones juridicas distintas a las que se
discuten en este proceso, en el cual la Comisidén Nacional de
Valores, procedié a imponer una multa de B/. 300.000.00 al
sefior Aquilino De la Guardia Romero, por claras infracciones
a los articulos 200 y 203 del Decreto Ley de Valores. Las
posibles infracciones a los articulos a la Ley Comercial vy
Civil de nuestro pais, han de ventilarse ante la jurisdiccidn
civil. En el caso que ahora nos atafle, la Comisidén Nacional

de Valores procedid legalmente a imponer la sancidn, en
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atencién de que el seflor Aquilino De La Guardia violo
disposiciones relativas al mercado de valores.

En este mismo sentido nos pronunciamos en cuanto a la
supuesta infraccidén a los articulos 1 y 6 de la Ley No. 57 de
1978, pues la Resolucidén impugnada, no contiene sanciones por
infracciones a la Ley que regula la profesidén del Contador
Piblico Autorizado, sino por violaciones al Decreto Ley No. 1
de 1999, vy reglamentaciones conexas, que regulan el mercado
financiero en la Republica de Panama, por las
responsabilidades que recaen, de acuerdo a lo previsto en el
articulo 203 del Decreto Ley No. 1 de 1999, sobre cada una de
las personas involucradas en la presentacién de informacién
financiera falsa o engafiosa ante la Comisidédn Nacional de
Valores, y en el caso del seflor Agquilino De La Guardia, su
participacidén es directa, toda vez que el es Representante
Legal y Dignatario del grupo Adelag, S.A., y de Financiera El
Roble, S.A.

Finalmente, sobre los argumentos que el actor expresa en
relacidén a la supuesta violacidén al articulo 39 de la Ley No.
32 de 1927, sobre las responsabilidades de los accionistas
con respecto a los acreedores; este Despacho estima que el
apoderado judicial del sefor Aquilino De La Guardia yerra en
sus apreciaciones, toda vez que la facultad de la Comisién
Nacional de Valores para imponer la sancidn gque ahora se
impugna, se circunscribe a las facultades gue emanan del
Decreto Ley No. 1 de 1999; por consiguiente, la sancidn
impuesta al seflor Aquilino De La Guardia, se da por claras

violaciones a los articulos 200 y 203 lex cit.
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Empero, los anteriores senalamientos, es 1mportante
advertir que es inaudito, que el procurador Jjudicial del
sefilor Aquilino De La Guardia exprese dque éste, como
representante legal de las sociedades investigadas,
Unicamente es responsable ante los acreedores; afirmacidén gue
a nuestro juicio, no se compadece con las responsabilidades
que asumen las sociedades que deciden ingresar al mercado de
valores; y tal como se ha constatado en el extenso expediente
administrativo; el seflor Aguilino De La Guardia, Jjunto con
los demds miembros de la Junta Directiva del Grupo Adelag,
suministré informacidén financiera engafiosa e igualmente,
ocultd informacidén de importancia en relacidn con estas
empresas.

En este sentido el Informe Explicativo de Conducta,
destaca lo siguiente:

“Asi las cosas, como se ha sefalado
anteriormente el sefior Aquilino De La

Guardia es responsable en su calidad de
Presidente de las empresas producto de la

investigaciédn, autorizd documentos e
informes presentados por terceros
contratados por la empresa, con

informacién por la cual tenemos, por 1lo
menos, motivos razonables para creer dque
era falsa o enganosa.

De lo anterior traemos a colaciédn,
el caso de International Department
Stores y la cesidén de cuentas por cobrar

entre Inversiones Marte, S.A., vy
Financiera El Roble, S.A., en
International Department Store, Inc al
ser cedidas al emisor registrado

Financiera El1 Roble, S.A., incrementaron
los activos en los estados Financieros de
dicha empresa, cuentas que al ser
cotejadas en los Estados Financieros de
IDS Holding Corporation tenedora de las
acciones de International Departament
Store Inc, eran 1inexistentes toda vez
que dichos informes financieros nos se
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desprendian pasivo alguno de esta empresa
a Financiera E1 Roble, S.A.” (Ver foja
179) .

Si bien el sefior Aquilino De La Guardia, no era el
encargado de confeccionar los informes que segun se
establecid en las investigaciones contenia informacidn
engaflosa, por su posiciédn como director-dignatario de las
empresas hizo que se hicieran dichos informes, con
informacidn que, con fundamento en las facultades,
obligaciones y responsabilidades de éste, como director-
dignatario de las empresas del Grupo Adelag, y en especial
al deber de cuidado en cuanto al manejo de las compaiias,
éste sabia o tenia razones fundadas para creer que eran
falsas o enganosas.

La Comisién Nacional de Valores también evaludé la
actuacién de los auditores externos e internos, pero la
responsabilidad del sefor Aquilino De la Guardia Romero, esta
marcada por su condicidn de Representante Legal y Presidente
de las sociedades investigadas, en Dbase a 1la cual tenia
motivos para saber que la informacidén que se presentd ante la
Comisidén Nacional de Valores era falsa o engahosa.

En el expediente administrativo elaborado por la
Comisidédn Nacional de Valores, constan documentos en los
cuales Aquilino De La Guardia vy los otros dignatarios-
directores de las empresas del Grupo Adelag, acordaron
realizar una serie de transacciones que incidieron, de manera
concluyente, en el hecho que los Estados Financieros

presentados ante la Comisidn Nacional de Valores reflejaran
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un aumento engahoso de activos para una de las empresas
sancionadas (Financiera El Roble, S.A.).

El seflor Aquilino De La Guardia, tenia una injerencia
directa en las decisiones financieras de la sociedad
investigadas; asi, en la investigacidén llevada a cabo por la
Comisidén Nacional de Valores, se determind que el sefor De La
Guardia, tomaba importantes decisiones en su calidad de
Presidente de Inversiones Marte, S.A., lo cual puede
corroborarse a foja 849 del expediente administrativo, donde
puede observarse el Acta de la Junta General de Accionistas
de esta sociedad y en la cual se autoriza un Contrato de
Compraventa y Reventa de Valores con el Banco General S.A.,
firmada por el demandante en su calidad de Presidente.

Por consiguiente, es inaceptable el supuesto cardcter
simbélico de 1la participacién del sefior Aquilino De La
Guardia, como Presidente de la Junta Directiva de las
sociedades investigadas, pues, como dignatario de las
sociedades investigadas, adoptd y aprobd decisiones
financieras, con el Unico propdsito de engahar u ocultar
informacién de importancia, en perjuicio de los tenedores de
bonos y en la credibilidad del mercado de valores panameio, a
la cual 1la Comisidén Nacional de Valores, esta 1llamada a
fiscalizar y regular.

No debemos terminar nuestra defensa de la actuacidén de
la Comisidén Nacional de Valores en el presente caso, sin
hacer mencién a los Honorables Magistrados de la Sala
Tercera, sobre el papel fundamental que estd llamada a

cumplir dicha Comisidén en proteccidn de los agentes
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econdémicos que actuan de buena fe en el mercado de valores de
Panamda, al igual que como financieros e inversionistas. Las
sanciones impuestas al demandante deben servir de ejemplo
para prevenir futuros casos de engafo publico como el que ha
conmocionado la sociedad panamefia con el Grupo Adelag, en el
cual son evidentes los actos en violacidén del Decreto Ley 1
de 1999, tal como puede comprobarse en la minuciosa
investigacién que reposa en los expedientes instruidos
diligentemente por la Comisidédn Nacional de Valores y como
probaremos una vez mas dentro de la presente via
jurisdiccional.

Por las anteriores consideraciones, afirmamos que la
Resolucidén CNV No. 244 de 8 de junio de 2001, emitida por la
Comisidén Nacional de Valores no infringe las normas alegadas
como conculcadas, por lo qgue reiteramos nuestra solicitud
respetuosa a los Honorables Magistrados que conforman la Sala
Tercera, Contencioso Administrativa, para gque se nieguen las
peticiones formuladas por la parte demandante.

V. Pruebas:

Aceptamos las documentales presentadas conforme a la
Ley. Aducimos el expediente administrativo contentivo de la
actuacidén demandada, mismo gque puede ser solicitado al
Comisionado Presidente de la Comisién Nacional de Valores.

VI. Derecho: Negamos el invocado.

Del Sefior Magistrado Presidente,

Licda. Alma Montenegro de Fletcher
Procuradora de la Administracién
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Licdo.

Victor L. Benavides P.
Secretario General
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