REPURLICA DE FPANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES
Resolucién Mo, 100 2¢0d

De 270 de e de 2004

La Ciomisidén Nactonal de Valores,
en uso de sus facultades legales,

CONSIDERANDO:

Cue mediante Besolucién Mo, CNV-200-04 de 13 de ccwbre de 2004, la Comisic
Nacional de Valores resolvié SUSPENDER la autorizacion de la oferta piblica
negociacion de los valores registrados en la Comisidn Nacional de Valores, otorgad
mediante Resolucién No. CNV-108-98 de bonos hipotecarios hasta por un monta de SIET]
MILLONES QUINIENTOS MIL DOLARES (Ub&r 300,000.00) de la socieda
CORPORACION TURISTICA DEL PACIFICO, §

GQue la Resolucion anterior fue notificada a la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, 8.4
v & la sociedad CORPORACION TURISTICA DEL PACIFICO, 5.4, los dias 13 v 15 d
pctbre de 2004, respectivamente.

Que el dia 22 de octubre de 2004, la sociedad CORPORACION TURISTICA DEI
PACIFICO, 8.A. presentd en dempo oporiino, & través de sus apoderados legales, la Arm
forense ALEMAN, CORDERO, GALINDO & LEE, recurso de reconsideracidn en contr
de la Resolucidn Mo, CNV-200-04 de 13 de ocubee de 2004, en ¢l que solicita se revoqu
la orden de suspension impuesta, con fundamento en los signientes argumentos:

Lo Awtecedentes v fundamentos de la Resoluciin expedida por la
CNV.

“Mediante o emision de fo Resofucidn TNV Noo 200-2004, o CNV
disprave suspender e antorizacidn de la oferta piblica v negociacion
die fox valores registradoy medionte Resolucion Mo, CNPLI08-98 de
13 de agosio de [908"

“Esta declsidn fiee adopteda lwego de fa gue la CNV, asisiida por fag
Direcciones de Reglstro de Valoves y de dsesoria Legal, confroniara
el Informe de Acivalizacidn Anual gue presenis CPT [Corporacidn
Turistice del Pacifico, 84,0 pava el periodo terminado e 37 de
diciembre de 2003, con la normatoan vigente en esta materia, o
saber; Decreto Ley | de & de julio de 1999 Adcuerdo Mo, 5-2000
aofiferine fiera modificads pov los deuerdos Na. 10-2000 v Mo 7-
U0Z, gue adoped las novmas aplicables o la forma v contenido de
fos Estados Financieros y demas informacidn finenciera que deben
presentar las empresas suferas @ veporte, v el articulo 4 del Acuerdn
No. JG-2000, conforme fuera modificads por &l Acwerds Mo, Ji-
2003, que adopid los critevios para imposicion de wultas v la
pdopeicn  de  otras medides  de proteccidn  general a los
inversionistos, ”

"L ONV considerd que nuestra representada “tiene fa oblipacion
de la presentacion de los Extados Financieros de la sociedad bajo la
cund consolida, fal como dispone ef articele 12 del Aeuerds Noo &
2000...7, eite a riz de que “presentd el Informe de Aetealizacion
Anual correspondiente al periode terminade ef 31 de diciembre de
2003 incompleto, ye que no presertd los extados financicras de lo
sociedad Dolphy Business Ine.



2 Ragemes gque justifican lo reconsideracidn de la resolycion
expredida por ln CNV,

CEN T de agosie de 2004 lo ONT mediante Note CNVLIEH-DER
isicy de {7 de agosio de 2004, soficita o nuestra represeniads (o
chtrega de informaean financiera vespecto @l sociedad Delohy
Business fnc, boje of ewendimients de que o eso fecho esta
companig ¢ ra g colonisia mavoritaoria de CTPy, alenorde guefo
dispuesio en e ardenls |2 del Aenerds Noo 8-2000, obliza o
preserfar los Estades Financiercs de lo sociedad bajo s cudl
consalida CTE Y

“Sobre este porticwdar, medionee Nota de 13 de potubre de 2004,
CIP infermso o la CNV que desde el mes de abril de 2004, Dolphy
Business, fne, defc de ser aocionista maveritarie de CTP en virtud
de traspaso de ecclonas a COTP De hecho, se reiters que desde el
fifarme Trimesiral de Jumio de 2004 se hizo constar esa
informacidn.”

“Looanterior axime o CTP de lo dispuesto en el griieulo 12 del
Avuerde No, 8-2000. pwesto que al momento del reguerimiento de la
CNY nwestra vepresentada no eri subsidiaria de Doiphy Business,
fne, v por o fanic, {o primers no convalida bajo la segunda v osi
consfaha en fa nformacion va ofrecida a la ONV desde of mes de
Junio de 2004,

VSt del crilevio que st hubidsemos destacado en el informe
feimesival del mes de Jendo de 2004, o imformacidn gue ohorg
desicaeamos ol esta gsorito, fn ONV no hubiese divtadn fa orden de
suspension emitida en contra de nuesiea representadn, razén por la
cual soliciiamos se reconsidere fa sancion impuesta,,, "

2 Consideraciones adicionales en cuanto o le aplicabilidad o wo del
articulo 12 del Acuerdo No, 8-2000.

“La jurisprudencia dictada por fa Spls Tercera ha sentadn con
clavidad o posicion de gue loy polos reglamentarios no pueden
sobrepasar lo vepulado en lus leyes so pratexto de veglamentaria v,
en cxe senildo, en ocasiones st que siguiera se fova impugnads of
aeto reglamentarios que coniraviene lo Ley, ka decidido desaplicar
b newmas veglamentarias que son ostensiblemente fegales. ",

Vooelartivndo 11 del Avwerds No. 82000 contraviene fa misma Ley
guet reglamenia, puesto gue fa obligacicn impuesta en ol Decreto
Ley 0 de I999 o las empresay registradas o swjetas a reparres, se
findta wnica ¥ exclusivamente o gue Se suminisie o lo CNF o
informacidn concerniente o g propia empresa registrada o siajei o
veporte (o sus subsidinrias) v one se eriende, de ningin modo, o
rercaras wa waewlados wi repistrados en fa ONV mucho mencs
aguetius de la cual o persona vegivivad ex subsidiaria, "

4 Respecto o la proteccidn geseral a los inversionistas.

Vo e CNV e eonsiderado ln fmposicidn de la orden de suspansion
coma. una medida de profeccidn general a log Gnversionistos, o cugl
esfd acorde con o Fxposicidn de Motbvos del Acwerdo Noo 7o
2002,

VSobve exte partictlar, debemoy seialar que CTP siempre fio sido
wna emigresa cofclente de garantizar esto confianza en ef pdblico
fwversionista v, de fiecho, de eso confianza ex que se g arantiza Lo
frvareran ap ofln an 1ae Beradae £
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aciwalizacion anual IN-A, sedetallan cada wno de fov kechas o e
son de velevencis divelear conforme o o fev v sus
reglamentocionas.,.

Yo das Informaciones v decloractones contenidas en oy Esiados
Firancieros de CTP, asi como en ef Informe de Actualizacion Anual
soR clerfes Vocomplelas respecto o la ,u'.ayf'g.rmacz'ﬁi“ de Rechay e
importancio gue deben sor dividpados

QJue ¥ istos los argumentos el recwrrente, esta autoridad pasaa decidir &l asunto no sin
amtes esbozar las sipuientes consideraciones:

Ubserva esta autoridad que ol acto administrativo impugnado por via de reconsideracion o
constiluyy la orden de suspension decretada por la Comisidn medizante Resolucion CNV-
20004 de 13 de octubire de 2004,

s nocesario acotar que antes de la adopeion de esta medida, la Comision realizé una serie
de aewos adminisiratives preliminares cuva enunciacién resulta de suma mmportancia para
una mejor comprension de la causa v objeta del acto impugnado.

En primer lugar, la Comision realizd una revision integral del Informe de Actualizacion
Anval {IN-A) presentado en la Comision por iz sociedad emisora CORPORACION
TURISTICA DEL PACIFICO, §.A., unte con sus Estados Financieros Anuales Auditados
de comrespondientes al periodo lerminado el 31 de diciembre de 2003, el diz 14 de sbl de
2004, Sepin consta # foja 9 mencionade Informe de Actualizacién Amuzl la sociedad
DOLPHY BUSIMESS, INC., era propictaria efectiva del 51.50% de las acciones de la
sociedad emisora CORPORACION TURISTICA DEL PACIFICO, 5.4, por lo que reunia
la condician de accionista mavoritara v controlante de ésta dltima,

Asimismo, esta autoridad valord el contenido del Informe de Actualizacién Trimestral (1-
1) presentado en la Comision por la sociedad emisora CORPORACION TURISTIC A DEL
PACIFICO, S.A, el dia 7 de septiembre de 2004, en el que ésta omitid divulgar
nformacion relacionada con el hecho relevante v de Importancia consistente on que la
sociedad DOLPHY BUSTMESS habia dejado de ser propietaria efictiva de la mavoria de
lag acciones de la primera; a pesar de que confomme a lo dispueste en el acdpite (a) del
articule 3 del Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000, “por el cual se adopta el reporte
denominade Informe de Actualizaciin, a cargo de los emisores de valores repistrades ante
la Comisién Nacional de Valores", constituye una obligacion del emisor divulgar en sus
Informes Trimestrales toda informacién relacionada con cambios en los accionistas
controlantes. Dicha norma reglamentaria es del siguiente tenor literal:

“Articule 3: Contenido. EI Informe de Aciualizacion Trimesiral
deberd contenerda sigulente informacion:

wh Un resumen de los aspectos de importancia del trimestre, segvin
o establecide en la Secctdn de Andiisis de los Resuliados
Financieros v Operativos a que se refiere ln Seccign 1T del
Aviienlo 10 del Acuerde No. 6-00 de 19 de mayo del 2000,
Adicionalmente, el emisor deberd reportar cualguier hecho o
canthioy do impovtancic gue havan ocurrido durante el periode
i s veporia {o maners de ejemplo pere no exchodvamente:
cambios en el personal gfecutivo,  perencial ayevor o de
auditoria; wmodificaciones al Pocie Social o los estatutos,
cambios an fo esiriciura organizaiiva, accionisis coniralantes;
apertura de meevos establecimienios, ere )",

Aunado a lo anterior, cabe sefialar que antes de profedr el acto impugnads, la Direccidn
Macional de Registro de Valorss de la Comision MNacional de Valores lo requirid a la
sociedad emisora CORPORACION TURISTICA DEL BACIFICO, 5.4, mediante Nota
CNVTTI-DRY de 17 de agosto de 2004, recibida el diz 20 de dgosta de 2004, 1a
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BUSINESS, INC., dentro de un térming de diez (109 dias hibiles, con fundaments en lo
establecide en el articule 12 del Acuerde 8-2000, tal come fue medificadn par e Acuerdo

7-2002, ¥ en el articulo 4 del Acuerdo 10-2000, conforme fue modificadn por el Acuerde
Iﬂ 2003, los cuales sefialan respectivamente lo siguiente:

Ydrtlcalo 12 del Acuerdo 8-2000, tal como fue modificado por
of Acuerdo 7-2002: (Periodicidad en la presentacicn de los
Estados Financieros)

U8t la persona repisiradi o sujeta a veporte ante T Comision es,
a siover, subwidiaria divecta o indivecta de oira sociedad,
guedard obiigada o presentar los Extades Financieras de dicha
socledad hajo lo cual  convelide,  confuntamente con lox
propios”

“Articelo 4 del Acuerdo L2000, conforme fue modificado por
el Aeserdo 10-2003:

"Toda persone regisirada cuyos Estadps Financieros e Infarmes
presentados o la Comisicn Nacional de Valores fieron recibidoy
incompletos, v gue en un plaze de dier (10} diay Sdbiles,
epniados a parvir de Lo vemisicn de fas mizmas,

Cabe sefialar gue la sociedad emisora CORPORACION TURISTICA DEL PACIFICO,
5.A., no dio respuesta al requerimiento formulade por la Comisidn dentro del término antes
sefialado, razom por la cual esta antoridad resolvid ordenar la medida de suspensidn como
una garanlia de proteccion al piblico inversionista, en [uncidn de su obligacion de velar por
la transparencia inlermativa que éstos requicren para tomar decisiones fundadas de
inversian, bale el entendimiento de que la sociedad DOLPHY BITRINESS, TNC, era la
sociedad controladora v acelonista mayoritaria de la veferida sociedad emisorn,

Esta Comisién coincide con el criterio expuesto por la apoderada legal de la sociedad
emigors, en el sentido de que si ésta hubiese destacado en su informe trimestral
cerreapandiente al mes de junio de 2004, la informacion que abora destacan en el escrito de
reconsideracion, lz Comisitn no hubiese dictado la orden de suspensidn emitida en contra
de su representaila. Die hecho, tal sefialamiento fue hecho por la propia Comisitn, & ravés
de la Direccién Nacional de Registro de Valores, segiin consta en la Moty ONV-2204.
DEV{14) de 14 de octubre de 2004, recibida el dia 15 de este mismo mes, en la L se
comunica 4 la sociedad emisora que “de feber contestads muestra nota CNV-1711-DRV
dentro de los {diez) dias hibiles después de la fecha recibida, no hubissemos emitide la
Rexolucicn Mo, 200-2004 de |3 de octubre de 20047,

En este misme sentide, no escapa al eriterio de esta Comision que en el presente caso no se
cumple ¢l presupuesto undamental establecido en el articulo 12 del Acuerdo 8-2000, tal
coma fue modificado por el Acuerdo 7-2002, a saber, que la persona registrada o sujeta a
reporte en la Comision sea “subsidiaria directa o indirecta de oira socicdad”, a rafz del
traspase acclonario acordado entre la socicdad emisora CORPORACION TURISTICA
DEL PACIFICO, 5.A. ¥ la sociedad DOLPHY BUSINESS IMC., notificade a la Comisidn
primeramente murllﬂr:tc nota recibida en esla antoridad ef dia I4 de octubre de 2004 v,
posteriormente, a través del libelo de reconsideracion, Y es que en virtud de dicho Lraspaso
accionario, segin lo ha notificado la sociedad recurrente, DOLPHY BUSINESS, INC.,
dejd de ser propietaria efectiva de la mayoria de las acciones de CORPOR..-"LCFGN

TURISTICA DEL PACIFICO, §.A., por lo que corresponde entonces dejar sin efecto la
medida de suspension decretada,

Par itltime, esta autoridad considera necesario reiterar a la sociedad emisora Jo sefialado
por la Direccign Macional de Resistro de Valores de la Comisidn Nacional de Yalores



medimte nota CNV-2294-2004 de 14 de octubre de 2004, respecta 5 la obligacién
lundamental de una sociedad emisora de comunicar tedo hecho de importancia relacionado
con-esta o con la eferta ibiica de valores autorizada por la Comisidn, entre Jos cuales se
ercuenira, por ejemplo, cualquicr hecho que conlleve tambios en el Prospecta Informativa,
0 cambios =i la estructura organizativa de la sociedad emvisors o en sug accionisias
contralanies, todo ello con fandamento en lo cstablecido en el articule 77 del Decretn Ley
1 de 1999 v sus reglamentos,

LEn ménita de Lo expuesto se,
RESUELYVIE:

ARTICULO UNICO: DEJAR SIN EFECTO la Resolucidn No., CNV-200-04 de
13 de oclubre de 2004, por la cual la Comisidn Nacional de Valores resolvio, entre otras
cosas, SUSPENDER la awtorizacién de la oferta piblica v negociacién de los valores
registiados en la Comisidn Nacional de Valores, otorgada mediante Resolucion No, ONY.
1U5-98 de bonos hipotecarios hasta por un monte de SIETE MILLONES QUINIENTOS
MIL DOLARES {USST,300,000,000 de la sociedad CORPORACION TURISTICA DEL
PACIFICO, S.A.

Seadvierte que con lu presente Resolucion queda agotada la via gubernativa,
Dado en lu ciudad de Panama alos 7. dias del mes de octubre de 2004,

— L

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE ¥ CUMPLASE

olando J, de Ledn de Alba
i Comisionado Presidente, 4.0,

MarugquetPabén de Ramirez Yanela' Yanisselly
Comisionada Vicepresidente, a.i. Comisionada, al,



