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REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

RESOLUCION N°. SMV- £/77 -2024

De 73 de /Lkirans ng de 2024

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

CONSIDERANDO:

ANTECEDENTES

Que a través de la Resolucion No. SMV-363-22 de 21 de octubre de 2022 se dio formal apertura al
procedimiento de régimen sancionador en contra de NATIONAL ADVISORS CORPORATION
(en adelante NAC), y mediante Resolucién No. SMV-377-22 del 14 de noviembre de 2022 se ordené
el inici6 de otra investigacion a la casa de valores NAC y a EDUARDO JARAMILLO SERACENI
(en adelante EDUARDO JARAMILLO).

La investigacion tuvo su inicio en los siguiéfites hechos:.

1.

En primer lugar, se cuenta con dos notas que rem1t1o NAC ala Supenntendenma del Mercado
de Valores (en adelante SMV); de fecha 12 de enero de. 2022 (fs 24-25) firmada por Gisela
Cornejo Gonzélez de Arango quien ocupaba el cargo de- Ejecutlva Principal de la casa de
valores y 11 de abril de 2022 (fs. 26- -30) ﬁrrnada por-Gisela Cornejo Gonzalez de Arango,
Rosa Rodnguez “Sharoll Cruz y Eduardo Jaramillo, -comunicando que NAC mantenia
dificultades con los siguientes custod_los por dwersas razones:

a. RBC Dlrect Investing: ub1cado en Toronto ‘Canadi, desde ¢l mes de octubre de
2021 no. eJecutaba algunas de las sohcﬂudes de transferen01as de fondos de forma

oportuna y algunas transferenc1as de fondos permanem' ‘1en transito sin llegar al
destino. : '

b. United Trust-Bank: ubicado én Estados Unidos™de América, presentaba
inconsistencias en la atencién de.las-solicitudes de transferencias de fondos, que en
algunas ocasiones permanecian en transito sin llegar a la cuenta destino.

c. Castle Harbour Securit‘ilésw, "LLC: ubicado en Bahamas, NAC le solicité la
transferencia de efectivo a otro custodio y la respuesta fue, que no se podia,

sugiriendo comprar un titulo valor “75ill” (deuda publica emitida por Estados
Unidos).

En el contenido de la nota del 11 de abril de 2022, EDUARDO JARAMILLO en calidad de
Administrador y Representante Legal junto con el personal que firmé la nota, comunicaron
que la mayoria de los fondos de terceros y de las cuentas administrativas de la casa de valores
se encontraban custodiados en RBC Direct Investing y United Trust Bank, por lo que se
han presentado dificultades para ejecutar las transferencias de los fondos que corresponden a

comisiones generadas, lo que podia causar inconvenientes para cubrir sus gastos
administrativos.

Que mediante nota del 12 de abril de 2022 EDUARDO JARAMILLO comunicaba que la
ejecutiva principal Gisela Cornejo Gonzélez de Arango ejerceria su cargo hasta el 30 de abril
de 2022 y la Gerente General Rosa Rodriguez y Eduardo Jaramillo, Gerente de
Administracion, mantenian su contrato hasta el 15 de mayo de 2022. (f. 31)
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4. En inspeccidn realizada a NAC entre el mes de marzo y abril del afio 2022, se identificaron
los siguientes hallazgos:

1%

IL

Exceso de concentracidén de depésito en la cuenta que mantenia NAC en la C. de S. M.
del' E., R.L., al aumentar en relacién al mes de febrero de 2021 y 2022, que representaba
el 59% de los fondos de capital.
Que los fondos de capital de NAC reportados al 31 de marzo de 2022 ascendian a
USDS594,753.42, no obstante, se consideré que podia verse afectado por el riesgo de
crédito asociado a las posibles situaciones comunicadas por la Ejecutiva Principal en la
nota del 11 de abril de 2022 y los litigios legales donde es parte NAC.
Se solicitd informaciéon a NAC que sustentara el retraso de las 6rdenes de transferencias
de dinero en efectivo por los custodios RBC Direct Investing y United Trust Bank, sin
poderse determinar.
NAC comunicé en reportes presentados a la SMV y en inspeccidn, su relacion con Castle
Harbour Securities, no obstante, luego de consultas realizadas por la SMV al regulador
Bermuda Monetary Authority (BMA), este comunicé que Castle Harbour Securities habia
renunciado a su licencia de negocio de inversiones desde el 22 de febrero de 2021.
EDUARDO JARAMILLO era Director, Secretario y Tesorero de la junta directiva de
NAC, con modalidad de firma- conJunta en Jas cuentas bancarias de custodios y de cuenta
de terceros (clientes), entre ellos la cuenta con la entldad C.de S. M. del E, R.L., donde
era presidente de. la Junta d1rect1va )
NAC mantenia ausencm de polmcas para cuentas mactlvas segun el rubro de cobros del
tarifario del afio 2021. e
NAC mantenia clientes sin actividad bursatil'no clas1ﬁcados como inactivos, ya que los
mismos no tenfan act1v1dad de compra/venta de tltulos valores segun libro de érdenes de
enero a abril de 2022, contrano a lo'que indica. el‘tanfano del afio 2021, que determina
como cuentas inactivas aquellas que tengan dos (2) meses sin: actividad.
NAC mantenia una concentracién superlor de 95% de la cuenta de comisiones por cobrar
al 31 de agosto de 2022 por el monto de USDl ,415,120.00, sin cobrarlas o recibirlas en
sus cuentas-bancarias propias: =~ » e
En la SMV se recibieron dos (2). denunmas de chentes de NAC por falta de transparencia
en el manejo de las cuentas de inversi6n, -omisién de 501101tudes requerimientos e
instrucciones de d1sp051c1on de fondos: ’

1. Cuenta de inversidén No. 7XXXX57

2. Cuenta de inversién No. 7XXXX63

GENERALES DE LOS SUJETOS INVESTIGADOS

1. NATIONAL ADVISORS CORPORATION: sociedad anénima, inscrita en la Ficha No.

345609, Rollo 59940, Imagen 27 de la seccién mercantil del Registro Publico de Panams,
cuenta con licencia de casa de valores, otorgada mediante Resolucion CNV-084-01 del 5 de
abril de 2001, con domicilio en PH Oceania, Torre 1000, piso 33, suite D33, Corregimiento de
San Francisco, Distrito de Panamd, Provincia de Panama, Republica de Panamad, con nimero
de teléfono 398-9001.

NAC actualmente se encuentra en liquidacién forzosa ordenado mediante Resolucion No.
SMV-470-23 del 7 de diciembre de 2023.

2. EDUARDO JARAMILLO SERACENI: hombre, panamefio, con nimero de cédula de

identidad que consta en el expediente, quien labor6 en la casa de valores NAC y no cuenta con
licencia otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores.
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IIl.  PODERES DE REPRESENTACION

\A la fecha de la terminacion del proceso se encuentra el Licenciado OGAMI RIVERA como
Liquidador de NAC y en la fase de alegatos EDUARDO JARAMILLO otorgd poder especial al
Licenciado JORGE HERNANDEZ, para su representacion. (fs. 10, 980, 1943)

IV. ETAPAS EVACUADAS DENTRO DEL PROCEDIMIENTO

En la fase de instruccién se desarrollé el procedimiento sancionador, lograndose realizar las
siguientes diligencias:

1. Fue incorporado copia de la evidencia documental que se encontraba en el expediente de
averiguacién mediante Providencia de fecha 5 de diciembre de 2022, entre las cuales se
encontraban notas .firmadas por NAC y su personal, correos electrénicos a custodios,
denuncias presentadas por clientes de NAC, resultados de inspecciones realizadas por la
SMYV, entre otros. (fs. 20-344)

2. Incorporacién de’ desistimiento de las denuncias presentadas por la empresa XXX Trust
XXXX, de las cuentas de inversiéon nimero 7XXXXS57 y nimero 7XXXX63, presentado el
13 de enero de 2023 (fs. 347- 351)

documental que reposa a- fOJaS 352 ala 353, 355 aJa 946 1028 a la 1029, 1036 a la 1378
relacionados a expedlentes de’ chentes de NAC contratos con dlversos custodios entre ellos
RBC, Castle Harbour- y Umted Trust Bank,- asi. como tanfanos de la casa y manual de
operaciones. RN -

4. Incorporacién de los Formularlos DS 03 y DS 05 de Relac1on ) de Solvencla Fondos de
Capital y Coeﬁc1ente de L1qu1dez dela casa de valores NAC para los periodos de diciembre
de 2021, enero- de 2022 febrero de. 2@22 y rnarzo de 2022. (fs. 955- 973)

5. NAC a través. del apoderado " legal;. L1cenc1ada Kathia Velasquez presentd pruebas
documentales dentro del procedlmlento. : "ancmnador iniciado con la Resolucmn No. SMV-
377-2022 del 14de noviembre de 2022 ’que_ son:. (f 1032)

5.1. Nota de EDUARDO JARAMILLO a NAC adJuntando nota de fecha 11 de enero de
2023 como constancia de la renuncm a la d1rect1va de’ la C de S. M. del E., R.L. (en
adelante XXXXEM). (fs. 1033-1034)

5.2. Notificacién por correo electrShico-a personal de NAC del 16 de diciembre de 2022 de
NAC, que EDUARDO JARAMILLO ya no.-ocupaba el puesto de Gerente
Administrativo. (f. 103 5) ) .

6. Luego de la documentacién descnta en el punto 2 el 27 de junio de 2023, se presentaron a la
SMV, escritos de ampliacién de denuncia por parte del cliente XXX Trust XXXX (en adelante
Trust), respecto a las cuentas de inversién en NAC, niimero 7XXXX63 FID-XXX15 y niimero
TXXXX57 FID-XXX12 (fs. 1381-1446).

7. Por lo anterior, la Direccién de Investigaciones dispuso mediante Providencia del 28 de junio
de 2023 (fs. 1447-1452), recibir declaraciones juradas de los clientes M. del C. C., T. 1. P. F.

y del Ejecutivo Principal Emiro Efrain Rodriguez Quintero, que constan en las siguientes
fojas:

- M. del C. C. dela foja 1522 a la 1526.
- T.IP.F.delafoja 1528 ala 1532.
- Emiro Efrain Rodriguez Quintero de la foja 1533 ala 1537.

8. Mediante nota SMV-754-01 del 28 de junio de 2023 la SMV solicité a M. del C. C., quien
representa a un cliente de NAC, constancia del listado de los titulos valores que garantizaban
el fideicomiso FID XXX15 y FID XXX12 y la confirmacién del envio de las transferencias

de fondos solicitadas por el cliente Trust, por las sumas de USD 11,986,125.72 y USD
13,676,191.49. (fs. 1453-1454)

d
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En la respuesta del 5 de julio de 2023, recibida en esta Superintendencia de parte de M. del
C. C.alaSMV, se incluian solo estados de cuenta que sustentaban los titulos en cada uno de
los fideicomisos y el convenio privado entre N.I.B. y el cliente C., S.A. razén por la cual se
firmé con NAC un finiquito de ambas estructuras de fideicomisos, FID XXX15 y FID
XXX12. (fs. 1453 y 1498 ala 1521)

9. Providencia de fecha de 8 de agosto del 2023 que incorpora respuesta recibida de Ontario
Securities Commission de Canada y documentos que reposan en la SMV respecto a NAC y
la relacién de custodia con RBC Direct Investing. Que sefialan entre otras cosas documentos
de apertura e identificacién del titular de la cuenta, informando que no se pudo identificar las
transacciones y documentos solicitados por esta Superintendencia para confirmar sobre las
transacciones objeto de las denuncias dentro del periodo de octubre 2021 a octubre 2022,
porque la apertura de la cuenta correspondia a una entidad con el nombre de National Advisors
Corporation registrada en British Columbia la cual se encontraba cerrada al 22 de octubre de
2019 bajo la clasificacion de “demarket”, término que se refiere a la accion de “desvincular o
dar de baja” a un cliente en una relacidn bancaria, implicando que el banco decide cerrar la
cuenta y poner fin a su relacién comercial con el cliente, ya sea por razones de cumplimiento,
riesgo o politicas internas, (fs. 1716 — 1799)

Todos los elementos antes descritos llevaréﬁ aque sé*pi*oc-éd"iéra a la estructuracion formal de la Vista
de Cargos No. 02 de fecha 18 de’ agosto de 2023 (fs. 1800- 1823) la-cual fue notificada al apoderado
de NAC y al apoderado de EDUARDO JARAMILLO el:23 de agosto de 2023; vinculando a NAC
por las siguientes p051bles 1nfra001ones

1. SOBRE NATIONAL ADVISORS CORPORATION

a. Texto Umco Decreto Ley 1del 8de Juho de 1999 Articulg 251 Registros, informes
y demds: docimentos presentados a la Superintendencia: por los ‘supuestos retrasos por
parte de los custodios sin confirmar toda la informacién de tLtulos valores y efectivo
de los clientes, lo que ‘conllev a- remitir a la SMV mformacmn falsa o engafiosa
contenida en el Reporte DS- lO denommado “Reporte Semestral de Corresponsalias y
Custodios de las Casas’ de: Valores” yenel Reporte DS-1: 1\' enominado “Estructura,
Corresponsalza y Custodza” a:través’ del - Sistema - Electromco para Remisién de
Informacién’ (SERI), en cuyo reporte 1nformaron su relac1on de custodia con RBC
Direct Investmg y Castle Harbour Secur1t1es LLC.,de los cuales, el primero no tenian
relacién con NAC de Panami’ y en"‘el“segundo ya no operaba.

b. Texto Unico Decreto Ley 1 del'8 de julio de. 1999, Articulo 210 Instrucciones
vélidas respecto a un activo- financiero en transacciones de transferencias de fondos de
efectivo sin que éstas fueran ordenadas por la persona legitimada para darlas.

c. Acuerdo 6 de 2018 del 10 de octubre de 2018, Articulo 9, numerales 3, 11, 14, sobre
las responsabilidades de la Junta Directiva de NAC por no contar con un
procedimiento de manejo de cuentas inactivas aprobado en la casa de valores.

d. Texto Unico Acuerdo 4-2011 del 27 de junio de 2011, Articulo 14 de Concentracion
del Riesgo de Crédito con Emisores o Clientes Relacionados entre si y Articulo 17 de
Exceso a los Limites de Concentracidon de Riesgo de Crédito.

e. Texto Unico Decreto Ley 1 del 8 de julio de 1999. Articulo 64 respecto a las cuentas
de inversién, manejo de valores y dinero de clientes por contener en algunas cuentas
de inversiéon mayor efectivo que titulos valores.

f. Acuerdo 6 de 2018 del 10 de octubre de 2018, Articulo 8 sobre la composicién de
los miembros de la Junta Directiva, Articulo 10 de Incompatibilidades de la Junta
Directiva de las entidades reguladas y supervisadas.

g. Acuerdo 5-2003 del 25 de junio de 2003, Articulo 3, numeral 1, literal g, sobre el
contenido de los Cddigos de conducta.
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En la vista de cargos se otorgd un término de 10 dias habiles para que NAC y EDUARDO
JARAMILLO, adujeran y presentaran las pruebas que estimaran convenientes para la defensa de sus
derechos. Transcurrido dicho término fue recibido en tiempo oportuno el 5 de septiembre de 2023, el
escrito por parte de la apoderada de los investigados, Licenciada KATIA VELASQUEZ, las cuales
fueron todas admitidas mediante Providencia del 12 de junio de 2024 notificada el 13 de junio de
2024 a NAC y el 4 de julio de 2024 a EDUARDO JARAMILLO, emitida una vez se reanudaron
los términos del procedimiento sancionador, a razén de la suspension de términos por la intervencién
y la liquidaci6n forzosa. Las pruebas presentadas fueron todas documentales, por lo tanto, no hubo

pruebas que practicar y se continué con la siguiente etapa del procedimiento sancionador. (fs. 1939-
1941)

Para la fase de alegatos fue decretado el perfodo de 5 dias hébiles en la Providencia del 12 de junio
de 2024, para que presentaran sus alegatos finales. Por parte de NAC no se recibi6 escrito de alegatos
y por parte d¢ EDUARDO JARAMILLO se presenté escrito de alegatos en tiempo oportuno que
consta en el expediente a fojas 1945-1950.

En el Informe de Consideraciones Finales, la Direccién de Investigaciones Administrativas y

Régimen Sancionador (en adelante DIARS) estimd que existen hechos probados en la investigacion
administrativa de la siguiente forma:

1. Informacion falsa y enganosa reportada a la SMV respecto a Ios custodios con los que se
manejaba la casa de valores NAC. . T

Transferencias realizadas por "NAC sin autorizacién del chente

Ausencia de politicas. para-cuentas de inversién mactlvas por mas.de dos meses.

Registro de concentracién de rlesgo de credlto, formulano DS-07 mane_]ado por NAC.
Manejo de cuenta de inversion, manejo de valores y dinero de chentes

Conflicto de 1nteres e 1ncump11m1ento de goblerno corporanvo A

av AW

Cumplidas todas las etapas que conlleva el proced1m1ento administrativo sancmnador corresponde a
la SMV emitir la dec1510n final de confonmdad 16s hechos 1nvest1gados ¥ las. posibles infracciones
cometidas, para lo cual se ha de d1st1ngu1r de forma 1ndepend1ente los.. actos administrativos que
resuelven la causa respecto a NATIONAL ADVISORS CORPORATION como casa de valores,

Ley No.1 de 1999.

y. POSTURA DE LA ‘SUPERINTEND’EN'CIA DEL MERCADO DE VALORES

Para los propdsitos de la presente resolucion debemos partir de lo establecido en la Ley del Mercado

de Valores y en los siguientes acuerdos sobre los hechos que fueron investigados a NAC los cuales
se detallan a continuacion:

1- A NATIONAL ADVISORS CORPORATION POR INFORMACION FALSA Y/O
ENGANOSA SOBRE LOS CUSTODIOS

“Articulo 251. Registros. informes y demds documentos presentados a la
Superintendencia. 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
cualquier otro documento presentado a la Superintendencia 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
luz de las circunstancias en que fueron hechas, eran falsas o engariosas en algin
aspecto de importancia.” (El resaltado es nuestro)

“Articulo 269. Infracciones muy graves. Incurrirdn en infraccién muy grave las

e personas que cometan alguna de las siguientes causas, conductas u omisiones.
QONJLL

N
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1. La persona natural o juridica que realice o intente realizar alguno de los
siguientes actos:

a.
e. Actividades y conductas descritas en el Titulo XI de este Decreto Ley.”

La casa de valores NAC presentd notas en el mes de enero y abril del afio 2022 por parte de la
Ejecutiva Principal de dicho periodo, Gisela Cornejo Gonzalez de Arango, informando las
situaciones que mantenia la casa de valores con sus custodios (fs. 26-30). Sin embargo, las
gestiones de confirmaciones, transferencias de fondos, falta de una plataforma en linea que
permitiera revisar la cuenta fueron situaciones que se presentaron desde octubre del 2021, sin
que la casa de valores actuara para la proteccion de los fondos de sus clientes inversionistas.

Dichas situaciones ocurrian con el custodio RBC Direct Investing, Inc. que, desde el 30 de
agosto de 2017 NAC comunicd que inicid su relacién con Royal Bank of Canada, con domicilio
en Toronto, Canada, con nimero de cuenta de terceros asignado XXXX733 (fs. 1779-1799).
Posteriormente en el mes de octubre de 2017 NAC corrigié y envi6 una nota a la SMV
informando que mantenia relacion con RBC Direct Investmg, Inc. remitiendo el contrato el 15
de noviembre de 2017, segln. fos arch1vos de esta SMV

Sobre las notas remitidas por-“NAC desde enero de 2022, las situaciones dadas a conocer con
RBC Direct Investipg, Inc. fueron las siguientes:

1- Que los saldos aproximados.en el custodio RBC Direct Investing era en efectivo dolarizado
por USD “9, 043,96.61” y titulos dolarizados por USD “40,684, 633.88”. (f.27)

2- Solicité transferencia el 2 de marzo de 2022 por el monto de USD 197,718.00 la cual no
habia sido procesada por el custodio al-4 de abril de 2022. (fs. 275) .

3- Solicité transferencia de fondos el 19:de" mayo de 2022 por el monto de USD 61,860.00, sin
ser procesada por el custodio al 21 de junio de 2022. (fs. 246-250)

4- Solicitd transferencia de fondos el 29 de j junio de 2022 por el monto de USD 60,632.15, la
cual aparecia debitada de la cuenta bancaria, pero no acreditada en la cuenta destino. En este
punto consta en el expediente que el departamento de operaciones de NAC le solicitd al
cliente informacién adicional para poder-efectuar la transferencia, datos como la direccién y
nimero de cuenta del beneficiario final que coincidiera con la cuenta de inversién (fs. 366-
367), acreditandose la transferencia el 30 de agosto de 2022 (fs. 371-372)

Durante la investigacion fue solicitado por la SMV, las solicitudes de transferencias de fondos
hacia los custodios United Trust Bank, RBC Direct Investing y Castle Harbour Securities Limited
en el periodo desde octubre 2021 a marzo 2022, que segin lo informado por NAC tenian
dificultades con dichos custodios para realizar o ejecutar transacciones (fs. 24-30). No obstante,
en enero de 2023 la jefa de operaciones de NAC, durante la inspeccion realizada a la casa de
valores entregd el listado de transferencias solicitadas e informé que no hubo transferencias u

érdenes no atendidas durante dicho perfodo, entregando los correos electrénicos de constancia.
(fs.731-733)

Producto de lo anterior, se registré en la presente investigacion discrepancia entre la informacién
reportada por NAC en enero 2022 y la recibida en la inspeccion en enero 2023, porque no habia
evidencia documental que comprobara una conducta irregular por parte de los custodios en los
retrasos de transferencias y titulos valores de los clientes. Sin embargo, la Direccion de
Investigaciones envié nota a los homdélogos del mercado de valores en las jurisdicciones de
Bahamas, Estados Unidos, Reino Unido y Canadd para confirmar la informacion de las
irregularidades presentadas por los custodios, donde se evidencié que NAC no tenia control sobre
los registros de los titulos valores y efectivo recibidos por parte de los clientes y reportaba a la

gf



No. 30538

B Gaceta Oficial Digital, miércoles 3 de junio de 2026

SMV que mantenia contrato con ellos no obstante dicha informacion era falsa, por las siguientes
razones:

1- El regulador Ontario Securities Commission de Canada, colaboré de enlace en realizar las
diligencias para confirmar las situaciones que supuestamente ocwrrian con RBC Direct
Investing, Inc. y comunicd que el numero de cuenta #0XX00-XXXX209 que se identifica
en el estado de cuenta con logo y membrete de RBC Direct Investing, no le pertenecia a esa
entidad, sino del Royal Bank of Canada (entidad bancaria) (fs. 951-954, f. 371)

2- Que el nimero de cuenta #0XX00-XXXX209 tiene como titular a una sociedad de nombre
National Advisors Corporation, registrada en British Columbia desde el mes de octubre de
2019 y que la cuenta estaba registrada como “demarked” que se considera como una cuenta
cerrada, terminacion de la relacion bancaria y rechazo de toda actividad de negocio. (f. 1771-
1772, 1740)

3- Que no se podian identificar las transacciones consultadas y por consiguiente no podian
proporcionar la documentacién e informacién solicitadas sobre NAC en RBC Direct
Investing, Inc. desde octubre 2021 hasta octubre 2022. (f. 1718)

En la etapa de pruebas, la apoderada de los investigados sefialé que NAC posee las coordenadas
del cédigo Swift, aportando el correo electrénico del 2 de mayo de 2019 del custodio RBC (fs.
1878-1879), pero observa esta Supemntendenc1a que el remltente de la mformacmn es de una

documentacion que fue Verlﬁcado en “internief, “det domlmo de la entidad financiera RBC del
codigo Swift y el resultado de Tas ‘transferenicias que llegaban a una' cuenta en Royal Bank of
Canada (fs. 1880) ynoa RBC Direct Investmg, Inc. , COMO s¢ 1nformo ala SMV en el afio 2017,

confirmando que la casa-de valores: desde la fecha (desconomda) ¥ sm poder verificar en linea,

no le resulté una alerta de su custodlo adernas 5€ Jes reasigno un nuevo numero de cuenta, de
0XXXX X00112-9- a 0XX00 X00720 9 (f 1878) ‘Lo antenor nos. lleva a concluir que NAC
como sociedad inserita en la seccién Mercantll dcl »Reglstro Publico d&Panama en la Ficha No.

345609, Rollo 59940, Imagen 27, no es la entlda' ' flar de la cuenta bancana identificada en los
estados de cuenta mostrados en la i 1nspecc1on realiz ada por la D1recc1on de Investigaciones en
enero de 2023, no Iﬁéntwne cuenta cori el custodio: RBC Direct Investmg, Inc. y el nombre del
duefio o representante de la cuenta’ ba;ncana es una. soc1edad reglstrada en British Columbia y no
en Panama, cuyo duefio ,ﬁnal, d1ﬁere los reglstrados legalmgnte por-la Casa de Valores NAC en
Panamé. (fs. 1718-1733). -~ )

Respecto al correo electrénico. de 14 de agosto- de 2023 en’ el que Emiro Rodriguez solicita
aprobacion de la Junta Directiva de NAC para realizarin viaje y la contratacién de abogados
en Canad4 para tratar los temas correspondientes al custodio RBC, fue aportado como prueba
para los hechos investigados, sin embargo, dichas acciones fueron realizadas posterior a que la
SMYV tuviera conocimiento de las irregularidades de NAC con ¢l custodio, ya que ni la SMV ni
NAC podian tener una conciliacién de las posiciones de efectivo y titulos valores depositados en
RBC Direct Investing, Inc. o Royal Bank of Canada. (fs. 1881-1884)

En otra cadena de correos electrénicos consta a foja 195 del expediente, el correo de fecha 30 de
agosto de 2022, de la persona de nombre N.L. identificado como “Account Manager” de RBC
Direct Investing sefialando lo siguiente respecto a la aplicacién de la banca en linea para NAC:

“Regarding the online banking application, we have not yet determined with Mr.
Jaramillo any specific date for enabling this service.”
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En la inspeccion realizada en enero de 2023, se solicitaron los estados de cuenta de NAC en
RBC Direct Investing, Inc. desde octubre 2021 a marzo 2022, para determinar que en dicha
entidad al 31 de marzo de 2022 reportaban que mantenian los siguientes fondos en custodia:

Cuadro No. 1
Estados de cuenta — Cuenta nimero 05XXX XXX-X20-9/XX48
Periodo Posiciones en USD| Efectivo USD | Efectivo BRL | Valor Activos Fojas
Al31 de octubre 2021 17,444,095.66|  -3,600;118.02 0.00| 21,044,213.68] 750-755
Al31 de diciembre 2021 36,845,920.88| 13,812,328:21 0.00[ 50,658,249.09| 768-776
Al31 de enero 2022 20,682;354.74| 12,049,161.37 ~1,524,687.50| 42,018,943.53| 778-788
Al28 de febrero de 2022 29,294,695.59| ~5,921,693.35[ - °1,524,687.50| 35,511,876.74| 790-795
Al31 de marzo de 2022 29-,002’,"6’39.70 : 19,’022,168.21 : 1;524,687.50 '48,346,397.31|  797-802

2-

Por otra parte, NAC tamb1en reportaba que mantema relac:lon de’ custodlo con Castle Harbour
Securities, LLC, no. oObstante, 1a autorldad de. Bermuda Monetary Authorlty notificé que la
compaiifa Castle Harbour Securmes, LLC habla cesado su 11cenc1a desde el 22 de febrero de
2021 y cambi6 su_fiombre a OLD CHURCH. CAPITAL LLP con sede en el Reino Unido,
regulada por el Prudential Regulation Authonty (PRA) Sin embargo, OLD ‘CHURCH CAPITAL
LLP estuvo vigente desdeel 13 de octubre de 2020 hasta el 23 de Juho de 2022 y no se encontraba
autorizada para operar. (fs 343 344) : .

En este punto se comprueba que NAC como. somedad 1nscr1ta en la seccién Mercantil del
Registro Publico de Panama en la Ficha No. 345609, Rollo 59940, Imagen 27, reportaba a esta
Superintendencia mformac:lon falsa o enganosa en el formulario DS-10 denominado “Reporte
Semestral de Corresponsalias’y Custodios de.las Casas.de Valores” y en el Reporte DS-11
denominado “Estructura, Corresponsalza y Custodia” de marzo 2021 a marzo 2022 de la relacién
de contrato con RBC Direct Investing, Inc., y también por el reporte de Castle Harbour
Securities, LL.C de la cuenta de terceros, que desde febrero de 2021 habia cesado su licencia en
Bermudas, cambiado su nombre y no estaba autorizada para operar desde el 23 de julio de 2022.

A NATIONAL ADVISORS CORPORATION POR TRANSFERENCIAS REALIZADAS
SIN AUTORIZACION DEL CLIENTE

“Articulo 210. Instrucciones vdlidas. Las instrucciones que se den con
respecto a un valor representado mediante anotacion en cuenta o derechos
bursdtiles sobre un activo. financiero, segun el caso, serdn consideradas
validas en cualquiera de los siguientes casos:

1. Cuando provengan de una persona legitimada.

2. Cuando provengan de un mandatario, apoderado o representante que
tenga facultades para traspasar, gravar y en general disponer del valor o
del activo financiero en nombre y en representacion de la persona
legitimada.
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3. Cuando provengan de una persona que haya adquirido poder de direccion
con respecto a dicho valor o dicho activo financiero seguin los numerales
1)y 2 (b) del articulo 211.

4. Cuando la persona legitimada haya ratificado dichas instrucciones o esté
impedida por ley para solicitar su invalidacion.

Las instrucciones que con respecto a un valor representado mediante
anotacién en cuenta o un activo financiero dé un mandatario, un apoderado
0 un representante serdn tomadas como vdlidas para los propdsitos de este
articulo aun cuando dicha persona se hubiese excedido en sus facultades y sus
poderes. Mientras un valor representado mediante anotacion en cuenta o0 un
activo financiero conste en el registro a favor de una persona en su capacidad
de mandatario, apoderado o representante, las instrucciones dadas por dicha
persona serdn vdlidas aun cuando esta hubiese cesado en su cargo.”

“Articulo 271. Infracciones leves. Constituirdn infracciones leves los actos u
omisiones que violen alguna disposicion de la Ley del Mercado de Valores
emitida por la Superintendencia o por las organizaciones autorreguladas y

que no Sse encuentren tipificados. _como mfracczon muy grave o grave de
acuerdo con los artzculos am‘erzores ‘ 'j_‘j~-.

Respecto a este hallazgo, el amculo 210 de’la Ley del, Mercado de Valores sefiala que se debe
seguir instrucciones vahdas respecto a un valor: representado medlante anotacién en cuenta o
derechos bursatiles sobre un activo' financiero. Entre los hallazgos investigados, consta la
recepcion de dos (2) denuncias sobre dos ) cuentas’ ‘de inversion;la XXXXX57 y la XXXXX63
presentadas por uno de los titulares de la cuenta, M. del C.C. apenuradas bajo la figura de una
fiduciaria y cuyos.titulares eran- M. del C; C.y T.R: personas  naturales autonzadas y cuyos titulos
valores se encontraban en un ﬁdelcomlso.(fs. 126-128, 131-135, 448- 45Q 458 y 504, 517).

Era sobre estas cuentas de inversion qué'i‘égi‘S’fr'eiHéiri'qué se recibia efééfivo en la cuenta de RBC
Direct Investing, Inc."y luego este ultuno le notlﬁcaba por correo lectromco a NAC sobres
dichas transferencias, que luego NAC procedxa hacer su debida d111genc1a de los fondos ya
recibidos en la cuenta de RBC Direct Investing, Inc., y que en. algunos casos, los fondos no
fueron depositados por ninguno de los titulares de la cuenta de i inversion de la fiduciaria, M. del
C.C. y T.P., por ejemplo las transferéncias.ocurridas el 29 de julio de 2022 recibidos de otro
cliente, XXSE, por los siguientes montos:

- USD 886,458.28 (fs. 164 y 165 reverso)
- USD913,916.67 (fs. 164 y 165 reverso)

Dichos montos no fueron enviados a RBC Direct Investing, Inc. por ninguno de los 2 titulares
de la cuenta de inversion que son los titulares del fideicomiso, sino por XXSE, que era el
fideicomitente del fideicomiso. Cuando las personas titulares recibieron la notificaciéon de NAC
por correo electrénico solicitandoles explicaciones de los fondos recibidos en RBC Direct
Investing, Inc., los titulares de la cuenta de inversion sefialaron que no habian autorizado dichas

transferencias y, por lo tanto, solicitaron la reversién de los mismos. (fs. 52, 56, 63, 65 reverso y
167)

La cuenta de inversion en una casa de valores se apertura para propdsitos bursatiles, para lo cual
no fueron utilizadas ambas cuentas y aun cuando la fiduciaria a través del titular T.P. presentd
desistimiento de ambas denuncias, NAC aceptd y autorizd la recepcién de fondos en la cuenta
de custodio en RBC Direct Investing, Inc., que conforme a lo explicado en puntos anteriores,
durante la investigacion se comprobé con el regulador de dicho custodio, que la cuenta no le
pertenecia a NAC inscrita en el Registro Publico de Panama y de las diligencias realizadas por
la Direccidn de Investigaciones en inspeccién, NAC no tenia control sobre la cuenta del custodio,

o
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no tenia acceso a una plataforma para revisar los registros de los fondos y valores en custodia,
tampoco tenia control de quién y cudndo depositaban fondos en la cuenta de RBC Direct
Investing, Inc., solo hasta cuando esta tltima entidad le notificaba que ya habian recibido
fondos, sin conocer al remitente, colocando en riesgo las cuentas de inversiones, cuyos clientes
deberian mantener sus fondos para invertir en NAC, concluyendo esta Superintendencia la falta
de transparencia que tenia NAC en ¢l mercado de valores, en duda los registros del efectivo y
titulos valores registrados afectando los derechos bursatiles de los clientes.

De la documentacion que reposa en el expediente, en las fojas 206 y 207 consta que NAC siguié
instrucciones de otra persona relacionada a la cuenta de fideicomiso, de nombre G. F. apoderado
general del fideicomitente deudor, y no de las personas legitimadas para impartir instrucciones o
autorizadas en la cuenta de inversiéon en NAC, M. del C. C. y T.P., infringiendo asi el articulo
210 de la Ley del Mercado de Valores.

La parte investigada manifestd en su escrito de pruebas a través de su apoderado, que las
transferencias de agosto de 2022 no fueron transferencias por instrucciones de clientes, porque
se trataban de transferencias recibidas e informadas por el banco custodio y que NAC no tenia
conocimiento; basdndose en que fue comunicado al cliente la llegada de dichos fondos y que
NAC solicitaba la confirmacién y los sustentos prev1os a su acreditamiento y que segin NAC el
cliente lo desconocia, procediendo a Ta devolucion de‘Ios fondos por falta de sustentos. No
obstante, para dicho procedlmlento reitera esta Supenntendenc1a que NAC no tenia control de
los fondos de efectivo que rembla en la"cuerita de custodlo, la supuesta cuenta en RBC Direct
Investing, Inc., ya que los chentes y los-que no eran chentes como las empresas R.P., S.A. y
XXSE tenian las coordenadas de la cuenta bancaria para env1ar efectlvo de forma dlrecta al

custodio y luego éste le. mformaba a NAC por correo electromco de"-la recepcwn del mismo. Es

asf como el proceder de NAC era. preguntarle al cl1ente sobre 1os fondos-de efectivo yarecibidos,
de la siguiente forma ' B ER

1- NAC desconoiil‘é”éuando se recibiﬁah s de: efectlvo en la cuenta del custodio.
2- NAC dependla de 10 que el custodlo le 1nf0rrnara'v1a correo electromco de los fondos de

revisar y tener los reglstros de las entradas y sahdas de efectlvo
3- El custodio recibia fondos; aunque no fueran clientes de NAC como por ejemplo los montos
USD254,138.31, USD521,041:54, USD344,758.21 recibidos deR. P., S.A., afoja207 que no
era cliente de NAC, cuyos depésifo\s"'"se'acreditafiéh en la cuenta de inversidn del fideicomiso
en referencia y cuyos titulares de la cuenta-de-inversion son distintos a quien envié el dinero.

NAC indica que las instrucciones eran recibidas por parte del sefior G. F. y que el mismo dia se
realizaba la confirmacion por parte de la firma autorizada del fiduciario, T.P., segin consta en el
correo electronico del 7 de abril de 2022 visible a foja 1886, donde confirmaba recibir los fondos
a la cuenta de inversién XXXXX57 y XXXXX63. (fs. 1886-1888)

Cuadro No. 2
Depésitos realizados en RBC Direct Investing en la cuenta XXXXX-XXX-720-9
Trust titular de las cuentas de inversién
{Montos en Délares)

Depositado por X)((:;((;?)tiaﬂ Depositado por [ X)((:;(;ICI?GS
XXSE 886,458.28 R.P. 254,138.31
XXSE 913,916.67 R.P. 521,041.54

R.P. 344,758.21
Total 1,800,374.95 Total 1,119,938.06

\Q‘-
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A NATIONAL ADVISORS CORPORATION POR AUSENCIA DE POLITICAS PARA
CUENTAS INACTIVAS

Acuerdo 6-2018 — Gobierno Corporativo
“Articulo 9. Responsabilidades de la Junta Directiva

La Junta Directiva de las entidades reguladas y supervisadas tendrd, sin
limitar, las siguientes responsabilidades y deberes:

1. Actuar en forma diligente y responsable, objetiva y razonada en la toma
de sus decisiones.

2

3

4.

5.

6. ..

7. Asegurar que la entidad, en sus distintas instancias, conoce y aplica las

regulaciones vigentes, y velar_que la entidad mantenga una relacion

efectiva con la Superintendencia iz’é‘l‘M'emi"c‘jqdo__‘de Valores.

10. Definir una. estruclura de gobierno corporanvo efectzva incluyendo un
sistema de control interno que contrzbuva con. una ef caz supervision
de la entidad y sus subszdzarzas 0 afi ltadas B

11. Aprobar y revisar, por lo menos una (J ) vez al ana -“"los objetivos y
procedzmzentos del sistema de control interno, ast como 1os manuales

de organzzaczon y funciones, de pol fticas y procea’zmzentos de control de

rzesgos y demds manuales. de la .en dad.
12. ... I '

”

“Articulo 2 71 Infracczones leves Consz‘ztuzran mﬁacczones leves los actos u
omisiones que violen alguna disposicion de la Ley del Mercado de Valores
emitida por la Superintendencia-o-por-las organizaciones autorreguladas y
que no se encuentren tipificados como infraccion muy grave o grave de
acuerdo con los articulos anteriores.”’

La casa de valores NAC mantenia en su tarifario del afio 2021 y 2022 la informacién publicada
sobre el cobro de las cuentas inactivas a partir de dos meses sin transacciones, pero no consta
que NAC clasificara a sus clientes inactivos a dicho estado, es decir, en sus registros los clientes
se mantenian activos. Ademds, se comprobé que NAC no tenia incorporado en sus manuales
operativos, un procedimiento para el manejo de las cuentas inactivas que tuvieran mas de dos

meses sin realizar transacciones y mantuvieran saldos de efectivo en la cuenta de inversién. (f.
364)

Dentro del expediente consta que NAC no clasificaba sus cuentas inactivas cuando éstas
cumplieran dos (2) meses sin actividad de compra/venta de titulos valores en la cuenta de
inversién y de acuerdo con la documentacién obtenida en la etapa de instruccién del expediente,
NAC hasta el mes de noviembre de 2022 inicid el proceso de actualizacién del manual de
politica, normas y procedimientos operativos de NAC, para clasificar los clientes de activos a
inactivos. En la inspeccién realizada el 26 de enero de 2023 se entregé documentacién indicando
que esa parte del manual estaba pendiente de aprobacion por parte de la junta directiva de NAC.
(f. 412, punto 7 del acta de inspeccién y f. 656)

11(/
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Las cuentas inactivas que mantenia NAC al 31 de diciembre de 2022 y el saldo en efectivo que
tenian registrado las cuentas de inversion eran los siguientes:

Cuadro No. 3
Saldo en efectivo de cuentas inactivas al 31 de diciembre de 2022
No. Cuenta de Efectivo Fojas
inversion
1 700XX9 USD 112,030.71 | 712-713
2 700XX4 USD 264,512.44 | 714-715
3 700XX8§ USD 368,256.24 | 716-718
4 700XX9 USD 1,092,887.18 | 719-720
5 700XX3 USD 1,944.74 | 721-722
6 700XX0 USD 1,002,089.75 | 723-724
Total de efectivo | USD 2,841.721.06

Las cuentas sefialadas en el Cuadro No. 4 mantenian saldo de efectivo en las cuentas de inversion,
pero no realizaban transacciones de compra/venta de titulos valores durante 2 meses 0 més, por
lo tanto, mantenian los saldos.en’ “efectivo - sm “actualizar su estatus, concluyendo esta
Superintendencia que no se. aphcaban las normas v1gentes il no tener un procedimiento y un
tratamiento para este tipo de chentes de controles- 1ntemos de las operamones que ayudara a una

supervisién en la entldad aprobando o revisando, por. 10 rnenos una vez al afio dichos
procedimientos, si el cl1ente no reahzaba transacc1ones de compra enta

Para este punto las partes 1nvest1gadas con31deraron que ellos deb1an aclarar que la casa de
valores ya contaba. con su manual operatwo el cual 1ncluye el tratamlento del cobro en general
segun el tarifario_de la casa de’ valores est1pu1ado como cobro’ por. ‘inactividad de manera
especifica para las”cuentas 1nact1vas, el cual staba» en espera de la _aprobacién de dicha
actualizacién por parte de la Junta’ D1rect1v él cual la apoderada solicita se tome en
consideracion segufl Tas pruebas:. aportadas visibles -a fOJaS 1889 a' 4.1892 sobre el acta de
inspeccién realizado por la Dlrecmon de Invest1gac10nes en enero de 2023 el tarifario de la casa
de valores del afio 2021 (f 1883) y el manual“de’ p011t1ca y proced1m1entos de inactividad y
reactivacion para cuentas de 1nvers1on version 2023 (fs 1894- 1917) Al respecto re1teramos que

falta de un proced1m1ento para colocar las cuentas que no tieneri ‘actividad bursatil a partlr de los
2 meses, compra y venta de valores; que segun el tarifario tenfan un cobro de USD1 ,000 por mes
y segufan manteniéndose o clasificindose como cuentas activas (f. 1893). La casa de valores
mantuvo durante un afio cuentas con mas de 3 meses de inactividad en el mercado bursatil y solo
mantenian saldos elevados de efectivo en la cuenta, cuyo manual al mes de enero de 2023 no
habia sido aprobado por parte de la junta directa de NAC del cémo proceder y clasificar dichas
cuentas en sus registros y que esta Superintendencia encontré como un hallazgo desde marzo del
2022, 1o cual nos indica que hubo incumplimiento a dicha normativa.

A NATIONAL ADVISORS CORPORATION POR EL FORMULARIO DS-07
CONCENTRACION DE RIESGO DE CREDITO

Texto Unico Acuerdo 4-2011 del 27 de junio de 2011.

“Articulo 14. Concentracion del Riesgo de Crédito con Emisores o Clientes
Relacionados entre s,

Los riesgos que mantenga una casa de valores con respecto de un emisor,
cliente individual o de un grupo de emisores o clientes relacionados entre si,
se considerard como una situacién de concentracién cuando el valor
acumulado de estos riesgos exceda el diez por ciento (10%) del valor total de

12
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sus fondos de capital. En todo caso el valor de todos los riesgos que una casa
de valores contraiga y mantenga con un mismo emisor, cliente o grupo de
emisores o clientes relacionados entre si, no podrd exceder del treinta por
ciento (30%) del valor total de sus fondos de capital.”

“Articulo 17. Exceso a los Limites de Concentracion de Riesgo de Crédito.
Cuando en desarrollo de sus operaciones habituales, una casa de valores,
exceda los limites mdximos que resulten de la aplicacion de lo dispuesto en el
presente capitulo, deberd informarlo a la Comision Nacional de Valores de
manera inmediata. Dicha informacion deberd acompariarse de un plan de
ajuste para eliminar esa situacion de exceso, el cual serd autorizado por la
Comision Nacional de Valores.”

“Articulo 271. Infracciones leves. Constituirdn infracciones leves los actos u
omisiones que violen alguna disposicion de la Ley del Mercado de Valores
emitida por la Superintendencia o por las organizaciones autorreguladas y que
no se encuentren tipificados como infraccion muy grave o grave de acuerdo
con los articulos anteriores.”

Las casas de valores estan obligadas“é’ﬁ;esentar n fbﬁﬁulario para reportar la concentracion del
riesgo de crédito con cliente individual o clientes relacmnados entre si, el cual no podréd exceder
del treinta por ciento (30%) del valorfotal de los fondos de cap1ta1 de la casa de valores segin
lo establecido por el Acuerdo 4= 2011 del 27 dejunio. de 2011 '

Durante la 1nvest1gac1on se le vinculd' a NAC por sobrepasar el 30% dc concentracién en una
cuenta bancaria sobre el total de Ios fondos de capltal del mes de dlclembre de 2021, enero y

etapa de pruebas ¥ alegatos no se rec1b10 Justlﬁcacmn o} 1as razones del porque la casa de valores
concentraba sus fondos de capital en la ‘entidad XXXXEM que también era cliente de NAC,

excediendo el limité méximo perrmt1do por la- normatwa del Acuerdo 4 2011 del 27 de junio de
2011. :

En el escrito de pruebas se’ mdlco que si blen la casa de valores ~mantenfa un exceso de
concentracion, segiin correo electrénico del 4 de abr11 de 2022 la Ejecutlva Principal de NAC
remitié en dicho correo electrénico el plan de accidn a seguir para la subsanacion del mismo, sin
embargo, no fue aportado enlas pruebas. El plan de accién en easo de haber sido remitido ocurrié
luego de las observaciones realizadas-por la SMV cuando fue solicitado en inspeccién y no por
iniciativa de reportarlo por parte de NAC dado que desde el mes de diciembre de 2021 mantenia
un 51% de concentracion de riesgo en dicha entidad, subsandndolo en el mes de marzo de 2022,
lo cual se considerard para la imposicién de la sancion.

Cuadro No. 4
Concentracion de riesgo de crédito de NAC en XXXXEM y el fondo de capital de NAC
Diciembre 2021 | Enero 2022 Febrero 2022
Fondo de Capital reportado por NAC 749,203.57 732,160.36 650,644.33
Depositado en XXXXEM 379,690.00 380,686.09 382,070.55
Porcentaje de concentracion de '
riesgo 51% | 52% 59%

NAC aporté como prueba el detalle del movimiento de la cuenta del sistema de contabilidad de
National Advisors Corporation del mes de marzo de 2022 y el estado de cuenta de XXXXEM de
marzo de 2022, donde consta la salida de efectivo de USD200,000 desde la cuenta de ahorro
hacia una cuenta en Banistmo, dejando un saldo en la cuenta de XXXXEM por la suma de

5 ¢
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USD182,670.86 (fs. 1918-1919). No obstante, reiteramos que la concentracion de riesgo de
efectivo no fue informada a la SMV con un plan de ajuste para eliminar esa situacién, donde
precisamente el Representante Legal de NAC, EDUARDO JARAMILLO, era el apoderado de
XXXXEM, incumpliendo por tres (3) meses la normativa sobre concentracién de riesgo.

S5- A NATIONAL ADVISORS CORPORATION POR CARTERA ADMINISTRADA DE

CLIENTES

“Articulo 64. Cuentas de inversion, manejo de valores y dineros de clientes. Las
casas de valores mantendrdn los valores y los dineros de clientes en cuentas de
inversion de conformidad con las disposiciones que dicte la Superintendencia. La
Superintendencia dictard reglas de conducta que deberdn observar las casas de
valores y sus corredores de valores en relacion con el manejo y la administracion
de cuentas de inversion y dineros de clientes, el traspaso de cuentas de inversion
entre casas de valores, la constitucion de garantias sobre valores y dineros de
clientes, el otorgamiento de préstamos en dinero o valores a clientes y demds
operaciones bursdtiles efectuadas con estos. En aquellos casos en que una casa de
valores o un corredor de valores tengan facultades discrecionales en el manejo de
cuentas de inversion de un cliente, deberd administrar dichas cuentas con aquella

negocios.

Las cuentas de inversion -podi'dn contener valores o dinero en efectivo, siempre
que este ultimo sea incidental y no el objeto principal de la cuenta de inversion.
Los dineros depositados en cuentas de inversion podrdn devengar intereses, segin
lo establezca el reglamento de la cuenta de inversion.”

Las cuentas de inversion ofvecidas por casas de valores quedardn sujetas a las
disposiciones del Titulo X de este Decreto-Ley.” (El resaltado es nﬁeétro)

“Articulo 271. Infracciones leves. Constituirdn infracciones leves los actos u
omisiones que violen alguna disposicion de la Ley del Mercado dé Valores emitida
por la Superintéhdencia o por las orgdnizaciohes autorreguladas y que no se
encuentren tipificados como infraccion muy grave o gra\ie'de acuerdo con los
articulos anteriores.” ' '

Sobre el articulo 64 de la Ley del Mercado de Valores, los clientes de NAC mantenian saldos en
efectivo, que segun consta en los Formulario DS-12 del SERI reportados a la SMV a junio,
septiembre y diciembre de 2022, la cartera administrada estaba distribuida en mayor porcentaje
en efectivo que en titulos valores, cifras que también fueron revisadas en los estados financieros
interinos al 30 de junio, al 30 de septiembre 2022 y estado financiero auditado al 31 de diciembre
de 2022 presentados a la SMV y que son publicados y que prueba que los clientes no realizaban
transacciones en el mercado de valores.

El mantener fondos en efectivo concentrados en pocos custodios, sin que se realizaran
transacciones de compra y/o venta, es para esta Superintendencia una actividad que no va acorde
a las actividades bursatiles de una casa de valores.

Informe de Fondos Administrados reportados por NAC (DS-12)

Yalores Acciones o |
Nimero de Letras del | Notas de |Comewciales| Acciones | Acciones | Cuotas de Otros
2022 Clientes Bonos Tesoro Tesoro | Negociables | Comunes | Preferidas |Participacion| Futuros | Opciones |- ‘Efective | laversién Otros Detalle CFD
JUNIO 2 22.043693.37 0.00 0.00] 0.00| 3.933633.69 000]  85617.00 0.00 O‘M 41,513,374.85 000 316979.92| 0,00 0.00
SEPTIEMBRE 28 30,135,939.40 0,% 0.00! 0.00] 1167,141.01 0,00 84.245.00 0.00 0,00 35,820.951.7i» 0.00]  290954.89! 0,00 0.00
DICIEMBRE 7 1861410933 0,00, 000 o.a 1246235.10 000 87.006.00 0.00 0.00| 40,087;717.18 000 31207589 o.j 0.00
ey
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Estados F1nanc1eros de NAC

Cartera Administrada| - 30- Jun-22 s 30-sep—22 e 31-d1c-22
de clientes 67,893,299[ 100% 67,499,232/ 100%| 60,356,355 100%
Efectivo 41,513,375 61% 35,820,952| 53%| 40,096,029] 66%
Valores 26,379,924| 39% 31,678,280] 47%| 20,260,326| 34%

En el informe DS-12 al cierre de los trimestres del afio 2022, junio, septiembre y diciembre de
2022, mantuvo un 61%, 53% y 66% en efectivo del total de la cartera administrada de clientes y
de manera consecutiva, contrario a lo establecido en el articulo 64 de la Ley del Mercado de
Valores, sefialando que las cuentas de inversion s6lo pueden mantener efectivo siempre que sea
de forma incidental.

Segun el escrito presentado, NAC sefiala que implementd, por una parte, las politicas de
inactividad de las cuentas que mantenian efectivo y de la cuenta de los clientes que no realizaban
inversion, a fin de que las cuentas solo tuvieran valores, dinero en efectivo de manera incidental.
Por lo anterior, la apoderada presentd como prueba correos del ltimo semestre de 2022 del drea
de negocios por medio del cual daban a conocer a los clientes de propuestas de inversidn, para
que cumpliera con el objetivo principal de la. cuenta de inversion, para demostrar las gestiones
realizadas por parte de NAC, argumentando queTo se puede considerar que la casa de valores
permiti6 siempre esta conducta A6 s *‘f T

Los correos electrénicbs"‘ehviadgjs'150r el corredor :d@,val'c\)‘res de-N-A"'C,‘» fueron los siguientes:

de d1vers1ﬁcar su cartera de mversmn (f 1920 : : Lo

2- Correo electronlco del 14y 25 de Jll].lO de 2022 1nformando al clier te la disponibilidad para
presentarle una _propuesta de i inversion. (fs. 1921- 1922) N

3- Correo electrénico del 28 de julio de 2022 ‘ofreciendo opciones de‘in
operacion discrecional solo para los fondos'_ _e_sean autorizados: (fs 1923)

4- Tres (3) correos electromcos del 2 de- agosto de’ 2022 sohc1tando rec1b1r instrucciones de
inversion. (fs. 1924 1926) :

Aun cuando la casa dc: yalores enviara correos electxo’niéos de ﬁﬁbf}iuestas de inversién a los
clientes, consta en los informes DS-12 &l cierre de 10s trimestres del afio 2022, junio, septiembre
y diciembre de 2022, que NAC mantuvo la conducta y conforr”fie las inspecciones realizadas, al
no recibir respuesta de los clientes; tampoco los clasifics como cuentas de inversién inactivas.

A NATIONAL ADVISORS CORPORATION POR CONFLICTO DE INTERES Y
GOBIERNO CORPORATIVO POR CARGOS OCUPADOS POR EDUARDO
JARAMILLO SARACENI

Acuerdo 6-2018 de Gobierno Corporativo
“Articulo 8. Juntas Directivas.

La Junta Directiva de las entidades reguladas y supervisadas deberd estar
integrada por personas de reconocida honorabilidad empresarial o
profesional, de conformidad con las disposiciones establecidas para la
obtencidn de su licencia, segun sea el caso, en los acuerdos vigentes.

Al menos dos (2) de los miembros de la Junta Directiva deberdn tener, ademds,
conocimientos y experiencia minima de dos afios en material relacionadas con
el sector financiero.
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Los miembros de la Junta Directiva de la entidad serdn personas que:

1. No participen en la gestion administrativa diaria de la entidad:

2. Su condicidn de director no represente conflictos significativos de negocio.
profesional, ético o de interés con la entidad. (El subrayado es nuestro)

iEl

“Articulo 10. Incompatibilidades de la Junta Directiva.

Las entidades reguladas y supervisadas deberdn establecer, en sus normas de
politicas de Buen Gobierno Corporativo, que ninguno de sus directores
podrad:

I ..

2. ..

3. Participar en la consideracion de temas, o votar en los mismos, en
circunstancias en que pueda tener potenciales conflictos de interés. En estos
casos, deberd informar su impedimento previamente a los demds miembros
de la Junta Directiva y retirarse de la reunion.”

“Acuerdo 5-2003 Normas de Conducta”

Articulo 3. Contemdoﬁ,de los Codzgos de.Coﬁdégctq.

e

1. Los Codzgos de Conducz‘a deberdn estar mspzrados en los ' principios citados
en la Ley de. Valores el presente” Acuerdo y.en el Codzgo General de
Conducta- com‘emdo en el Anexo y hacer referencza al menos, a los
szguzentes aspectos : SR

g Toda entzdad deberd recabar znformaczon de sus empleados acerca de los
posibles . conflictos de mteres a que estén’ sometidos por sus relaciones
Jamiliares, su patrimonio personal 0 por cualquzer otra causa asi como
mantener actualizada dzcha mformaczon

“Articulo 271 Inﬁ-acczones leves Constztuzran znﬁacczones leves los actos u
omisiones que violen alguna dzsposzczon de-la Ley del Mercado de Valores
emitida por la Supermtendencza o por las organizaciones autorreguladas y que
no se encuentren tipificados como infracéién muy grave o grave de acuerdo
con los articulos anteriores.” pE=

EDUARDO JARAMILLO desempefiaba diversos cargos en NAC como Gerente
Administrativo, Director/Tesorero, Secretario y Representante Legal (fs. 1010-1035, 1286-1288,
1336 y 1345). Ademads, entre los clientes de NAC, estaba XXXXEM donde EDUARDO
JARAMILLO era Presidente/Director de la junta directiva (fs. 998, 1000, 1034) y también tenia
un cargo en el cliente de NAC, XXSE donde era el Gerente General y contaba con poder general
otorgado desde el 2 de septiembre de 2021 (£5.998, 999, 1001, 1038-1057). Sumado a los cargos
mencionados, XXXXEM era la cooperativa donde habia mayor concentracion de riesgo por tener
depositado més del 30% de los fondos de capital de la casa de valores NAC.

Es decir que, EDUARDO JARAMILLO tenia influencia significativa de decisién en NAC,
XXXXEM y en XXSE, todos directamente relacionados en la operativa de la casa de valores y
bajo el mismo poder, lo que representaba un incumplimiento por considerarse de conflictos de
interés en aspectos del negocio y éticos con la casa de valores, cuya actuacion fue contrario a lo
establecido en el articulo 8 del Acuerdo 6-2018 que adopta las reglas y principios de buen
gobierno corporativo y el articulo 10 sobre las incompatibilidades de la Junta Directiva por
participar en circunstancias que tenian conflicto de interés, el cual debid informarse al resto de
los miembros de la junta directiva de NAC, sin embargo, EDUARDO JARAMILLO también
era el Tesorero y Secretario de la junta directiva de NAC.
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La apoderada de NAC y EDUARDO JARAMILLO, en la etapa de practica de pruebas, sefialé
que, de los diferentes cargos de EDUARDO JARAMILLO, en los expedientes de las cuentas
de inversidn, no consta actuacién alguna ni documentacién firmada por €l en representacion de
esta y que de XXXXEM la estructura de una cooperativa no es accionistas y, por lo tanto, no
significa una representacién accionaria de acuerdo a la Ley de Cooperativas. Que el formulario
de beneficiario final, que consta a foja 1132 del expediente, sobre la cuenta de inversién de
XXXXEM fue utilizado por error estableciendo el porcentaje accionario, que no era aplicable a
este tipo de cliente. Al respecto vemos que el formulario de 1a foja 1132 del expediente del cliente
XXXXEM consta la firma de EDUARDO JARAMILLO con la informacién proporcionada,
incluyendo la descripcién de participacién accionaria del 10% que, si dicho formulario no
aplicaba a una cooperativa y al ser representante legal de NAC quien lo firmé, tampoco fue
advertido, revisado o corregido, manteniéndose en el tiempo de esa forma como un cliente de la
casa de valores.

VL. CRITERIOS PARA LA IMPOSICION DE LA SANCION

En cuanto a los criterios para la imposicion de la sancidn, el articulo 265 de la Ley del Mercado
de Valores, sefiala que se tomen en cuenta lo>s_§ig_1}“i‘§p’ges criterios:

e T e

En cuanto a la gravedad. de la 1nfracc10n tenemSé ‘que NATIONAL ADVISORS
CORPORATION, cometi¢ 1nfracc:1on al Texto Unico. del Decreto Ley 1 del 8 de julio de 1999,
clasificada como infraccién muy~grave por remitir 1nforma010n falsa y engafiosa respecto a sus
custodios, permitiendo que EDUARDO JARAMILLO reahzara act1v1dad con funciones de
ejecutivo principal sin . tener. licencia: y- “por infraccién: leve por NATIONAL ADVISORS
CORPORATION por realizar transacmones de transferencias de fondos sin realizar actividad
bursétil siguiendo instrucciones de una persona que no estaba legitimada en’ la cuenta de inversion,
es decir no era el titular de la cuenta de i inversién segun los formularios de’ apertura de cuenta de
inversion, por no contar con un proced1m1ento de ma.nejo ‘de cuentas 1nact1vas exceder los limites
de concentracion de riesgo de crédito superando el 30% del valor total de sus fondos de capital,
por el manejo de las ctientas de inversién respecto a mantener mas efectlvo -que titulos valores, sin
realizar transacciones y no aplicar el c6digo de conducta respecto a los: d1ferentes cargos dentro de
la casa de valores y fuera de ella, relacionados de forma directa con la operatwa de la misma.

En este orden, respecto a la amenaza de la-infraccién se evidenci6 la falta de controles que
tenia la casa de valores NATIONAL ADVISORS CORPORATION, permitiendo conductas que
pusieron en riesgo a la casa de valores llevandola a un proceso de liquidacién forzosa, sin que se
mediara o buscara la solucién con los custodios antes de las medidas consideradas por la SMV,
descuidando las cuentas de custodia de los activos financieros de sus clientes, y manteniéndose de
una forma pasiva, sin actuar en sus relaciones con los custodios RBC Direct Investing, Inc./Royal
Bank of Canada y Castle Harbour Securities Limited que ya no existia como entidad y lo
mantenian reportando a la SMV.

En cuanto a los indicios de intencionalidad, se debe tener presente que los participantes del
mercado de valores con licencia emitida para el ejercicio de esta actividad estin obligados a
cumplir la normativa que la regula y los acuerdos en los que ha infringido NATIONAL
ADVISORS CORPORATION, para lo cual no se justifica que, en el desarrollo de sus
operaciones el personal contratado, asi como la casa de valores no tuvieran conocimiento de las
mismas, permitiendo el desenvolvimiento de las operaciones sin los controles necesarios y
recargando en una sola persona el control de las decisiones como gerente general, contacto con los
custodios, formando parte de la junta directiva y que no tomara medidas de revisidn y supervisién

por la relacién irregular que se mantenia con el supuesto custodio RBC Direct Investing,
Inc./Royal Bank of Canada.
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Por otro lado, tenemos la duracion de la conducta, en cuanto a haberle reportado a la SMV
informacién falsa o engafiosa, omitir informacién y no presentar un plan de accién para subsanar
las concentraciones de riesgo, los procedimientos de colocar las cuentas inactivas a activas,
pendiente de aprobacion por la junta directiva, permitir la concentracién de poder en EDUARDO
JARAMILLO quien era la unica persona de contacto con los custodios, se mantuvo por més de
doce (12) meses, que esta SMV tuviera conocimiento de dichos hallazgos luego de realizar las
inspecciones, ya que la informacion remitida a esta Autoridad para revision periddica se mantuvo
falsa y engafiosa.

Sobre la reincidencia, NATIONAL ADVISORS CORPORATION, ha sido sancionada
anteriormente por esta Superintendencia sobre actividades que no tiene permitida una casa de
valores, reglas aplicables a la gestion de cuentas de inversién de los clientes, registro de
operaciones efectuadas a través de corresponsalias, por no reportar transacciones de venta de
titulos valores e inconsistencias en el coeficiente de liquidez.

Referente a la capacidad de pago, es necesario indicar que a la fecha NATIONAL ADVISORS
CORPORATION, se mantiene en proceso de liquidacion forzosa y los ultimos estados
financieros presentados por la entidad, antes de la liquidacién, fueron los anuales auditados al 31
de diciembre de 2022. De la revision de dichos estados financieros se observé en el estado de
resultados, registraron utilidad bruta- por un valor d& B/, 2; 328,979, gastos administrativos y de

operacién por un valor de B/l 080 432 OO 10 que resultaba en-. una utilidad financiera por
B/.1,248,547.00. , R )

Que, de la revision del balance’ general de NATIONAL ADVISORS CORPORATION al 31 de
diciembre de 2022, la entldad mostraba como valor contable la suma de B/ 2 467 558.00, lo que
resulta de tomar los actlvos totales menos paswos totales Lo
Basado en el valor contable de la ent1dad aphcando com\_ ref
establece la ley para las infracciones muy graves e' ! _ai‘ es'de hasta la- mayor de las siguientes
cantidades: el 5% de los fondos totales propios’ 0 aJenos ut111zados en: la infraccién o hasta un
millén de balboas tal como esta descrlto enel articulo 272 de’ las sanciones: por infraccion a la Ley
del Mercado de Valores de Panamé, esta Supenntendenma procedera a establecer el monto de la
sancién pecuniaria a aphcar en la- parte resolutlva, tomando en corisideracion la gravedad de los
eventos, el potencial dafio al thercado’y-al piblico 1nvers1omsta la re1nc1denc1a duracién e indicios
de intencionalidad. Similar criterio serd dé aplicar para las sanciones de categoria leve segin
dispone el articulo 274 de la Leif del Mercado deValores de Panama.

En mérito de lo expuesto y basado en el Texto Unico del Decreto Ley 1 del 8 de julio de 1999, sus
reglamentos y normas complementarias, la Superintendencia del Mercado de Valores,

RESUELVE:

PRIMEROQO: SANCIONAR administrativamente con multa por el importe de UN MILLON DE
BALBOAS CON CERO CENTAVOS (B/. 1,000,000.00) a NATIONAL
ADVISORS CORPORATION, sociedad andénima, inscrita en la Ficha No.
345609, Rollo 59940, Imagen 27 de la seccién mercantil del Registro Pablico de
Panam4, cuenta con licencia de casa de valores, otorgada mediante Resolucién
CNV-084-01 del 5 de abril de 2001, por infraccién muy grave por incumplimiento
del articulo 269, numeral 1, literal e; del articulo 251 de la Ley del Mercado de
Valores; por infraccion leve segun el articulo 271 por incumplimiento al articulo 64
y articulo 210 de la Ley del Mercado de Valores y al Acuerdo 6 de 2018 del 10 de
octubre de 2018, articulo 9, numerales 5, 11, 14; articulo 8 y articulo 10, numeral
3; Acuerdo 4-2011 del 27 de junio de 2011, articulo 14, articulo 17, Acuerdo 5-
2003 del 25 de junio de 2003, articulo 3, numeral 1, literal g.
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SEGUNDQO: REMITIR las comunicaciones pertinentes a fin de que se haga efectivo el cobro
de la multa impuesta y se haga la publicacién en Gaceta Oficial, de conformidad
con lo establecido en el articulo 272 de la Ley del Mercado de Valores, una vez se
encuentre ejecutoriada.

TERCERO: CONCLUIR el presente procedimiento sancionador respecto a NATIONAL
ADVISORS CORPORATION.

CUARTO: PONER EN CONOCIMIENTO que, de conformidad con lo establecido en los
articulos 22 y 23 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, contra esta resolucién
cabe recurso de reconsideracidn y/o apelacién. Para interponer cualquiera de estos
recursos se cuenta con el término de cinco (5) dias hdbiles siguientes a la
notificacion.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Texto Unico del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999 y
Decreto Ejecutivo No. 126 del 16 de mayo de 2017 y sus reformas.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE,

Dl

JULIO JAVIER JU STINIANI
\ ‘Superintendente
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