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COMISION DE ECONOMIAY FINANZAS G ey,

EXPOSICION DE MOTIVOS

La natural evolucion de los mercados financieros internacionales se ha visto - -
enormemente acelerada en el periodo posterior a la crisis financiera internacional de 2007-
2013 por una conjuncién de factores, entre los que cabe destacar: las exigencias de
transparencia en las operaciones, con particular énfasis en el conocimiento de los
beneficiarios dltimos de bienes y derechos; el incremento en la cooperacién internacional,
incluso en materia tributatia, con la finalidad de garantizar la igualdad competitiva y la no
explotacidn de incentivos y beneficios fiscales en detrimento de la justicia impositiva; la
continuada revolucién tecnolégica, con desarrollos siempre novedosos y que permiten
limitar ineficiencias, contribuir al mejor funcionamiento de los mercados y en iltima
instancia ayudan a la mejora del bienestar de la sociedad; la creacion de nuevas figuras
operativas, que prestan servicios nuevos o que ofertan servicios ya existentes a través de
métodos nuevos y més efici,ente$; la necesidad de proteger a los sistemas financieros de las
conductas inapropiadas de algunos oferentes de servicios, que han prestado tales servicios
en condiciones no necesariamente compatibles con la proteccidn del interds publico; y la
consolidacién de vehiculos jurfdicos y modelos de negocio novedosos que operan sobre
bases internacionales para prestar servicios a escala plurinacional, y de tal forma atender a
las exigencias y démandas de la cada vez mds consolidada globalizacidn.

En este complejo escenario internacional, la Ré:pf:biica de Panamd debe realizar un
esfuerzo para adaptar- su oferta financiera y no .fi_nanc’iér;;i, si bien el presente Proyecto de
Ley tiene por objeto exclusivamente 1<1 primera; a los: nuevos tie:__mpos, al incremento de la
competencia internacional y, en pmﬁéular, a las éxigencia_s de cﬁlidad, transparencia,
solidez financiera y buena reputacion. |

Con la finalidad de adaptar progresivamente la oferta financiera nacional e
internacional de 1a Repiblica de Panama, vy consideraﬁdn especialmente la vocacion de los
proveedores de servicios financieros de nuestra jurisdiceién, ha de entenderse que esta
iniciativa legislativa es solamente el primer paso de un largo camino para acercarnos al
cumplimiento de tales objetivos de largo plazo.

En este primer paso se han incluido una pluralidad de medidas tendientes a dotar a
nuestra jurisdiccion y sus operadores de herramientas e instrumentos que han resultado
exitosas y estin consolidadas en otras jurisdicciones con una vocaclon similar a la
panamefia, o se encuentran en fases de desarrollo iniciales que, sin embargo preanuncian
importantes y radicales transformaciones en los modos de prestacién de servicios

financieros.
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En particular, tal enfoque secuencial implica la inclusién en el cuerpo del presente
texto de figuras juridico-financieras, tales como las Entidades Financieras Especializadas
(EFESs) o los Centros de Financiamiento Colectivo (CEFICOs), que han de contribuir a
completar el espectro de oferentes financieros con mecanismos que, incrementando la
competencia, necesariamente redundardn en beneficios para los consumidores y usuarios
de tales servicios. Dichos oferentes estardn autorizados a ofrecer servicios tales como la
emision de dinero electrénico o la ejecucion de proyectos en plataformas de financiamiento
colectivo, entre otros, sin menoscabar los principios de competencia y de proteccidn de los
consumidores.

Adicionalmente, el Proyecto de lLey establece reglas particulares para la
potenciacion y consolidacion de la industria de servicios financieros especializados en la
gestién patrimonial, tales como las Oficinas Unifamiliares de Administracién Patrimonial
(OFAPs), las Oficinas Multifamiliares de Admimnistracién Patrimonial (OMAPs) v las
Gestoras Privadas de Fideicomisos (GPFs). Sin embargo, no puede dejar de destacarse la
voluntad de innovacién y fortalecimiento de los mercados de valores, que deberdn aplicar
reglas de desmaterializacidn, de acuerdo con un calendario razonable, y que incorporan
nuevas posibilidades, _e:xitosas a escala internacional; desde segmentos especiales de
mercado para especialistas, hasta reglas de libertad de liquidacién o de creacién de
plataformas altegn_a_t_ivas.

Tampoco puedé dejar de sefialarse el esfuerzo realizado para ampliar la oferta de
vehiculos de inversién colectiva que.. p’o’f sus caracteristicas propiaé, no. deben estar sujetos
a las reglas de prdtecéién' espeé_i'_ai-' del derecho de _::'d_'a:fensa de los inversionistas. En
particular, las nuevas sociedades de inversién privada son un candidato idéneo para el
cumplimento de este objetivo.

Otras partes relevantes del presente Proyecto de Ley estdn dirigidas a facilitar
segmentos especializados de negocios ﬁnancie_ros._ Asi, por ejemplo, las sociedades
celulares en relacién con ciertos tipos de seguros, o las asociaciones limitadas en relacién
con los hedge funds (fondos apalancados © de cobertura). De idéntica manera, se establecen
reglas, al menos las bdsicas, con la finalidad de que las autoridades reguladoras las
completen reglamentariamente, para productos de éxito internacional, tales como los
fondos cotizados o los seguros denominados unit-linked (seguros de vida con un importante
componente de inversion, que recae en el valor de la propia poliza).

Esta Exposicién de Motivos no estarfa completa sin sefialar la enorme importancia
que el Proyecto de Ley otorga a la innovacion financiera y a su promocién, por lo que se

establece un régimen particular para las empresas y proyectos denominados Fintech, con



creacién incluso de un marco normativo bdsico para la ejecucidn de experimentos
confroladas bajo la tutela piiblica.

Para concluir, reiteramos que el presente Proyecto de Ley no aspira mds que a ser
el primer paso de una profunda transformacidn en la estructura de la oferta financiera de la
Repiiblica de Panamad destacando la creacidn de dos Comisiones ad hoc que deberdn, en el
plazo de hasta doce meses contados a partir de la entrada en vigencia de la Ley, enﬁtir
informes sobre dos dreas criticas para el reposicionamiento de nuestro sistema financiero:
la creacién de una Autoridad Financiera Unica y el establecimiento de un Sistema de Pago
que opere en avanzadas condiciones técnicas y que pueda operar en pluralidad de divisas.

No hace falta decir que nuevas medidas de reforma resultarin necesariamente
encadenadas a la efectiva implementacién de las que en el presente instmmento. se
establecen, con el objetivo de que nuestro sistema financiero alcance el rol internacional
que para €l deseamos, contribuyendo a reforzar su fortaleza, estabilidad, transparencia,

competitividad y buena reputacion.
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Titulo 1
Disposiciones Preliminares

Capitulo I
Aspectos Generales

Articalo 1. Objeto. Esta Ley modifica, amplia y moderniza el marco legal de Ia prestacién
de servicios financieros de la Repiblica de Panamad con la finalidad de ampliar su oferta,
mejorar su competitividad internacional y elevar sus estdndares de calidad e integridad, sin
menoscabo alguno del pieno. cumplimiento de todos los estdndares -incluidos en los tratados
internacionales u of.rOS pactos internacionales, de los que la Repiblica de Panamé es

signataria.

Articulo 2. Definiéion_‘es. Para los fines de la presente Ley, los :siguie.ntes IErminos se

entenderdn asi: |

I. CEFICO. Centro de Financiamiento Colectivo. Entlddd cuya actividad, sujeta en todo
caso a la previa-obtencion de 1i'é.e__x'1cia-._adm-i.gi-stra_t;i_&a:, salvo en los casos excepcionales
que asi se establezcan, consiste en ponez; en contacto, de manera profesional v a través
de pdginas en Internet u otros medios electrénicos idénecﬁ_s, a: (i) por un lado, una
pluralidad de personas fisicas o juridicas qué ofrecen financiamiento a cambio de un
rendimiento dinerario, denominados inversionistas de la plataforma, y (ii) por otro,
personas fisicas o juridicas que solicitan financiamiento en nombre propic para
destinarlo a un proyecto cuyas condiciones gozardn de la mayor transparencia,

denominados promotores de los proyectos.

2. Cuenta de pago. Instramento administrativo-contable para la ejecucidn de Srdenes de
pago, débito en cuenta, o para la recepcion de pagos, crédito en cuenta, abierta por una
Entidad Financiera Especializada (EFE) a favor de clientes, que en ningln caso podrd
ser objeto de remuneracion.

3. Compensacion. Acto juridicamente vinculante por el que dos o mds importes

monetarios, al menos un crédito y un débito, comunicados a un sistema de pagos son
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sustituidos por un lGnico saldo exigible, generador de una obligacidn de pago de un
participante, o varios participantes, v de un correlativo derecho de cobro de un
patticipante, o varios participantes, sea el modo de computo obtenido por técnicas
bilaterales, multilaterales, en tiempo real, es decir, de manera continuada a lo largo del
periodo de sesidn, en ventanas temporales predeterminadas o a fin de dfa.

Cambio de moneda y cambio de divisa. Operacién de cambio de moneda vy billete es
aquella en la que el comprador entrega billetes 0 monedas denominados en la unidad
de cuenta emitida por una jurisdiccidn y recibe en el mismo acto otros billetes o
monedas denominados en la unidad de cuenta emitida por una jurisdiccion diferente.
Se considerard actividad de cambio de divisa la que cumple la anterior definicion con
fa salvedad de que los objetos permutados son instrumentos financieros diferentes de
tas monedas o billetes.

Compraventa de moneda a plazo y compraventa de divisas a plazo. Se refiere a la
compraventa de moneda extranjera en fecha futura o a la compraventa de instrumentos
financieros en fecha futura, de acuerdo con las definicipnes del numeral anterior.
Criptomoneda. Instrumento  digital de emision privada que utiliza técnicas
criptogréficas y cumple, o puede cumplir, en diferentes grados, las funciones de unidad
de cuenta, medio de intercambio y pago y depdsite de valor. En ningtn caso las
criptomonedas  serdn  consideradas  dinero  electronico emitido por Entidades
Finaneieras Es;pe.ciaii-zadas (EFES) u otras entidades autorizadas a su emision. Los
activos digitales que no cumplan, asf sea Qaréiélme_;nte las funciones de unidad de
cuenta, medio: de intercambio o deposito de \,J&l()_i_t,_"tm ningln caso se considerardn
criptomonedas,.'c.ualquietia que sed su-denominacidn. |

Dinero electronico. Valor monetario almacenado ya sea de forma fisica, tarjetas,
teléfonos, plasticos, redes o instrumentos equivalentes, ya sea en soporte electrénico o
equivalente, que es aceptado como medio de ejecucion de obligaciones de entrega de
fondos por terceres diferentes de su emisor. En ningtn caso el dinero electronico
emitido por Entidades Financieras Especializadas (EFEs) se considerard criptomoneda.
Entidad Financiera Especializada (EFE). Entidad financiera de cardcter especial cuya
licencia les permite ofertar fos servicios establecidos en la presente Ley.

Gestora Privada de Fideicomisos (GPF). Persona Juridica que no podrd realizar
actividades comerciales ni, en consecuencia, mantener ningln tipo de clicntes y cuyo
objeto social deberd estar necesariamente limitado a la gestidn de uno o varios
fideicomisos identificados en su Pacto Social, con sujecién a la condicién de que los
beneficiarios de dichos fideicomisos han de mantener relaciones de parentesce ¢on uno

o més administradores de dicha Gestora Privada de Fideicomisos (GPF.
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10. ICOs. Denominacién de las ofertay piblicas de adguisicion de diferentes tipos de

derechos sobre criptomonedas, sus instrumentos digitales -tokens-, o de otros
instrumentos digitales que, sin ser calificables como criptomonedas, son ofertados

ptiblicamente.

Adentificador dnico. Conjunto de caracteres alfanuméricos que permiten sin Jugar a

duda asignar una cuenta de pago a su legitimo titular,

. Ligquidacion de drdenes de ejecucion de pago en sistemas de pagos. Acto de conversion

del saldo o saldos, obtenido u obtenidos, en cdmputo compensatorio o no, en saldos -
créditos o débitos- final y efectivamente asentados en las cuentas que los participantes

tengan abiertas en el gestor del sistema de pagos.

13. Marco Regulatorio Especial de Apovo a la Innovacion (también denominado en idioma

14.

15.

16.

inglés “Sandbox”). Régimen regulatorio especial que se aplica durante un tiempo
determinado a un proyecto, que acreditadamente pretende desarrollar una o mads
mnovaciones y que imprescindiblemente han de ser p‘i‘obadas en el mercado en un
entorno controlado. Tales servicios solo podran ser preétados a una muestra limitada y
controlada de cbnsmnidores adecuadamente informados, ’oajé la supervision y
asistencia reforé_ada del regulador del mercado de que se trate o de una autoridad
competente. En ningtin caso las facilidades otorgadas afectardn las reglas de prevencidn
del blanqueo de capitales y el financiamiento del terrorismo o menoscabardn los
derechos de los consumidores, | |

Oficina Multifamiliar de Administracion Patrimonial (OMAP). Vehiculo creado para
dar servicios financieros y no: {inancieros al -patrimbhio de una pluralidad de grupos
familiares. | ' L

Oficina Unifamiliarde Administracion Patrimonial (OFAP). Vehiculo creado para dar
servicios financieros y no financieros al patrimonio necesariamente perteneciente a un
grupo familiar inico. |

Operacion de pago ejecutada por las Entidades Financieras Especializadas (EFEs).
Entrega o puesta a disposicién, transferencia o retirada de fondos, por instruceidn de
un cliente ordenante o a solicitud del beneficiario que, en este caso, ha de contar con
previa autorizacion del ordenante, habitualmente instrumentada a través de una cuenta
de pago, o de un instrumento de pago que gira contra dicha cuenta de pago, o de un
mstrumento de dinero electrénico, sin perjuicio de que también pueda gjecutarse a

través de una remesa o giro ordinario sin conexion con una cuenta de pago.

. Orden para ejecuciin de pago en los sistemas de pagos. Toda instruccion realizada por

un participante en el sistema de pagos, incluso por cuenta de terceres, recibida por el

sistema, cuyo propdsito, genérico o especifico, incluso contingente, fuere hacer frente
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a las obligaciones de pago resultantes de los procedimientos de computo del sistema o
a cualesquiera otros movimientos estrechamente relacionados con tales.

18. Seguro de vida en el que el riesgo de fluctuacion de las inversiones es integramente
traspasado a la pdliza. Contrato de seguro de vida (ahorro) en el que el contratante
puede elegir las cestas de activos en las que se invertirdn las reservas, con integracion
plena en la propia poliza de los efectos asociados al riesgo de fluctuacion del valor de
dichas inversiones.

19. Sociedad celular o patrimonio segregado. Cada uno de los compartimentos en que se
divide un vehiculo juridico autorizado, de tal forma que: el activo de cada cédula no
puede ser alcanzado en ningiln caso por terceros diferentes de los identificados
especificamente como titulares de derechos contra esa célula en particular; v cada
célula o patrimonio segregado responde, exclusivamente, con sus especificos y
claramente identificados activos, de sus propios y especificamente identificados
pasivos. '

20. Sociedad de Inversion Privada (SIP). Sociedad de inversion calificada como privada
por no ser objeto de oferta publica y concurrir al menos una de las dos caracteristicas
siguientes: no c:o__ntar.con mds de cincuenta tnversores, o la suscripeion minima es igual
a cincuenta mi},- balboas (B/.50 000.00) o importe equivalente en-otra moneda.

21. Sociedad tenedora. Vehiculos juridicos de cardcter mercantil cujfo objeto social Gnico
es la tenencia de acciones u otros 'i11$trumentos.jjﬂfidic_:os repre_sentativos del dominio

sobre uno o varios negocios, o de participaci6n en uno o varios negocios.

Capitulo I
- Autoridades-Competentes
Articulo 3, Competencia. La Superintendencia de Bancés, la Superintendencia del
Mercado de Valores, la Superintendencia de Seguros y Reaseguros y el Ministerio de
Economia y Finanzas, estardn facultados para supervisar y fiscalizar a las entidades creadas
en virtud de esta Ley, en los casos en los que esta Ley lo establece, de acuerdo con las
competencias de cada una de ellas. Se entenderdn incloidas entre tales competencias, las
competencias reglamentarias para el establecimiento de las condiciones de cumplimiento
de las obligaciones periddicas de reporte de datos societarios, financieros, operativos u
otros necesarios para la adecuada supervision de las entidades, las competencias de visita
in situ, el acceso pleno a documentos, contratos, correspondencia, ficheros u otros datos,
as{ como la recepcién de todas las informaciones necesarias para conocer y defender el

interés publico en relacidn con cualesquiera y operaciones incluidas en la presente Ley.



Articulo 4. Comité gd hoc. Se crea un Comiré ad hoc, que tendrd como finalidad la emisién
de dos informes piiblicos: el primero sobre la Reforma de los Sistemas de Pago en la
Republica de Panama y el segundo sobre la Reforma de las Autoridades de Supervisidn
Financiera. El plazo maximo para la emision de dichos informes serd de doce meses a partir
de la entrada en vigencia de la presente Ley. Los miembros del Comité ad hoc serin
designados por el f)rgane Eiecutivo, a través del Ministerio de Economia v Finanzas

(MEF). Este dltimo establecerd las condiciones de publicacion de ambos informes.

Titulo 11
Actividades Financieras

Capitulo I
Entidades Financieras Especializadas

Seccidn 1a.
Disposiciones Generales

Articulo 5. Entidades Financieras Especializadas (EFE). Las disposiciones contenidas en
esta Ley desarrollan las reglas para la prestacién de una pluralidad de servicios de pago,
incluso digitales,_r.ci:)":é.ect.ados en o desde [a Reptiblica de Panama, p.or parte-de las Entidades
Financieras Especializadas, as{ como los mecanismos.de prestacion de tales servicios de
pago, las reglas 'généricas de capital y solvencia asociadas a estos servicios y las normas
generales de proteccion de los clientes usvarios d_e los- mismos. También establece las
reglas para la presia_cic_’m de otros servicios que, sin ser'c{aiiﬁcablcscoma servicios de pago,
presentan analogias, simii.i.tudes op.ei'ati'vas y. sinergias con. tales, de acuerdo con el
inventario descrito en el articulo siguiente. _

Esta Ley no altera las reglas de prestacién de los servicios de pago ejecutados por
entidades financieras reguladas por la S‘uper.ititendenciade Bancos, asf como tampoco a los
agentes O terceros que presten servicios a los regulados autorizados bajo acuerdos de
tercerizacion o outsourcing, seguin la regulacion vigente, salvo en los casos en los que
expresamente asi se haga constar con la finalidad de que los principios de no
discriminacion, igualdad competitiva, proteccién de usuarios u otros principios de defensa
del interés publico, surtan efectos reales en los mercados de servicios de pago y

relacionados.

Articalo 6. Objeto social. Se considerardn Entidades Financieras Especializadas EFE o
EFEs, seglin se trate de referencias realizadas en singular o plural, las personas juridicas
cuyo objeto social incluya uno o varios de los servicios financieros siguientes:
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1. Apertura y gestién de cuentas de pago, asi como la emisidn y recepcion de los fondos
con causa en la ejecucion de drdenes de pago, y la emisién de los instrumentos de las
anteriores.

2. Gestion de sistemas privados de pago, cuyo acceso a cuentas de liquidacion en el Gestor
del Sistema Pdblico de Pago, en la actualidad la Cdmara de Compensacién, no podri
ser denegado, salvo por las causales que se establezcan por reglamento.

Emision de dinero electrénico, en cualquiera de sus modalidades.

4. Administracion de mercados en los que se compran y venden criptomonedas, asi como
la provisién de servicios de custodia y/o almacenamiento de las citadas criptomonedas.

5. Servicios andlogos o complementarios de los anteriores para los que se solicite

- oportuna autorizacion, y esta sea concedida por la autoridad competente.

La autoridad competente establecerd qué servicios, de entre los listados anteriormente,
podrin ser prestados concurrentemente o no.

En ninglin caso se entenders que la prestacién de los servicios antes descritos colisiona
con lo dispuesto en el articulo 2 v relacionados del Texto Unico del Decreto Ley 9 de 1998
y sus modificaciones.

Para los efectos de; esta Ley, los servicios de aprovisionamiento. de efectivo en cajeros
no se considerarin scry'icios de pdgo sin perjuicio de la aplicacion de las normas que
correspondan por parte de las entidades financieras emisoras de las tarjetas vtilizadas en
dichos cajeros y de las entidades financieras que realicen operaciones de compraventa de
divisas a través de medios electrénicos via dichos cajeros. Tampoco se considerardn
servicios incluidos en la presente Ley la.compraventa de oro -0 plata amonedados o en

lingote.

Articulo 7, Otros servicios. Sin perjuicio de los servicios tipicos incluidos en el articulo

anterior, las EFEs podrdn levar a caboe los servicios auxiliares y subsidiarios, propios de
las actividades para [as que hayan obtenido autorizacion.
Se considerardn servicios auxiliares, entre otros, los siguientes:
1. Operaciones de cambio de moneda y divisas que sean instrumentales de las operaciones
de pago, o que se presten a clientes de servicios de pago, o que sean de naturaleza

accesoria a tales.

2. Operaciones de crédito para la ejecucidn de pagos.

3. Emision de instrumentos para la operatividad de las cuentas de pago.

4. Gestion de la consolidacion de las posiciones financieras de la clientela.
5. Emisién de instrumentos para la operatividad de dinero electrénico,

6. Gestidn de la devolucion de impuestos indirectos a no residentes.
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7. Servicios andlogos o complementarios de los anteriores para los gue se solicite

oportuna autorizacion,

Articulo 8. Autoridad competente. La autoridad competente para emitir las autorizaciones

para el ejercicio de las atribuciones administrativas contenidas en el presente Capitulo,
incluyendo la concesién, mantenimiento vy revocatoria de la licencia de EFE, la
autorizacién para prestar los servicios descritos en el articulo 6, asi como para la
administracion del Registro de EFEs de la Repiblica de Panamd, serd el Ministerio de
Economia y Finanzas durante los tres primeros afios de vigencia de la presente Ley.
También tendrd competencia en materia de control prudencial, de comportamiento y de
prevencién del blanqueo de capitales y del financiamiento del terrorismo respecto de las
EFEs.

Cumplido el periodo citado en el parrafo anterior, la Superintendencia de Bancos
serd la autoridad competente para regular y supervisar las personas juridicas amparadas

bajo la licencia de EFE.

Articulo 9. Tasa de suwervi‘;ién La autoridad competente establecerd la tasa de

supervision, u otras, tam‘; andlogas, que resulte aplicable a todas y cada una de las entidades

financieras cuya supervzsion y contro} le sean asignadas por esta Ley.

Articulo 10. Ca ital-ml‘nimo qolven'cia La autoridad ‘competente establecerd las cifras

de capital minimo de ded tipo de EFE que en tod@ caso seran proporc;onadas ala
naturaleza de los servu:mx pLestados ydeda existencaa, 0 no, de mesg@‘; asociados a la
gestién de fondos de chem‘es. Asimismo, las EFEs deberdn cumplir los requisitos de
solvencia que se establezcan. Las EFEs podrén realizar apoi'téiﬁ:i@ﬂ@& en especie de bienes,
incluidos los programas informaticos o andlogos, por un-valor de hasta el 50% del capital
minimo que les aplique.

No obstante el parrafo anterior, el reglamento establecerd aquellos casos en los que,
con la finalidad de contribuir al desarrollo de los negocios en sus etapas iniciales, la cifra
de capital minimo no resulte necesaria.

En ningln caso se podrdn establecer importes minimos de capital, o reglas de
cémputo de capital por solvencia, que sean especialmente onerosos, anticompetitivos o
discriminatorios.

Se entenderdn que cumplen la condicidn establecida en el pérrafo anterior las
exigencias de capital minimo siguientes, aplicadas a las actividades inventariadas en el

articulo 6 de la presente Ley:
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1. Para las actividades descritas en los numerales 1 y 3, hasta cien mil balboas (B/.100
000.00), si bien si se prestan concwrrentemente tal cifra serd de hasta doscientos mil
balboas (B/.200 000.00)

2. Para las actividades descritas en el numeral 2, hasta un millén de balboas (B/.1 000
000.00).

3. Para las actividades descritas en el numeral 4, hasta clento cincuenta mil balboas
{B/.150 000.00).

Se entenderdn que cumplen la condicién establecida en el articulo anterior, las
exigencias de solvencia, aplicadas a las actividades inventariadas en el articulo 6 de la
presente Ley, que se ajusten a las reglas siguientes:

1. Para las actividades descritas en el numeral 1, hasta el 2.5% del valor de los pagos
realizados, en cdmputo anual, salvo para los casos de remesas o giros sin cuenta de
pago, en cuyo caso tal valor serd del 50% del anterior porcentaje.

2. Para las actividades descritas en el numeral 3; hasta el 1% del valor monetario
equivalente custodiado, co:fnputado a precios de mercado.

3. Para las actividades descritas en el numeral 2, el computo por riesgo de liquidacidn,
riesgo de contrapar.tid'a, riesgo de cambio, riesgo pals y riesgo operacional que
establezca la autoridad competente.’

Los requisitos de solvencia deberdn tomar en cuenta el riesgo operativo, en
particular, y los f_iesgo_s financieros, en.caso de existir. El--riesgo asociado a las operaciones
de pago se considerard, a los efectos de esta norma; Coma riesgo operativo, al igual que el
asociado a las dpefaciones de cambio en contado_y.se computard de acuerdo con
coeficientes por tramos de voiﬁmzeﬂes'de_-'operac;i.anes_." El rlesgc} asociado a las operaciones
de cambio a plazo se considerar financiero, en su modalidad de mercado, salvo que la EFE
pueda demostrar que cierra integramente y, a diario, o de ser necesario con periodicidad
intradia, la posicion abierta por las operaciones pactadas. El riesgo asociado a las
operaciones de crédito serd considerado, en todo caso, financiero-crediticio.

Serd objeto de normas y exigencias especiales, la gestion de los riesgos tecnologicos

asociados a Jos negocios sobre criptomonedas.

Articulo 11. Separacién absoluta. Los fondos que los clientes entreguen a las EFEs, por

cualquier concepto y afectados a la ejecucion de servicios ofertados, se mantendrin, en
todo momento, segregados, sin que en ningtin caso puedan formar parte de las cuentas
propias de la EFE. Los gastos administrativos, tributarios y operativos de las EFEs serdn -

sufragados por sus propios fondos.
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Los fondos de clientes deberdn estar incluidos, como méaximo, antes de la hora de
cierre de la fecha posterior a su recepcidn por parte de las EFEs, en cuentas segregadas
abiertas en bancos operativos en la Repiiblica de Panamd, que serdn denominadas “Cuentas
de Clientes de Entidad Financiera Especializada (EFE) [y el nombre de la Entidad
Financiera Especializnda EFE correspondiente]”. En el caso de existencias de sistemas
de pagos gestionados por entidades autorizadas en los que participardn EFEs, se entenderd
cumplido el requisito anterior si dicho sistema de pago cuenta con autorizacion legal del
servicio de gestiGn dineraria y compensacion respecto de las actividades de dichas EFEs.

Las cuentas con fondos de clientes de EFEs no se verdn, en ningtin caso, afectadas
por cualesquiera procedimientos concursales de resolucion, recuperacién o liquidacion, asi
como por la eventual intervencidn del correspondiente banco, gozando de un completo

derecho de separacidn en caso de concurrir cualquiera de [as anteriores circunstancias.

Articulo 12. Separacién en materia de dinero electrénico. Las EFEs que emitan dinero

electrénico, incluso de maﬁera.cencurrente con otras actividades, de entre las establecidas
en el articulo 6 de esta Ley, y estas Gltimas incluyan relaciones directas con fondos de
clientes, deberén mant_ener.cucntas segregadas diferentes para unas y otras actividades. Las
cuentas en las qué_ se reciba el contravalor de la emisién de los instrumentos de dinero
electrénico serdn denominadas “Cuentas de Clientes de Dinero Electrénico de Entidad
Financiera Espéeéaiizada (EFE) [y el nombre de la Entidad Fimmct'ie}'zz Especializada

(EFE) correspondiente]”.

Articulo 13. Acceso a sistemas de pago. Las EFEs podrdn acceder a los sistemas de

compensacién y liquidacidn de pagos de acuerdo con las disposiciones que establezcan las

autoridades competentes de manera coordinada.

Articulo 14. Agentes. Las EFEs podrin operar a través de agentes, a los que no se podra
exigir exclusividad. Estos Gltimos ejecutardn operaciones por cuenta de sus principales, sin
perjuicio de la ausencia de cesién de la responsabilidad del principal por tales
transacciones. En todos los casos, los agentes deberdn hacer explicita tal condicién en todas
las operaciones. Las EFEs estableceran procedimientos de control en tiempo real de sus
agentes, al menos, en los operativos en el territorio de la Repiiblica de Panamd. En los casos
en los que de manera justificada sea imposible la conexidn en tiempo real, se establecerdn
mecanismos periédicos de reconciliacién de cuentas que en ningln caso serdn de

frecuencia superior a los plazos que reglamentariamente establezca la autoridad
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competente, quién también dictard normas para la inscripeién de los agentes en un Registro
de agentes, administrado por dicha autoridad.

Los agentes no podrin operar a través de sub-agentes, en ningin caso. Sin embargo,
los agentes pueden mantener relaciones de agencia con varias EFEs, con sujecion a laregla
de plena identificacién del principal por cuenta del que operan.

Los agentes no podrén recibir dinero de los clientes en sus propias cuentas, pero si
podran utilizar tales cuentas para realizar pagos a clientes o para canalizar las entregas de
fondos a su representado. La auntoridad competente establecerd las reglas operativas de

funcionamiento de las redes de agencias de EFE.

Articulo 15, Revisién contable. Las EFEs serén objeto de auditoria anual de cuentas. No
obstante, las EFEs de reducido volumen operativo podrén realizar una declaracién anual
sustitutiva de dicho informe de auditoria externa, en los términos que establezca la
autoridad competente.

Seccion 2a.
Régimen aplicable a las EFEs

Articulo 16. Solicitud de licencia. Los solicitantes de licencia para operar en calidad de

EFE presentardan énté la autoridad competente los documentos siguientes:

I. Informe descriptivo de las actividades a realizar. _

2. Identificacion exacta en el informe o en documento independiente, de los servicios
incluidos en el aifii:uio 6 para los que se solicita autorizacion.

3. Plan de negocio a tres afios, incluygndo'be{iar_ice, cuenta de resultados, estado de flujos
de caja y estado de capital propio:'d'é- bada uno de tales afios.

4- Proyecto de Pacto Social de la futura sociedad anénima EFE. Sin perjuicio de las reglas
mercantiles generales, los estatutos incluirdn ﬂecesariatnente las reglas especiales
establecidas por la autoridad competente. |

5. Copia de identidad personal y hoja de vida de los propietarios tenedores de mas de un
5% de los derechos econdmicos o de los derechos de voto en la futura EFE y copia de
documento acreditativo de la identidad personal del resto de los tenedores de derechos
econdmicos o de voto.

6. Copia de identidad personal y hoja de vida de los dignatarios y directores. Las hojas de
vidas deberdn acreditar suficientemente la profesién de todos los anteriores y la
experiencia de, al menos, dos terceras partes de ellos.

7. Certificado de antecedentes penales vigente de las personas naturales indicadas en los

numerales 5 vy 6 que acredite la ausencia de condenas por delitos contra el patrimonio
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u orden econémico o la comision de un ilicito que sea considerado delito antecedente
al blanqueo de capitales en la Repdblica de Panama.

8. Cheque de gerencia por valor de mil quinientos balboas (B/.1 500.00) no
reembolsables, en concepto de costos de tramitacion.

9. Certificado bancario emitido por banco o por sistema de pagos con capacidades
operativas equivalentes a los efectos de la apertura de cuentas, que acredite la existencia
del capital minimo exigible para el tipo de licencia solicitada. Resultardn de efecto
equivalente a las anteriores, la constitucién de fideicomiso cuyo documento
constitutivo establezca las condiciones requeridas por el presente instrumento y sus
normas de desarrollo. Esta dltima excepcidn también serd aplicable a las cuentas
segregadas a efectos de los solicitantes de licencia para la emisidn de dinero
electrénico.

10. Procedimientos de gestidn y control del riesgo de blangueo de capitales y de
financitamiento del terrorismo.

1. Procedimientos de gestion y control de los riesgos operativos, tecnoldgicos y
financieros propios de los servicios a prestar. |

12. Descripcidn detallada de los procedimientos para garantizar la segregacion de cuentas
de clientes, en su caso. |

13. Organi.grama_. previsto,

14. Informe sobre los medios tecnoldgicos a utilizar.

15, Otos que a juicio de la auto:id’ad-' coinp'etfcnte resulten necesarios para acreditar la

cjecucion de una gestion prudente del negocio.

Articalo 17. Plazg y decisién. El plazo para la contestacién por parte de la autoridad

competente a la EFE serd de treinta dias habiles. No obstante, dicho plazo podrd
prorrogarse una sola vez, por igual término, a decision fundada de la autoridad competente,
con la finalidad de que se subsanen defectos en la solicitud de autorizacién. Las solicitudes
de ampliacién de informacién paralizardn dicho cémputo en tanto no sean resueltas, a
satisfaccion de fas autoridades competentes, por los candidatos solicitantes.

La autoridad competente, previo a emitir una decisidén sobre la autorizacién o
denegacion de licencia, deberd solicitar un informe de inteligencia a la Unidad de Andlisis
Financiero, la cual tendrd un plazo de quince dias hdbiles para su emisidn, contados a partir

de la recepcidn de la solicitud.

Articulo 18, Denegacidn. Las denegaciones serdn siempre motivadas. Serdn causales de

denegacion de la solicitud las siguientes:
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1. La no subsanacidn de la solicitud de autorizacién en los términos establecidos en los
articulos anteriores.

2. La falta de transparencia en la estructura de control y/o propiedad de la solicitante.

3. La existencia de antecedentes penales relacionados con los delitos descritos en el
numeral 7 del articulo 16 de los propietarios, dignatarios o directores propuestos.

4. La carencia de requisitos de profesionalismo y experiencia de los dignatarios o
directores.

5. Las deficiencias sustanciales y no subsanables en los procedimientos de gestion y
control propuestos para los diferentes riesgos, en particular en relacién con laintegridad

financiera de los fondos de clientes.

Articulo 19. Continuidad de requisitos. Sin perjuicio de las exigencias de solvencia y

operacionales, los requisitos para la obtencién de la licencia deberdn mantenerse a lo largo
de la vida de la EFE.

Articulo 20. Cakmbio$ sustanciales. Toda EFE estard obligada a comunicar a la autoridad
competente los cqm5i0$ sustanciales en 1;.18 condiciones de pre_stacién de sus servicios,
incluyendo los ca’zﬁb‘ias'de directores y dignatarios. La autoridad competente dispondrd de
un plazo de treinta dias calendario, contados a partir de la recepcion dé la comunicacion
para, en su caso, oponerse a tales cambios, debiendo comunicar motivadamente su

decision. La autoridad competente establecera el inventario de cambios sustanciales.

Articulo 21. Solicitad de autorizacion. Las BFEs debern solicitar autorizacion previa a la

autoridad competente para: -

1. Modificar su Pacto Social, salvo en Ios casos en que tales modificaciones hayan sido
consideradas por la autoridad competente como de naturaleza técnica.

2. Realizar cualquier modificacidn en la titularidad, directa o indirecta, del capital social
0 de los derechos de voto que supere el 10% de los derechos econémicos o de voto.
Operaciones de fusién v otras con andlogos efectos.

4. Operaciones de adquisicién de negocios u otras con andlogos efectos.

El reglamento establecera el procedimiento de comunicacidn y/o de autorizacion, seglin
sea el caso, aplicable a los actos contemplados en el presente articulo, incluyendo el
inventario de cambios en el Pacto Social que se consideren de naturaleza técnica y por tanto

no requieran autorizacion previa.
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Articulo 22. Condiciones para la seguridad informética. Los requisitos de obtencién de

licencia contenidos en el articulo 16 se entenderdn aplicables a las presentes solicitudes,
con las especialidades que en materia de seguridad tecnoldgica sean establecidas por la
autoridad competente. En todo caso, serd exigible la designacién de un oficial de seguridad
informética. Asimismo, dicha Autoridad establecerd las reglas adicionales de capital,
seguridad en el tratamiento de datos de clientes u otras reglas de cumplimiento obligatorio
que considere necesarias para garantizar razonablemente la prestacion de los servicios en

condiciones de seguridad y fiabilidad.

Articulo 23, Revocatoria de licencia. Son causales de revocatoria de la licencia:

1. La no utilizacién de la licencia para la prestacién de los servicios autorizados en un
plazo de seis meses, contados a partir del dia en que se expidid la autorizacidn
respectiva.

2. Lainterrupcidn en la prestacion de los servicios en un.plazo de seis meses continuados.

3. La comprobacién de declaracidn o documentacion falsa en el proceso de obtencidn de
la licencia. |

4. La prestacidn dé servicios con grave incumplimiento de las condiciones de
otorgamiento de la licencia.

5. La prestacion de servicios no autorizados, en. particular cuando causen dafio a clientes,
terceros o a la economia nacional, |

6. Como consecuencia de una sancidn en los términos astablecidbs en la Seccién 5a. de

este Capitulo.

Articulo 24, Solicitud de cancelacién. La autoridad competente, a peticidn de parte

interesada, cancelard la licencia otorgada a una EFE, siempre que la parte interesada

cumpla con las condiciones y los procedimientos, que para tal efecto se establezcan.

Seccidn 3a.
Normas operativas y de proteccion sobre operaciones de pago

Articulo 25, Ejecucidn de Srdenes. Las drdenes de pago se ejecutardn en el dia de su

recepcion o en el dia hébil siguiente si la recepeion se realizd en dia no hzibil, sin perjuicio
de lo establecido en el siguiente articulo0.0 Las drdenes de pago se considerardn
irrevocables y de obligatoria ejecucion por la EFE. No obstante, las EFEs podrin ofrecer
la administracién de servicios de pago con Ordenes a fecha futura, con excepcidn de los

pagos solicitados por el beneficiario, autorizado previamente por el titular de la cuenta que,
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en todo caso, serd objeto de notificacién anticipada con derecho de denegacién a la

ejecucion del cargo si asi ha sido expresamente pactado.

Articulo 26. Recepcion de Ordenes. La orden de pago se considerard recibida en el
momento en el que se haga llegar tal instruccion a la EFE, sea a través del ordenante o del
beneficiario. No obstante, la EFE podrd establecer una hora mixima de entrega de érdenes
de ejecucion obligatoria en el mismo dia. Las érdenes gue se reciban con posterioridad a

dicha hora se ejecutardn el siguiente dfa habil.

Articulo 27. Imposibilidad de ejecucion de una orden de pago. La imposibilidad de

ejecucién de una orden de pago, con causa justificada, deberd ser comunicada al cliente
con la mayor diligencia y en un plazo no superior a veinticuatro horas contadas desde la
fecha de recepcion de la orden, a los efectos de la subsanacion del error o insuficiencia de

datos o informaciones.

Articulo 28. Iilteﬁridad de valores. Las cantidades objeto de pégo deberdn ser remitidas
por sus valores Intég_fos, sin perjuicio del cobro de las comisiones que correspondan por
los servicios pre-s:t'a_dos'. Tales comisiones, aligual que cualquier otro-costo, deberédn figurar
en ¢l documento que se entregard al cliente, o que se pondrd a su disposicion

electrénicamente, si asf se hubiese pactado.

Articulo 29, Plazo. Las operacio._nes_. de pago dentro __dél territorio de la Republica de

Panamd deberin ser ejecutadas, necesariamente, en plazo no superior a setenta y dos horas.
Articulo 30. Hora limite. Las EFEs estableceran claramente la hora limite para la recepcién
de fondos, ya sea del propietario o por parte de terceros; asimismo, establecerdn una hora

limite para hacer pagos efectivos el mismo dia.

Articulo 31. Qtras reglas operativas. Se prohibe la ejecucién de una orden de salida de

fondos de una cuenta de pago sin autorizacién de su titular.

La ejecucidn de 6rdenes de pago conira el saldo de una cuenta de pago, con entrega
de los fondos a tercero distinto del beneficiario, obligard a la EFE que opera por cuenta del
pagador a la inmediata reparacién de tal error, con ejecucion por cuenta propia del pago
ordenado en plazo no superior a cuarenta y ocho horas, vy sin perjuicio de sus acciones de
recuperacion de los fondos erréneamente abonados. Salvo en el caso anterior, la EFE que

opere por cuenta del ordenante del pago es responsable de los fondos de su cliente hasta el
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preciso momento en (ue conste la entrega a la EFE, u otro tipo de entidad financiera. A
partir de ese momento serd responsable del buen fin de la operacion de pago la EFE o la
entidad financiera receptora y que actda por cuenta del beneficiario.

Con la finalidad de minimizar el impacto de errores o gjecuciones defectuosas o
incompletas, las EFEs y las entidades financieras podrin pactar protocolos de colaboracion
que contribuyan al buen funcionamiento de los pagos, incluyendo sistemas bilaterales o

multilaterales, para resolver controversias.

Articulo 32, Interés del cliente. Los contratos de cuenta de pago o los servicios de pago

realizados con recurrencia, a pesar de no incluir el servicio de cuenta de pago, deberdn
considerar los escenarios de responsabilidad de la EFE, equilibradamente y bajo el

principio de primacia del interés del cliente.
Articulo 33. Costos. Los costos y gastos derivados de las operaciones de pago que deban
correr por cuenta de los clientes deberdn constar con claridad, en los contratos y/o en los

recibos.

Articulo 34, Normas operativas

r-de proteccién sobre operaciones de pago. El reglamento
establecerd las re.g}as;técnicas de desaﬂoilo de la presente Seccidn, as{ como las normas de
desarrollo en Lﬁa_tcria’t de exigencias éomfactuales minimas, ;ﬁara la realizacion de
reclamaciones por parte de los clientes, sobre pubiiciﬂ'ad_ para evitar la creacion de falsas
apariencias respecto del costo 1'631";;1&:-"}.35. operaciones de pago u otras, objeto de la presente
norma o cua]‘esquiéi*a btfas reglas qué_.res_u}:wn --nec_esﬁiifi'as para velar por la defensa de los

intereses de los clientes y usuarios.

Seccion 4a. .
Normas aplicables a las entidades de administracidn de mercados y de provisién de
servicios de custodia y/o almacenamiento de criptomonedas

Articulo 35. Licencia. Cualquiera de las actividades de administracién de mercados o
plataformas en las que se compran y venden criptomonedas, 0 de almacenamiento de tales
a favor de terceros, monederos de custodia de criptomonedas, exigira la obtencion previa
de la licencia especial establecida en la presente Ley. El mero desarrollo de programas
informéticos sin relacién con usuarios finales en ningiin caso quedard incluido en esta
disposicion.

Quedan excluidos del dmbito de aplicacion de la presente Ley, los instrumentos
digitales, cualquiera que sea su denominacién, que: solamente puedan ser usados en
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plataformas de juegos electrénicos; no puedan ser objeto de redencidn en dinero legal fiar;
no puedan ser objeto de redencidén en criptomonedas; y no puedan ser utilizados con
generalidad para Ia compraventa de bienes vy servicios no digitales.

La autoridad competente establecerd la regulacidn a fin de desarrollar estas

actividades a través de agentes.

Seccién Sa.
Régimen Sancionador

Articulo 36. Competencia. Recaerd en la autoridad competente la facultad para para
imponer las sanciones establecidas en este Capitulo y para establecer el procedimiento
sancionador que serd de aplicacion a los sujetos regulados en estas disposiciones.

Para imponer las sanciones, se tomard en cuenta la gravedad de la infraccion, la
magnitud del dafio vy los perjuicios causados.

Las presentes sanciones administrativas se im.pondrein, sin perjuicio de las acciones
civiles y penales que chrespohdan, .

Las sanciones'._se impondrin mediante resolucion debidamente motivada emitida

por la autoridad competente:

Articulo 37. Tipos de sanciones. Las infracciones serdn calificadas como muy graves,

graves o leves. Lag sanciones serdn proporcionales a dichas calificaciones. Podrin ser
objeto de sancidn tanto las EFES: como  sus di'gnatarim; y directores, gerentes,
administradores ¥ oﬁualcs de cumpllmief:ato dcpendlendo de las. caracteristicas,

condiciones y CiICUB‘;t&ﬂCldS de sus actuacx@nes

Articulo 38. Infracciones muy graves. Se consideran infracciones muy graves las

siguientes: |

1. Incumplir la obligacion de segregar las cuentas de clientes, poniendo en peligro la
integridad de los fondos de la clientela.

2. Ocultar los titulares reales de la EFE.

3. Emitir dinero electrénico por valor inferior al nominal recibido, poniendo en peligro
la integridad de los fondos de la clientela.

4. El reiterado cobro de comisiones u otros importes a los clientes en cantidades
globalmente significativas, y superiores a las pactadas contractualmente o contra
esta Ley o los reglamentos.

5. Incumplir gravemente las obligaciones de capital minimo.

6. Incumplir gravemente las obligaciones de solvencia.
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10.

Incumplir la obligacion de no retribucion de las cuentas de pago.

Incumplir la obligacién de no retribucidn del dinero electrénico emitido.

L.a ejecucidn de operaciones que exigieran autorizacidn previa sin haber obtenido
tal autorizacién.

La reincidencia en la comision de una infraccién grave, por el mismo concepto, en

un plazo de hasta tres afios.

Articulo 39, Infracciones graves. Constituyen infracciones graves las siguientes:

I.
2.

10.

Incumplir la obligacién de comunicar los cambios en la titularidad de las acciones.
Incumplir la obligacién de comunicar los cambios de directores o dignatarios.
Incumplir reiteradamente la obligacién de segregar las cuentas de clientes incluso, sin
gue puedan acreditarse pérdidas que afecten a la clientela.

Emitir dinero electrénico por valor inferior al nominal recibido, incluso sin que pueda
acreditarse pérdida alguna que afecte a la clientela.

El cobro de comisiones u otros importes a los clientes en cantidades superiores a las
pactadas contractﬁaimeﬁte © contra las disposiciones de esta Ley.

Incumplir las. obhgacmnes de Capllcll minimo.

Incumplir lag oblwacmnes de solvencia.

La ejecucion de opemclones que exigieran autorizacién previa sin habei obtenido tal
dutoumcmn en Ios casos en que tales acciones 110 sean calificadas como muy graves.
Incumplir la obl.xgacmn de auditen-a de cue_rftas,sen Jos casos en los que se establezca
1mperatwamente esta thvacwn i

Cualesquiera oims que se determmc la autonddd competente por reglamento.

Articulo 40. Infracciones leves. Constituyen infracciones leves, los incumplimientos de las

disposiciones del presente Capitulo cuyas conductas no sean calificadas como infracciones

muy graves o graves, de acuerdo con los articulos anteriores.

Articulo 41. Sanciones por infracciones muy graves. En caso de infracciones muy graves,

se impondra al infractor una o més de las sanciones siguientes.

I.
2.
3.

Revocatoria de la licencia para operar.
Multa econémica.
Amonestacion publica.

La sancién de multa econdmica serd variable, en funcidén de la gravedad de la

infraccién, y serd cuantificada entre los siguientes valores: entre el 10% y el 50% del

patrimonio neto contable de la entidad sancionada, y hasta el 300% del valor econdmico
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del beneficio econémico obtenido con la transaccidn o transacciones que son objeto de la
sancion, en caso que sea posible esta segunda cuantificacion.

Ademds de la sancién que corresponda imponer al infractor por la comisién de
infracciones muy graves, los directores y/o dignatarios de la EFE podran ser sancionados
fas medidas siguientes:

1. Multa econdmica, y/o
2. Prohibicién del ejercicio del cargo ocupado, u otro equivalente, por plazo de hasta cinco
afios.

Las multas podran alcanzar un valor de hasta el 50% del valor de las multas impuestas

a la EFE.

Articulo 42. Sanciones por infracciones graves. En caso de infracciones graves, se

impondr4 al infractor una o mds de las sanciones siguientes:
1. Multa econdmica. '
2. Amonestacion priva‘da

La sancion de multa econdmica serd variable, en tunc;on de ld gravedad de la
infraccidn, v variard entre 10% %1‘»"?.11611’(68 valores: entrc el 3%y el 15% ciel patrimonio neto
contable de la entldaci sam:lonada y hasta €l 150% del valor econ{)mlco del beneficio
econdmico oblemdo eon Ea transaccion o uansa0010ne'§ que es Objet(} de la sancion, en caso
que sea posible est& segunda cuanufmacu)n

Ademas de la: sancmn que corrﬁ‘;ponda 1mponer cﬂ infractor por la comisién de

infracciones graves, Eos .dlreetores._-:y/o dignatatios .de-..l_;a-EFE podrén ser sancionados las

medidas siguientes:- -
1. Amonestacidn privada,
2. Multa econdmica, y/o |
3. Separacidn del ejercicio del cargo _d_i;‘ccti‘v_c)"que ocupare en el momento de la ejecucién
del acto infractor por plazo de hasta dos afios.
Las mulias podrdn alcanzar un valor de hasta el 50% del valor de las multas impuestas

ala EFE.

Articulo 43. Sanciones por infracciones leves. En caso de infracciones leves, se impondra

al infractor una o mds de las sanciones siguientes:
1. Multa econdmica.

2. Amonestacidn privada.
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La sancién de multa econdmica serd variable, en funcién de la gravedad de la
infraccidn, y variard entre un umbral minimo de mil balboas (B/.1 000.00) y un umbral
maximo igual a cinco mil balboas (B/.5 000.00).

Ademds de la sancién que corresponda imponer al infractor por la comisién de
infracciones leves, los directivos y/o propietarios de la persona obligada podran ser

sancionados con multa econdmica de hasta el 50% de la impuesta a la EFE.

Capitulo 11
Ceniros de Financiamiento Colectivo

Seccién la.
Disposiciones Generales

Articulo 44. Reglas generales. Las disposiciones contemda‘; en este Capitulo establecen
las reglas para la promocion Y el cit:scmrolio de los neuocmc; llevados a cabo por aguellas
sociedades, cuya actmdad upzca es el: 6J61‘CIL1() de 5e]ecc1on de proyectos y la mediacién
entre promotores de pmy«:—:ctm (damandantes de ﬁndncmmientﬂ) y "ios ahorradores y/o
inversionistas (oferentes de ﬁndncmmzento) por. una piumizdad de med;oa innovadores,

entre los que de%lacan Id utlhzaczen de tecnelocrmﬁ basadds e ﬁzfemer ‘0 otras técnicas

' 'Eifsoié'de Finangizmiento Colectivo, en

as realizadas en singular o plural

ri dicas"qﬂ’é::’c)p.erémde en Panamé,

'escnto en el artmuio anterior. La
conducta profcslonal de 10&, CEFICOs debma gamnnza; que fa actmdad mercantil
desarrollada cumpla con las cond;cmnes swumntes _

1. El promotor o el oferente del proyecto, también wnomdo como demandante de
financiamiento, realizard la oferta para la ejecncién de actos comerciales o
empresariales en su propio nombre, y en ningtin caso para actos a ser desarrollados por
terceros. También podrd ofrecerse la solicitud de actos de consumo duradero en las
condiciones que reglamentariamente se establezca.

2. La oferta de proyecto no podrd incluir actividades para las que se exige una licencia
financiera administrativa especial.

Los oferentes de proyectos podrdn ser personas naturales o juridicas.

4. Los oferentes o promotores de financiamiento, podrdn ser personas naturales o
juridicas, que acuden a la oferta de manera profesional o no, con el objetivo de ceder
fondos al promotor del proyecto en condiciones apropiadas de rentabilidad y riesgo.
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Los mstrumentos de suscripcién de la cesién de fondos serdn los establecidos en esta
Ley, en las condiciones especificas que se fijen en el reglamento.

Aquellos CEFICOs basados exclusivamente en donaciones y/o recompensas no
requeriran autorizacion para operar pero deberdn registrarse ante la autoridad competente
en todo caso y habrédn de cumplir con la normativa vigente referente a la prevencion del
blanqueo de capitales y financiamiento del terrorismo, asi como con las normas aplicables
a las EFEs segin su actividad, en particular, las relacionadas con la proteccién de

consumidores y las de proteccion de datos.

Articulo 46. lnstrumentos de financiamientos. Serdn instrumentos vilidos para la

transmision de fondos para los provectos mediados por los CEFICOs:

1. Los préstamos sin garantia, incluso los de naturaleza recurrente.

2. Los préstamos con garantia, incluso los de naturaleza recurrente.

3. Los financiamientos con cliusula de patticipacién en beneficios.

4. Los bonos, pagarés u obligaciones emitidos a distintos plazos, con garantia o sin
garantia, y con cliusula de subordinacion o sin ella.

5. Los titulos simples representativos del capital social, con voto o sin voto, con cldusulas

especiales de retribucidn o sin ellas y con cldusulas de contingencia o sin ellas.

Los CEFICOs mediadores en las operaciones deberdn verificar que se cumpla en cada
proyecto, aciicioéalmente -a las reglas desarrolladas en éste 'instrumemo, las reglas juridicas,
tanto generales como especificas, aplicables a cada instrumento financiero utilizado.
Asimismo, deberdn verificar que se cumplan en cada _pf;:)_yécto mediado las reglas juridicas
aplicables a tas garantias ut:fs:l.i:f::adase zéfai’é:stabi‘ecidas: Bt 'téi efecto porla Superintendencia del

Mercado de Valores.

Articulo 47. Actividades. Los CEFICOs desarrollarin las actividades siguientes;

L. Recibir ofertas de provectos de promotores, debiendo verificar que cumplen con las
condiciones establecidas en la presente Ley.

2. Identificar apropiadamente a dichos promotores, debiendo entenderse a tal efecto que
conocen y han obtenido copias de los documentos de acreditacion de la wdentidad de
las personas fisicas beneficiarias finales de dichos proyectos, sin perjuicio de que el
promotor sea una persona natural o juridica, o de gue existan muiltiples personas
jurfdicas en la estructura de dominio del promotor; a estos efectos se considerard que
una persona {isica es beneficiaria final cuando ostente, de manera directa o indirecta,
un porcentaje de dominio econdémico o de derechos de voto, igual o mayor al 25% dei

proyecto,
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9.

Analizar las ofertas y seleccionar aquellas que cumplen con las condiciones de
transparencia, econdmico-financieras del proyecto y de revelacién de riesgos. Deberin
rechazar aquellas ofertas que no cumplan con o establecido anteriormente.
Seleccionar aquellas ofertas que consideren tienen expectativas suficientemente
razonables de éxito empresarial, sin que en ninglin momento tal seleccidn implique
garanifa alguna de €xito del proyecto seleccionado. En ningln caso podrén emitir
opiniones favorables o realizar asesoramiento de ninguna clase respecto de los
proyectos debiendo entenderse que su participacion mediadora tnicamente implica un
andlisis de veracidad y razonabilidad juridica y econdémico-financiera de los proyectos
presentados por 10s promotores.

Verificar que se cumplen razonablemente las reglas que relacionan el riesgo v el retorno
esperado, con especial atencién a la curva de tipos de interés de mercado y al
rendimiento de mercado de los valores representativos del capital, y a la aproptada
estimacion de las primas de riesgo.

Distinguir con precision las ofertas realizadas al publico.en general respecto de aquellas
destinadas a inversionistas cualificados, debiendo verificar la concurrencia de sus
respectivas condiciones. En particular, los proyectos de financiacion de fitigios deberdn
ser ofertados, en todos los casos, a inversionistas cualificados. Los proyecios de
inversidn en instrumentos de capital solamente podrin ser ofertados al piiblico en
general si se cumplen las condiciones establecidas en esta Ley, su reglamento v a través
de los reguladores financieros -compé‘tentﬂs;‘ '

Publicar de manera objetiva ¢ imparcial ]ﬁs‘nfe;_t‘aé-_ que cumplan las condiciones de
transparencia y razonabilidad comercial, .es-tah-l‘éqii.das en los. apartaéas anteriores. En
particular, las hardn piblicas a través de mecanismos electrénicos que garanticen un
amplio acceso de destinatarios de la oferta,

Realizar las acciones comerciales apropiadas para la suscripeidn de los instrumentos
ofertados para la ejecucién del proyecto, sin gue en ningin momento puedan
pronunciarse sobre la adecuacién de la inversidn en relacidn con el perfil de riesgo del
eventual suscriptor.

Velar para que los contratos entre os participantes en el mercado sean justos y no
propicien desequilibrios entre las partes participantes, calificado o no calificado, a

efectos de inversidn.

. Crear y mantener actualizados canales de comunicacion entre los participantes en este

mercado, con la finalidad de resolver dudas. requerir ampliaciones de informacion,
organizar reuniones u otras acciones orientadas a la veraz y dgil comunicacion entre

demandantes de financiamiento v oferentes de financiamiento.
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11. Realizar las acciones de control administrativo de los flujos de fondos entre oferentes

y demandantes de financiacion, sin entrar en contacto directo con tales fondos.

12, Actuar, como agentes de coordinacién de la defensa de los intereses de los
~ financiadores, en casos de demora en los pagos, impagos u otros escenarios de
incumplimiento contractual con las excepeiones establecidas en la presente norma y su
reglamento de desarrollo.
I3, Cualesquiera otras acciones que contribuyan al desarrollo armonioso, integro vy
financieramente estable de este mercado.

En todos los casos, deberd resultar de facil acceso para la clientela la obtencién de una
copia del Manual de Conducta en el que se incluirdn las reglas aplicables a los contlictos
de interés.

En ningtin caso los CEFICOs podrin garantizar a los promotores gue obtendran los

fondos solicitados, ni garantizar a los suscriptores el buen fin de sus operaciones.

Articulo 48. Reslas sobre contlictos de interés. Los CEFICOs no podrdn mediar en

proyectos en los que mantengan intereses o que representen riesgo de colusidn o de
conflicto de interés. Se entenderd que tales reglas aplican tanto respecto a la propia persona
Juridica como a sus accionistas, directores y dignatarios, incluyendo los grupos econdmicos
en los que cualquiera de los anteriores, o sus familiares directos o indirectos, tengan
intereses sustanciales. |

Sin perjuicio de las reglas-estabieéidas en el pfmaf_o anter.iof, no s¢ considerard que
concurren tales circunstancias si la participacion cfe_li_'-CEFICQ'no supera el umbral del
importe del financiamiento del gﬁr'ofyecto quez-":réglamentariamente establezca la
Superintendencia del Mercado de Valores, y tal hecho es puesto de manifiesto de manera
pliblica y notoria tanto en el sitio de Internet del CEFICO como en los instrumentos

contractuales correspondientes.

Articulo 49, Excepcidn. Los CEFICOs que por el reducido valor unitario de las inversiones
ofertadas no estén obligados a cumplir las reglas establecidas en los articulos 45 a 48
anteriores, respecto de tales elementos individualmente considerados, deberdn aportar a los
oferentes de financiamiento un andlisis equivalente en base cartera, tanto estdtico como
dindmico. Asimismo, se aportard una descripcién detallada del funcionamiento de dicha
cartera en el tiempo. La Superintendencia del Mercado de Valores establecerd el umbral
cuantitativo unitario maximo de los elementos a financiar por los oferentes de

financiamiento a los efectos de la aplicacion de la presente regla.
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Articulo 50. Revision contable. Los CEFICOs serdn objeto de auditoria anual externa. No

obstante, los CEFICOs de reducido volumen operativo podran realizar una declaracion

anual sustitutiva de la existencia de auditorfa externa en los términos que establezea la

Superintendencia del Mercado de Valores.

Seccion 2a.
Régimen de Licencias

Articulo 51. Licencia. La obtencién de licencia para prestar servicios como CEFICO serd

otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores. La licencia se expedird en un

plazo no superior a treinta dias hébiles, contados a partir de la fecha de la entrega de la

totalidad de la documentacién exigida por la Superintendencia del Mercado de Valores, de

acuerdo con esta Ley.

Para la obtencidn de la licencia, los solicitantes deberdn aportar los documentos listados

a continuacion, de acuerdo con las condiciones siguientes:

1.

9.

Inventario de accionistas con copia del documento de identificacion personal de todos
ellos v manifestacién del porcentaje a suscribir por cada uno de ellos. En los caso de
que los accio_ni_stas sean personas juridicas estd exigencia se refiere a las personas
naturales, qu,é _éjérccn el control Gltimo de dichas personas juridicas intermedias en la
cadena de dominio empresarial. | |

Propuesta de directores y dignatarios, con copia de documento de identificacién
personal y sus hojas de vida. |

Proyecto de Pacto Social de la sociedad anénima;_ en el que constard el objeto social
exclusivo. B

Memorial o informe descriptivo del modelo de negocio.

Plan de negocio a tres afios, con estados financieros prospectivos sulicientemente
desarrollados.

Manual de procedimientos para la ejecucidn de las operaciones, en el que constard
especialmente el mecanismo financiero a utilizar para la transmisién de fondos entre
los participantes de los proyectos.

Procedimientos de prevencién del blanqueo de capitales y el financiamiento del
terrorsmo.

Manual de conducta, con inclusién de las reglas para participacidn en proyectos

‘mediados por el propio CEFICO.

Manuval de gestion de las reclamaciones de la clientela participantes en los proyectos.

10. Organigrama.

{1. Memoria descriptiva de los medios humanos y tecnoldgicos de la entidad.
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12. Cheque de gerencia por valor de mil quinientos balboas (B/.]1 500.00) no
reembolsables, en concepto de costos de tramitacidn.

13. Certificado bancario en el que conste la existencia del capital minimo afectado a la
constitucion del CEFICO, considerando el efecto de reduccion de tales exigencias de
capital en los casos de eventuales aportaciones de bienes y derechos.

14. Identificacion de la aseguradora que cubrird el seguro de responsabilidad civil por
ausencia de actvacion profesional diligente, que deberd cubrir un importe de al menos
el 5% del valor las financiaciones en las que medie el oportuno CEFICO. En ningflin
caso tal seguro cubrird pérdidas financieras directas de clientes.

La licencia podrd ser denegada bajo criterios debidamente fundamentados y en
particular en los casos en los que no esté plenamente garantizada la integridad de los fondos

de los clientes y su afeccion finalista a los proyectos.

Articulo 52. Registro. La Superintendencia del Mercado de Valores administrard el
Registro en el que constardn los CEFICOs con licencia vigente, asi como las condiciones
particulares de su actividad.

El Registro de los CEFICOs incluird las medidas disciplinarias que resulten de

publicidad obligatoria, en fos términos establecidos en la Seccidn 5a. de este Capitulo.

Articulo 53. Capital y solvencia. El capital minimo de todo CEFICO serd establecido por
la Superintendencia del Mercado de Valores. En todo :¢a_s_o, serd desembolsado en efectivo
antes del inicio de QIpf':racic)ne-s, si ’f}iféﬁ se podrdn real‘izz’_m.iaportac_i()ncs en especie de bienes,
incluidos los programas informaticos o andlogos, por‘un valor-de hasta el 50% de dicha
cifra minima. Tal importe minimo deberd mantenerse a lo largo de la vida de las
operaciones. Sin petjuicio de dicho importe, el CEFICO debera cumplir con un coeficiente
de solvencia en funcién de los riesgos operacionales aﬁumid.os, y que estard directamente
correlacionado con la cifra de financiamientos en los gue actde como mediador. La
Superintendencia del Mercado de Valores mediante acuerdo desarrollard tal férmula de

obligado cumplimiento.

Articulo 34. Cambios relevantes v autorizaciones. El CEFICO comunicard a la

Superintendencia del Mercado de Valores cualesquiera cambios relevantes en las
condiciones de prestacidn de sus servicios, incluyendo los cambios de directores y
dignatarios. La Superintendencia del Mercado de Valores dispondrd de un plazo de treinta
dias calendario para oponerse a los cambios debiendo comunicar motivadamente su

decisidn. En particular, el CEFICO debera solicitar autorizacién previa para:
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Modificar su Pacto social.

Cualquier modificacidén en el capital social que supere el 10% de los derechos.
econdmicos o de voto.

Realizar una modificacién relevante en el mecanismo de transmisién de fondos
entre los participantes en los proyectos.

Operaciones de fusidn u otras con andlogos efectos.

Operaciones de adquisicion de negocios u otras con analogos efectos.

Se entenderd que el mero cambio de entidad financiera colaboradora no es una

modificacion relevante, por lo que no serd objeto de solicitud de autorizacion.

Articulo 55. Revocatoria de la licencia. Son causales de revocatoria de la licencia:

I

La no utilizacion de la licencia para la prestacion de servicios en el plazo de seis meses,
contados a partir del dia en que se despide la licencia.

La suspension en la prestacién de servicios por un plazo de seis meses.

La obtencién de la li.c:e_ficia con declaraciones o documentos falsos o gravemente
irregulares.

Las demds establecidas en la Seccidn 5a, de este Capitulo.

Articulo 56. Cancelacion a peticidn de parte interesada. La Superintendencia del Mercado

de Valores, a peticion de parte .iht.efﬁs_a_dza, cancelard la licencia otorgada a un CEFICO,

siempre que la parte interesada cumpla con las condiciones vy los procedimientos, que para

tal efecio dicte esa eﬁ‘{idad.

Seccién 3a.
Condiciones Operacionales

Avrticulo 57. Condiciones operacionales. El CEFICO administraré los proyectos destinados

al ptiblico en general, con la finalidad de que se cumplan las condiciones siguientes:

1.

En ningin caso serd ofertada la suscripcidon de instrumentos de capital no ordinario,
como acciones preferidas con cldusulas de tipo opcion, entre otras, o con cldusulas de
subordinacién o contingentes.

Los préstamos o instrumentos de renta fija ofertados deberdn limitarse a proporcionar
un tipo de interés, fijo o variable, sin cldusulas de participacion en dividendos u otras
clausulas asimilables al funcionamiento de opciones, v

Deberdn limitar la participacion del inversionista, que en ningtn caso podra financiar
mas del mayor entre diez mil balboas (B/.10 000.00) y el 5% del valor de cada proyecto
de importe de hasta quinientos mil balboas (B/.500 000.00}, o del mayor entre diez mil
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balboas (B/.10 000.00) y el 4% en proyectos de valor nominal que supere dicho
importe, aplicandose este segundo coeficiente, exclusivamente, a los importes del
segundo tramo. Los umbrales anteriores serdn actualizados periddicamente por la
Superintendencia del Mercado de Valores, de acuerdo con la evolucidn y necesidades

de desarrollo estable del sector.

Articulo 58. Inversionistas cualificados. En los proyectos destinados exclusivamente a

inversionistas cualificados no resultaran aplicables las reglas establecidas en el articulo

anterior. El CEFICO mediador serd responsable de que ningtlin inversionista cualificado

supere los siguientes umbrales de participacion:

1. En los proyectos de valor hasta quinientos mil balboas (B/.500 0600.00), el 10% del
importe.

2. Cuando los provectos superen el importe de medio millén de balboas
(B/.500 000.00), el 7.5% aplicdndose este segundo coeficiente, exclusivamente, a los
importes del tramo por encima del umbral indicado en el numeral anterior,

Estos umbral_a‘ié: serdn actualizados periddicamente por la Superintendencia del

Mercado de Valorés, de acuerdo con la evolucién y necesidades de desarrollo estable del

sSector.

Articulo 59. Cualificacién. Se consideran inversionistas cualificados, a efectos de la

aportacién de fondos a CEFICOs;

1. Las personzi‘s juridicas con pattimonio neto igual o mziyqr de cien mil balboas
(B/.100 000.00). e -

2. Las personas naturales con patrimonio financiero igual o mayor de cien mil balboas
(B/.100 000.00). B

3. Las personas naturales con ingresos anuales igual o mayor de cincuenta mil balboas
(B/.50 000.00).

A Jos efectos del computo del patrimonio financiero se deberd excluir de (al
cémputo el valor del bien inmueble en el que el inversionista tenga su residencia habitual,
ast como la posible segunda residencia.

Los oferentes de financiacién que deseen ser tratados como inversionistas
cualificados deberdn acreditar el cumplimiento de alguno de los tres supuestos citados en
este articulo. El CEFICO verificard el cumplimiento de tal condicion y archivard dicha
informacién de forma que pueda ser revisada por los reguladores financieros u otras

autoridades competentes.
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Listos umbrales serdn actualizados periddicamente por la Superintendencia del
Mercado de Valores, de acuerdo con la evolucion y necesidades de desarrollo estable del

sector.

Articule 60. Plazo maximo para la realizacidn de actividades. Los proyectos establecerdn

un plazo médximo para la realizacion de actividades de promocidn y suscripeidn, sin que
dicho plazo pueda superar los noventa dias. No se considera que tal regla es incumplida en
los casos en los que se establezcan sucesivas rondas de financiamiento, s1 bien cada una de
las rondas debe incluir un plazo méximo para su cierre que tampoco podrd superar el citado

limite temporal.

Articulo 61. Margen de variacién objetivo de financiamiento. Los proyectos establecerdn
un margen de variacién objetivo de financiamiento, sin que tal margen sea superior al 25%
del monto a ser financiado. Una vez alcanzado el financiamiento solicitado deberé cerrarse
la posibilidad de adquirir fondos adicionales.

La recepcién de ofertas de financiamiento por debajo del 55% del umbral inferior
del objetivo preestablecido obligard a anular el proyecto en curso, sin perjuicio de que se
pueda reestructurar-y ofertar de nuevo con realizacién de los ajustes que correspondan.

Estos umbrales serdn actualizados periédicamente por la Superintendencia del
Mercado de Vafores-, de acuerdo con la evolucién y necesidades de desarrollo estable del

sector.

Articulo 62. Gestién de los fondos. Se considerardn entidades financieras aptas para la
recepcidn y gestion de los flujos de fondos de los proyectos 1hedi£1dos por los CEFICOs
tanto los bancos operativos enla Republica de Panamdé como las EFEs cuya licencia incluya
la emision de cuentas de pago y la gestidén de transferencias.

En los proyectos con promotores extranjeros o que deban ser desarrollados en el
exterior, la entidad financiera deberd contar con la colaboracion de un corresponsal con

estatus de entidad financiera autorizada a operar en la jurisdiccion de destino.

Articulo 63. Requisitos para la ejecucidn de provectos en otras jurisdicciones. Los

proyectos que tengan prevista su ejecucion en terceras jurisdicciones deberin ser objeto de
una opinidn legal favorable, emitida de acuerdo con el derecho aplicable en dicha
jurisdiccién. Si la opinidn legal es satisfactoria, el informe deberd incluir las condiciones
en las que se deberd desarrollar el proyecto, incluyendo, en case de existir tales reglas en

la jurisdiccidn de destino, las comunicaciones a las autoridades competentes de dicha
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jurisdiceién. En ningin caso los CEFICOs podrdn mediar en proyectos que incluyan
ejecucion, total o parcial, de acciones en terceras jurisdicciones sin contar con la respectiva

opinidn legal favorable.

Articule 64. Retribuciones. EI CEFICO hara constar expresamente el modo y los importes
de percepcidn de su propia retribucion. La retribucién podrd provenir de uno o ambos lados
de los negocios mediados, pero deberd ser ptblica y transparente. La percepcitn de
retribuciones responderd a los servicios efectivamente prestados, no pudiendo percibirse
retribucién por el mismo concepto de ambas partes participantes.

La Superintendencia del Mercado de Valores establecerd las condiciones de

publicidad de tales retribuciones.

Seccién 4a.
Régimen Supervisor

Articulo 65, Competeﬁcia. La Superintendencia del Mercado de Valores tendrd la
competencia del cqﬁﬁ‘_ol de legalidad de la actividad de los CEFICOs.

En n.ingdn-..c_:aso la Superintendencia del Mercado de Valores aplicard las reglas
especificas para las emisiones de valores a los proyectos'cuyos instrumentos financieros
carezcan de tal calificacion. _

La Superinié'ﬁdencia del Mercado de Valores no podrd establecer importes minimos
de capital, o reglas de computo de capital por soi?ehéia',_ q-ﬁe sean éspeci.ai.mente ONErosos,
poco competitivos é discriminatorios. | N . e

Se entenders QUé cumplen la:éorﬁdiciéﬂm_.es;tablié.c'ida en este artfculo, las exigencias
de capital minimo que no, exce.d_én de treinta-mil balboas (B/.30.000.00).

Asimismo, se entenderd que cumplen las condiciones establecidas en el presente
articulo las exigencias de solvencia, que no sobrepasan el importe del 1% del valor total de
los proyectos mediados por el CEFICO. Dicho importe tendrd una reduccidn del 50%

durante los cinco primeros afios de vida mercantil del correspondiente CEFICO.

Seccion 5a.
Régimen Sancionador

Articulo 66. Competencia sancionadora. La Superintendencia del Mercado de Valores serd

el drgano competente para imponer las sanciones establecidas en este Capitulo. Esta
autoridad establecerd el procedimiento sancionador que serd de aplicacién a los sujetos

regulados en estas disposiciones.
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Para imponer las sanciones, la Superintendencia del Mercado de Valores tomaré en
cuenta la gravedad de la infraccidn, la magnitud del dafio y los perjuicios causados. Las
sanciones administrativas se impondrén, sin perjuicio de las acciones civiles y penales que
correspondan.

La imposicién de sanciones se ejecutard mediante resolucién emitida por la
Superintendente del Mercado de Valores, con las siguientes especialidades: (i) las
sanciones por la comisién de infracciones leves, podrdn ser impuestas por los funcionarios
en los que el Superintendente haya delegado tal competencia, pero siempre contando con
su previa autorizacidn escrita, y (ii) las sanciones por la comision de infracciones graves o
muy graves deberdn ser resueltas, a propuesta del Superintendente de Valores, por la Junta

Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores.

Articulo 67. Tipos de sanciones. Las infracciones serdn calificadas como muy graves,

graves 0 leves. Las sanciones serdn proporcionales a dichas calificaciones. Podrén ser
objeto de sancién tanto-fos CEFICOs como sus dignatarios y directores, gerentes, oficiales
de cumplimiento dependiendo de las caracteristicas, condiciones y circunstancias de sus

actuaciones.

Articulo 68. I.ﬁf;‘-acci.ones muy graves. Se consideran infracciones muy graves las

siguientes: | ' - '

1. Incumplir la obligacion de ne mantener contacte directo con los fondos de las
operaciones ‘mediadas. Si se tratara de CEFICDS simples, €s _decir, sin hicencia de
EFE mixta, en lQS Casos en iOS:.qBE 8e piidi'es.c--.-jj'oncr_,eﬁ_, peliagro 1d integridad de los
fondos de la clientela. - '

2. Ocultar los titulares reales del CEFICO.

3. Mediar en proyectos en los que se desconozcan los beneficiarios finales del
promotor del proyecto, también conocido como demandante de financiamiento.

4. El reiterado cobro de comisiones u otros importes a los clientes en cantidades
globalmente significativas, y superiores a las pactadas contractualmente o contra

las normas establecidas en esta Ley.

5. Incumplir gravemente las obligaciones de capital minimo.
6. Incumplir gravemente las obligaciones de solvencia.
7. Incumplir la obligacién de actuar imparcialmente, en perjuicio de alguna de las

partes contractuales.
8. Promover proyectos en los que concurran intereses propios, con violacién de las

reglas sobre no colusién e inexistencia de conflictos de interés.
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10.

11

Ejecutar operaciones sin autorizacién, en los casos en que tal autorizacion fuera
obligatoria.

Promover proyectos en condiciones violatorias de las reglas tuitivas establecidas en
la presente norma y sus desarrollos reglamentarios, poniendo en peligro la
integridad de los fondos de los financiadores.

La reiteracion de una infraccion grave, por el mismo concepto, en el plazo de hasta

tres afios.

Articalo 69, Infracciones graves. Constitwirdn infracciones graves las siguientes:

1.

Incumplir las obligaciones de solicitud de autorizacion de cambios en Ia titularidad
de las acciones.

Incumplir las obligaciones de solicitud de autorizacién de cambios de directores o
dignatarios.

Incumplir reiteradamente las obligaciones de comunicacion a las autoridades
competentes. |

La I‘ESi.SYCI’ICi:ﬁ._a las actuaciones supervisoras o a las actuaciones de control de
legalidad. - | _

Cobrar comisiones u otros import_es a los participantes en las financiaciones
mediadas;; en cantidades superiores a las pactadas contractualmente o contra las
normas establecidas en esta Ley u'otrzis que resulten de aplicacion.

Incumplif_lgg,- obligaciones de capital minimo.

Incumplir las "obiigaciones. de solvencia. B

Ejecutar opéracitjn_{és sin aﬂtofi-z_acién en Jos‘casos en QL}Q."-EiiI autorizacién fuera
obligatoria, y no hubiesen sido calificadas como muy. graves.

Cualesquiera otras que se determine la-autoridad competente por reglamento.

Articulo 70. Infracciones leves. Constituyen infracciones leves los incumplimientos de las

disposiciones del presente Capitulo cuyas conductas no sean calificadas como infracciones

muy graves O graves, de acuerdo con los articulos anteriores.

Articulo 71. Sanciones por infracciones muy graves. En caso de infracciones muy graves,

se impondr4 al infractor una o més de las sanciones siguientes:

L. Revocatoria de la licencia para operar.

2. Multa econdmica.

3. Amonestacidn publica.
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La sancién de multa econdmica serd variable, en funcién de la gravedad de la
mfraccién, y serd cuantificada entre los siguientes valores: entre el 10% y el 40% del
patrimonio neto contable de la entidad sancionada, y hasta el 250% del valor econémico
del beneficio econémico obtenido con la transaccidn o transacciones, que es objeto de la
sancion, de ser posible esta segunda cuantificacidn.

Ademds de la sancién que corresponda imponer al infractor por la comisién de
infracciones muy graves, los directores y/o dignatarios del CEFICO podran ser sancionados
las medidas siguientes:

1. Multa econémica, y/o
2. Prohibicién del ejercicio del cargo ocupado, u otro equivalente, por plazo de hasta
cuatro afios.

Las multas podrin alcanzar uﬁ valor de hasta el 50% del valor de las multas impuestas

al CEFICO.

Articulo 72. Sanciones por infracciones graves. En caso de infracciones graves, se

impondrd al infractor una 0. mds de las sanciones siguientes:
1. Multa econémica. |
2. Amonestacién privada.

La sancién de multa econdmica serd varmbie en funcion de la gravedad de la
infraccion, y variard entre los siguientes valores: entre ei 3% yel 10% del patumomc& neto
contable de la entxdad sancmnada- y hasta el 1 50% dei valor econémico del beneficio
econémico obtemdo con la uama(.cmn 0 tmnsdcczones que es objeto de la sancién, de ser
posible esta segunda cuantificacion. | B |

Ademds de la sancidn _q_ue corresponda imponer al infractor por la comision de
infracciones graves, los directores y/o dignatarios del CEFICGS podran ser sancionados
con las siguientes medidas:

1. Amonestacion privada,

2. Maulta econémica, y/o

3. Separacion del ejercicio del cargo directivo que ocupe al momento de la ejecucion de
la infraccién por plazo de hasta dos afios.

Las multas podrin alcanzar un valor de hasta el 50% del valor de las multas impuestas

al CEFICO.

Articulo 73. Sanciones por infracciones leves. En caso de infracciones leves, se impondra

al infractor una o més de las sanciones siguientes:

1. Multa econdmica.
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2. Amonestacion privada.

La sancion de multa econémica serd variable, en funcién de la gravedad de la
mfraccidn, y variard entre un umbral minimo de seiscientos balboas (B/.600.00) v un
umbral méximo igual a tres mil balboas {B/.3 000.00).

Ademas de la sancidon que corresponda imponer al infractor por la comision de
infracciones leves, los directivos y/o propietarios de la persona obligada podrin ser

sancionados con multa econdmica de hasta el 50% de la impuesta al CEFICO.

Capitulo I'V
Marco Regulatorio Especial de Apoyo a la Innovacidn

Articalo 74. Reglas generales a favor de la innovacién. En el plazo de noventa dias,

contados a partir de la entrada en vigencia de la presente Ley, de manera coordinada y
consensuada, la Superintendencia de Bancos, la Superintendencia del Mercado de Valores,
la Superintendencia de Seguros y Reaseguros, el Ministerio de Economia y Finanzas, la
Secretarfa Nacional de Ciencia, Tecnologia e Innovacién vy la Ciudad del Saber publicarin
las reglas para la aq_etﬁtaci.én de candidatos en ¢l Mareo Regulatorio Especial de Apoyo a
la Innovacidn (Sﬁ_ﬂ:é{b(}}&’, en idioma inglés), asi como para las reglas de gestién de dicho
Marco. Dichas i;is_t_itudiones constituiran un Comité Especial de Apoyo a la Innovacion
responsable de la gestién continuada del ciclo integro-de dichos préyectos._ En ningdn caso
el porcentaje dée proyébtbs aceptados en el Marco. Regulatorio Especial de Apoyo a la
Innovacidn, promocionados por @miéiadés reguladas y supervisadés por cualquiera de las
tres Autoridades Fiﬁ-ancieras, podrd ser superior al 30%" ':_ﬁiel total de proyectos. Se autoriza
al Comité Especial de Apoyo a la Innovacién a modificar periédicamente tal porcentaje de
acuerdo con las necesidades-de la econom.fa_ n_acionai y'ciel_ fbmento al emprendimiento

tecnoldgico.

Articulo 75, Proyectos innovadores. Los proyectos innovadores que sean seleccionados

para formar parte del Marco Regulatorio Especial de Apoyo a la Innovacidn tendrdn una
autorizacion temporal para operar en produccidn en sujecién a los limites que se
establezcan en su aprobacidn y en las reglas publicadas por el Comité Especial de Apoyo
a la Innovacion. Los criterios de aprobacidn de los proyectos innovadores deberdn incluir
aquellos proyectos que se consideren innovadores en Panamd y no necesariamente a nivel

internacional,

Articulo 76. Otras reglas. El Marco Regulatorio Especial de Apoyo a la Innovacion, serd

desarrollado y coordinado por la Ciudad del Saber y los proyectos alli aceptados podrian

35



establecerse en cualquier lugar dentro de la Reptblica de Panamd, siempre beneficidndose
del régimen especial de la Ciudad del Saber. Para proyectos que, a juicio del Comité
Especial de Apoyo a la Innovacidn, hayan satisfactoriamente superado el perfodo de
pruebas, el regulador correspondiente deberd emitir los acuerdos de cardcter general que

autorice de forma definitiva la operacion del proyecto y de proyectos similares.

Capitulo V
ICOs Criptomonedas

Articulo 77. Emisiones de criptomonedas. Las emisiones (ICO) de rokens o equivalentes
instrumentos, que otorguen derechos de participacidén en acciones o titularidad sobre el
emisor o que impliquen el compromiso de entrega de fondos por parte del destinatario con
adicional compromiso de devolucidn del principal més un tipo de interés por parte del
emisor o cualesquiera combinaciones de las anteriores, serdn tratadas como ofertas plblicas
de suscripcion de valores. En consecuencia, deberdn ser sijetarse a las normas generales
que para tales efectos ami_ta_lzi Superintendencia del Mercado de Valores.

La Superintendencia del Mercado de Valores quedard facultada para establecer la
tasa de supervisié_ﬁ a esta actividad.

Las emisi.o'nes' (]IC()) de tokens, o equivalentes instrumentos, que no estén
comprendidas en el pdrrafo anterior, inélﬁyeﬁd{) Sin 'i__imitgicién, a E_as emisiones de fokens
que sean necesarias -par.a el funcionamiento de una apﬁ%;acién, no serér_i cbnsideradas ofertas

puablicas de suscripcidn de valores.

Titulo 111
Vehiculos Juridicos

Capitulo 1
Sociedades v Fondos Celulares

Seccion 1a.
Sociedad Celular Simple y Fondo Celular Simple
Articulo 78. Caracteristicas. La sociedad celular simple y/o el fondo celular simple,
también conocidos como sociedad y/o fondos por compartimentos o portafolios segregados

2y &t

{en idioma inglés “cell company™), es aquella sociedad mercantil que esta autorizada a crear
células independientes sin personalidad juridica propia y con las siguientes caracteristicas:
1. Sus activos segregados propios no se veran afectados por el desarrolle de los negocios

no celulares, ni por los negocios de otras células.
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2. Responderd Gnicamente con sus pasivos segregados propios, y en ningiin caso se verd

afectada por los pasivos no celulares o por los pasivos de otras células.

El capital de cada célula, serd el valor neto de los activos propios menos los pasivos
propios y sus instrumentos representativos limitardn su valor a tal diferencia.

Deberdn mantener en la Republica de Panamd informacién sobre propietarios v
beneficiaros finales, as{ como registros contables y documentacién de soporte.

El Registro Piblico de la Reptiblica de Panamd, quedard facultado para la creacién y

reglamentacidn de un registro especial para las sociedades y fondos celulares.

Articulo 79. Activos celulares y no celulares. El activo de la sociedad celular estard

conformado por lo signiente:

1. Activos no celulares. Aquellos activos generales que no se relacionan con ninguna
célula. Constituyen la materializacién del capital de la sociedad y en ningiin caso serdn
considerados activos de ninguna célula,

2. Activos celulares. Aquellos asignados a una célula especifica que sélo podrin ser
reclamados, por 1’0@; acreedores de la sociedad que sean acreedores de dicha célula.
Las obligaciohes que no se relacionen con una céhula especifica, implican

responsabilidad para la sociedad, exclusivamente, con sus activos no.celulares o generales.

Los acreedores que hayan contratado _cbn una determinada sociedad celular sélo podran

hacer valer sus respectivos créditos cbntra los acti-veédue .confm'mz.m' la célula, a través de

convenio o acucrdo pero no conim 10% d(.ilVO§ de: otras: células. Si no se expresa en el
convenio que se estd contratando c0n una célula espemﬂca los activos no celulares,
deberdn responder ante tna reclamacmn de un acreedor.

Los pagos relativos a dividendos. distribuciones y reembolsos de acciones s6lo podrdn
pagarse con cargo a los activos de la célula con respecto a qu cuales se hayan emitido los

mstrumentos de capital correspondremes

Articulo 80. Reglas especiales. Las sociedades celulares simples y/o los fondos celulares

simples tendrdn una identificacién diferente para cada una de sus células. También
cumplirdn con la obligacidn de tener contabilidad segregada. Serd responsabilidad de los
administradores, el mantenimiento adecuado de la separacidn de los patrimonios y

operaciones celulares.

Articulo 81. Reglas para la calificacidn celular. Cualquier entidad mercantil autorizada a

operar en o desde Panamd, podrd adquirir la condicién de celular, de acuerdo con los

requerimientos establecidos en esta Ley y sin perjuicio del cumplimiento de las reglas
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propias de constitucion y funcionamiento del vehiculo juridico correspondiente. En caso
de que dichas reglas sean contrarias a los requerimientos establecidos en la presente Ley
deberdn entenderse como no aplicables.

Sin perjuicio de la aplicacion de las reglas que correspondan al tipo de entidad
creada, las sociedades celulares simples deberdn incluir en su giro comercial y en su
designacién en el Registro Pablico, la expresidn “sociedad celular simple” o la abreviatura
“SCS”, v en el caso de fondos sin personalidad juridica “fondo celular simple” o la
abreviatura “FCS§”. Igualmente, las células deberan utilizar la expresion “célula simple” o
la abreviatura “CS de SCS”, y en el caso de fondos sin personalidad juridica “fondo simple”
0 la abreviatura “F§ de FCS”.

Cada célula deberi ser identificada expresamente en su giro comercial, entendiendo
que en ausencia de tal identificacion el giro corresponde a las operaciones no celulares de

la persona juridica.

Articulo 82. Fines habituales y fines aceptables. Los fines propios de una sociedad celular
simple incluyen la administracién de fondos de inversidn, de aseguradoras o
reaseguradoras cau'tiv_as, de vehiculos financieros ad-hoc y para propdsitos especiales, u
otros similares, sin perjuicio de la necesidad de la obtencidn de la Heencia administrativa
pertinente emiti_da por la autoridad :-s-upe.rvi.sora correspondiente;: no obstante, no habri
impedimento paﬁa la utilizacion de'las 'sdci_e'dades celulares simples para cualesquiera otros

propésitos legitimos, siempre que no. é;m'ren en conflicto con la legislacién panamefia.

Articulo 83, Casos de aét_:iv-idades reguladas. Las_:'so.éiédades celulares simples que vayan
a desarrollar actividades sujetas a autorizacion admini-st‘rativa‘_;:spec_ia'i, en particular de las
autoridades de supervisién financiera, deberdn obtener tal autorizacion de manera idéntica
a cualesquiera otros tipos de vehiculos jurfdicos, sin perjuicio de la obligacién de aportar
la informacion relevante sobre los proyectos de creacién de células del solicitante. En estos
casos, deberd entenderse que la obligacion de informacién es recurrente, por o que las
autoridades de supervisién gue sean competentes en cada caso, establecerin las reglas para

la autorizacién y comunicacion de informaciones sobre las distintas células.

Articulo 84. Asamblea Constitutiva y Comité Asesor. La sociedad celular simple, o el
fondo celular simple, tendrdn una Gnica Asamblea Constitutiva y un dnico Pacto Social,
sin perjuicio del nimero de células que se puedan establecer. Cada una de las células tendrd

su propio Comité Asesor que tendrd las facultades generales gue hayan sido establecidas
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en el Pacto Social y las especiales que se fijen en los documentos constitutivos de la

correspondiente célula.

Seccién 2a.
Sociedades Celulares Complejas y Fondos Celulares Complejos

Articulo 85. Sociedades celulares complejas. A los presentes vehiculos juridicos les

resultardn aplicables las reglas establecidas en la Seccidn la. de este Capitulo, con las
condiciones especificas incluidas en esta Seccidn.

En particular, las sociedades celulares complejas, al igual que los fondos celulares
complejos, tendrdn Pacto Social y asamblea constitutiva propia, si bien los directores v los
dignatarios de las células deberan ser coincidentes con los de la propia sociedad. En
consecuencia, cada célula de una sociedad celular compleja o fondo celular complejo
deberd ser objeto de inscripcion en el Registro Publico de la Repiiblica de Panamd
conforme a los términos generales. establecidos para el tipo de vehiculo juridico
cotrespondiente, segin reglamentacién a ser emitida por el Registro Piblico de la

Republica de Panama.

Articulo 86. Deﬁdrﬁﬁn‘éeién. Sin perjuicio de la aplicacién'de las reglas que correspondan
al tipo de entidaf;i creada, las sociedades celulares complejas en su giro comercial deberdn
afiadir la expresi_éh'“sz}ciedad cehﬁiﬁfi‘compﬁgjaﬁ" o:.l&: abreviatura ?"S'CC_”, y en el caso de
fondos sin personalidad juridica *‘fondo celz.zl?z.r ;féjmp!ejo” o la abreviatura “FCC.
Igualmente, las células deberdn utiﬁ}:ﬁ;x la expresion cehﬂa complej a” ola abreviatura “CC
de SCC”, y en el casode fondos sin peréﬁhélidad j'ur.fd:i'c.:a “fondo 67017£p£ej0” o la abreviatura

“FCde FCC,

Articulo 87. Regla especial. A diferencia-de las células de las sociedades celulares simples
(5CS) o de los fondos celulares simples (FCS), las células de las sociedades celulares
complejas (SCC) o los fondos celulares complejos (FCC) podran mantener relaciones

comerciales entre si,
Articulo 88. Tasa Las personas juridicas, nacionales o extranjeras que se constituyan en
sociedades celulares simples o complejas, deberdn pagar una tasa Gnica anual de mil

balboas (B/.1 000.00).

Articulo 89. Reglas para la tributacion. Cada célula deberd llevar por separado sus registros

contables, con base en los principios establecidos en las Normas Internacionales de
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Informacién Financiera, aceptados y reconocidos por la Repiblica de Panama. Sin
perjuicio de lo anterior y para efectos fiscales, la sociedad celular serd considerada un sujeto
pasivo dnico por lo que debe realizar una consolidacidn de los resultados financieros de

cada célula con el objetivo de liquidar los impuestos correspondientes.

Capitulo II
Sociedades Tenedoras de Acciones o Participaciones

Articulo 90. Definicién. Son sociedades tenedoras aquellos vehiculos juridicos de cardcter
mercantll cuyo objeto social Gnico es la tenencia de acciones u otros instrumentos juridicos
representativos del dominio sobre uno o varios negocios, o de participacién en uno o varios
negocios. En el primer caso, se entenderd que el objeto social consiste en dirigir y
administrar el curso de los negocios del grupo, o de segmentos relevantes de dichos
negocios. En el segundo caso, se entenderd que el objeto social consiste en ordenar los
intereses en las entidades .panicipadas, incluso participando - en la gestibn con las
caracteristicas propias de tal participacion minoritaria. En ninglin caso el porcentaje de
participacién podrd ser menor al 5% de los instrumentos en circulacién de la entidad
participada. | .

Nose consid'er'zt'ré una violacién del objeto social tnico la realizacién de actividades
meramente instfumeﬁ:ﬁalﬁs, complementarias, subsidiarias o accesorias de la actividad

principal.

Articulo 91. Condiciones. Las sociedades me_r’c_a__rjitiffes que -deseen acogerse a las

disposiciones del prés.éhté'Capituio debf-:rdn 'cum'p.l':ir"la's condiciones siguientes:

1. Estar constituidas bajo las leyes de 1a Repiblica de Panamd, debiendo constar en su
Pacto Social el objeto social dnico. '

2. Poseer al menos una subsidiaria o una participada.

3. Estar inscritas en la Seccidn Mercantil del Registro especial que a tal efecto se creard
en el Registro Pablico, utilizando siempre la terminacién “TDR” o “HLG”.

4. Emitir sus propias acciones o participaciones nominativas con cardcter obligatorio; y
Mantener en territorio panamefio la mayoria de las actividades de direccién, gestion,
administracion y/o control del grupo o de las participadas.

El Registro Piblico de la Repiblica de Panama, quedara facultado para la creacién y

reglamentacion de un registro especial para lag sociedades tenedoras.

Articulo 92. Caracteristicas. Se considerard que una sociedad tenedora de acciones o
participaciones mantiene en territorio de la Repiblica de Panama la mayoria de las
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actividades de direccién, gestion, administracién y/o control del grupo, si cumple con las

caracteristicas siguientes:

1. Que la sociedad posea un lugar fijo de negocios, tal como una oficina, instalacién,
centro de trabajo, u otros similares, ubicado en la Repiblica de Panama.

2. Que los libros contables y legales que toda sociedad debe mantener, de conformidad
con la legislacién mercantil, se encuentren en el lugar fijo de negocios establecido en
el numeral 1.

3. Que la contabilidad se desarrolle de acuerdo con los principios generales de
contabilidad aceptados por la Repuiblica de Panama.

6. Que cuente con el ntimero de empleados administrativos y gerenciales necesarios para
el cumplimiento y desarrollo del objeto social de la sociedad tenedora de acciones o
participaciones en la Repiiblica de Panama4; se entenderd que tal precepto se cumple
cuando la sociedad tenedora mantenga, en todo momento, no menos de cuatro personas
registradas en la plani_{la laboral dicha sociedad, de acuerde con las normas generales
aplicables en la Republica de Panamd.

4. Que se celebren dentro d’él territorio panamefio, al menos una vez al afio, reuniones de
los miembros-de la junta directiva u 6rgano de administracién, con el objeto y la
finalidad de tomar decisiones sustanciales que incidan directamente en la

administracidn y direccién de la persona juridica,

Articulo 93. Régimen de sociedades tenedoras de acciones o participaciones. Las

sociedades merczin'tﬂes constituidas antes de-la vi'g_encia'de esta L_é_:y podrian en cualquier
tiempo acogerse a las disposiciones del régithen de éiﬁciedades tenedoras de acciones o
participaciones establecido en este Capitulo; a tales efectos sera necesario que hagan
constar esta decision en una resolucion adoptada a través de Acta de Accionistas que deberd

ser inscrita en el Registro Publico.

Articudo 94. Registro de las sociedades tenedoras de acciones o participaciones. Las

sociedades tenedoras que deseen acogerse a los beneficios de la Ley 41 de 2007 y demis

modificaciones y reglamentaciones, deberdn inscribirse en el registro creado para tal efecto,

cumpliendo con lo establecido en los articulos 90 al 93 de esta Ley. Dicha inscripeidn

deberd aportar el formulario que incluira:

1. Datos generales de la empresa interesada y de su representante legal, directores,
dignatarios, apoderados generales y especiales de la sociedad, incluyendo su domicilio.

2. Datos generales de la firma de abogados y/o abogado que representa a la empresa

interesada.
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Numero de aviso de operacién, en caso que aplique.

Grupo empresarial al cual pertenece la empresa interesada.

Pais o paises donde opera.

Principales actividades u operaciones comerciales que desarrolla el grupo empresarial.
Identificacién de sus filtales y subsidiarias.

Servicios que prestard en calidad de tenedora.

I T - N

El nimero de trabajadores extranjeros de confianza para ocupar posiciones de gerentes
de niveles altos y medios que laborardn en la tenedora, incluyendo proyeccion de plazas
de trabajo para nacionales.
10. Copia de estados financieros auditados.

Las solicitudes de inscripeidn se acompafardn de la siguiente documentacion:
1. Poder otorgado a abogado idéneo de la Repiblica de Panama.
2. Declaracion jurada suscrita por el representante de la empresa interesada que exprese
su deseo de establecerse en Panama como sociedad tenedora que cumple con todos los
requisitos para optaf por dicho registro. La firma del representante legal debera constar

debidamente autenticada ante notario pablico.

Articulo 95. Régimen fiscal. Las sociedades tenedoras. de acciones o participaciones

estardn exentas del- pago del impu‘estﬁ sobre la renta por los servicios brindados a sus filiales
o subsidiarias, u:otfézs 'empresaf; pertenecientes al. mismo grupo empras.ari al y las ganancias
obtenidas, en su caso, en las opf:raciionés corporativas,. incluidas las desinversiones en
filiales y participad_és. Asimismo, estaﬁén exentas del g@_igo del imgzuesto de dividendo y del
impuesto complemenfarif(}, Tanipoca estarin suj’éta’s al uso de ccjuip_os fiscales ni resultard
aplicable a sus actividades'a favor de filiales y subsidiarias el impuesto a la transferencia

de bienes corporales muebles y la prestacién de servicios.

Articulo 96. Visados. La sociedad tenedora de acciones o patticipaciones gestionard, a
través del Ministerio de Comercio e Industrias, la visa de personal permanente o temporal,
asi como la visa de dependiente de dicho personal permanente. Las personas naturales
extranjeras a las que se otorgue dicha visa debern trabajar, exclusivamente, en la
correspondiente sociedad tenedora. A los efectos de esta norma se consideran dependientes
los hijos menores de edad, los hijos mayores de edad pero no emancipados por razén de
estudio, los hijos con discapacidad cualquiera que fuere su edad, el conyuge o persona que
acredite andloga relacién afectiva, los padres v las personas que por olras razones
acreditables fehacientemente, por ejemplo, menores tutelados por resolucidn judicial
dependan efectivamente del citado principal.
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La visa de personal temporal se extenderd por un plazo de tres afios y serd
renovable. Toda persona que renueve su visa de personal temporal serd considerada visada
permanente. Las renovaciones deberdn realizarse como méiximo cada cinco afios, salvo la
primera cuyo plazo es de tres afios.

Los receptores de la citada visa tendrdn derecho a una exencidn del 100% de los
importes causados por razén de su traslado a la Repiblica de Panamd, incluyendo enseres
domésticos v vehiculo automotor. Sin embargo, tales bienes en ningtin caso podrin ser
objeto de cesion, compraventa, traspaso, garantia de pago u otro negocio juridico, salvo
que con anterioridad a su perfeccidn satisfaga los importes objeto de dicha exencién. El
incumplimiento de la presente regla implicard la revocatoria inmediata de la visa.

La no renovacidn de la visa implica la antomatica suspension de los derechos
establecidos en esta Ley.

La sociedad tenedora mantendrd permanentemente actualizado su registro de
personal, debiendo comunicar inmediatamente toda modificacién al Ministerio de

Comercio e Industrias.

Articulo 97. Régimen fiscal. Los empleados de las sociedades tenedoras poseedores de
visados, en los términos establecidos en el articulo anterior, pagardn impuesto sobre la renta
de acuerdo con las tarifas establecidas en el régimen general pero Gnicamente sobre el 25%

de su renta neta gravable.

Articulo 98. Regias adicionaiés: Resultardn adicionalmente  aplicables las reglas

establecidas en la Ley 41 de 2007 y su reglamentacion, en tanto no se opongan a las
caracteristicas propias de las: sociedades tenedoras aqui establecidas. El Ministerio de
Comercio e Industrias podrd emitir los instramentos necesarios para reglamentar el
procedimiento de inscripcion registral, asi como las condiciones de su mantenimiento y
cancelacién, al igual que sobre el resto de aspectos necesarios para el buen funcionamiento

del régimen aqui establecido.

Capitulo HI
Asociacion Limitada y Asociacién Limitada de Responsabilidad Limitada

Seecién 1a.
Asociacion Limitada

Articulo 99. Objeto. La Asociacion Limitada en adelante AL, equivalente a la entidad

denominada en idioma inglés Limited Partnership, es aquella union mercantil que persigue
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una actividad econdmica conjunta entre uno o varios socios generales y uno o varios socios

limitados.

Articulo 100. Caracteristicas. La AL cumplird con las reglas siguientes:

1.

10.

Estara constituida por uno o mas socios generales, asi como uno o mads socios limitados,
siendo los socios generales los responsables de la direccion de la vida asociativa y los
poderes de administracién y representacion.

El socio general serd el encargado de la administracion de la AL y su responsabilidad
patrimonial por las deudas y obligaciones de la AL no se verd limitada a su aportacion,
debiendo entenderse que es ilimitada y que responde de tales deudas y obligaciones con
la totalidad de su patrimonio personal.

El socio limitado no responderd de las dendas y obligaciones de la sociedad limitada
mas alld de su contribucidn acordada.

Si un socio limitado participa de manera permanente en fa administracion y toma de
decisiones de negocio de la AL, en igualdad de condiciones con los socios generales,
serd responsable, '_tl;le forma solidaria, junto con el socio o socios generales, de todas las
deudas y obli _gé;ci_or_;es en que la sociedad limitada incurriéra, como si fuera un socio
general mas.” |

Pueden mostrar la condicin de socios, tanto las personas fisicas como las personas
juridicas. | -

El Acuerdo de Asociacidn habré de constar en forma escrita v habré de estar firmado,
en todo caso, 'pbr los socios ge_ﬁerales, No'se'exigi?ré 1a firma de los_ socios limitados
quien, sin embzifgo,‘ﬁi-rés;ilmrﬁri.{')bligadfos a cunzpf.i?r'dicho'_A'c:uc;:do, una vez sea puesto
en su conocimiento.

Deberd constar, en todo caso, la expresidn “AL” en el nbmbre comercial v en su
inscripeidn en el Registro Péblico. |

Podré desarrollar cualquier negocio licito, pero no podra ejercer el comercio en aguellas
actividades que exijan una licencia administrativa. Si la Asociacién Limitada fuera a
desarrollar un negocio para el que se exija tal licencia administrativa, estard sujeta a lag
reglas generales existentes para su obtencidn.

Sus socios podrdn realizar transacciones con la Asociacidn Limitada en las mismas
condiciones que terceros no socios, en los términos v con sujecion a las condiciones
establecidas en el Acuerdo de Asociacién.

La Asociacion Limitada podra emitir garantias de indemnidad a favor de cualquiera de

S8 S0CINS,
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11.

Los conflictos entre socios respecto del alcance e interpretacion de los Acuerdos de
Asociacion se resolverdn por la Jurisdiccidn Civil salvo que el Acuerdo de Asociacién
hubiera establecido otro mecanismo de resolucién de controversias.

En todo caso, deberdn mantener en la Repiblica de Panami informacidon sobre

propietarios y beneficiaros finales, asi como registros contables y documentacion de

soporte.

Articulo 101, Acuerdo de Asociacion. El Acuerdo de Asociacién deberd contener, al

Menos:

1. Nombre de la AL.

2. Descripcion de la naturaleza del negocio asociativo.

3. Importe de las aportaciones, de naturaleza monetaria u otra, de los socios.

4. En su caso, exclusion de la obligacion de realizar aportacién monetaria o de bienes por
los socios generales.

5. Lugar principal de Regoc_io'.y cualquier otro lugar donde se lleve a cabo el negocio.

6. Informacion sobre la tdentidad de los socios, y/o de las caracteristicas para ser aceptado
como socio (en el caso de los socios limitados).

7. En caso de existir varios socios generales, las reglas para la formacién de mayorias.

8. Con relacién a cada persona que va a ser socio, identificacién de su cardcter de socio
general o limitado. _ | . '

9. Las causas para la destitucién de los. socios. generales y los mecanismos para la
ejecucion de tales medidas.

10. Las normas de delegacién aplicables a los socios .'g'e.hera.l.es. :

11. Los medios, incluso eiec_t_réniicos', de deliberacidn asociat:iﬁza.

12. Las reglas y condiciones a las que estard sujeto el derecho de acceso a la informacién
asociativa por parte de los socios limitados.

13. Bl derecho de los socios a las distribuciones de beneficios y las reglas para su
asignacidn,

14. Las reglas para constituir, en su caso, diferentes clages de socios limitados, asi como
las caracteristicas asignadas a tales.

15. Las reglas de salida de los socios, incluyendo causales de expulsidn, asf como las reglas
para la incorporacién de nuevos socios.

16. El plazo, si los hubiere, para la extincion la AL vy la fecha de inicio de actividades.

17. S1 existieran pactos que alteren el alcance de la responsabilidad limitada de los socios
no generales, deberdn constar expresamente.

18. Identificacién del agente residente,
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19. Cualquier otro asunto que los socios determinen incluir en el mismo.

Articalo 102, Inscripcién. La escritura ptiblica en donde conste el Acuerdo de Asociacion
serd objeto de inscripeidn en la Seccidn Mercantil del Registro Piblico. Por lo anterior, el
Registiro Publico de la Republica de Panamd, quedard facultado para la creacion y
reglamentacién de un registro especial para las Asociaciones Limitadas

La constitucién de la AL no surtird efectos respecto de terceros hasta tanto el

Acuerdo de Asociacion haya sido inscrito.

Articalo 103. Modificacién del Acuerdo. El Acuerdo de Asociacion podra ser modificado

por volunitad de los socios. En todo caso, deberdn ser modificado cuando concurra alguna
de los siguientes eventos, a mds tardar, noventa dias después de ocurridos los eventos
causales:

1. Encaso de prueba de que cualquier declaracidn o representacion incluida en el Acuerdo

de Asociacion fue incompleta, errénea o falsa.

2. La admision de un nuevo socio general.

3. La renuncia de un sécio-genere‘d,

4. El cambio en el nombre de la AL o en el domicilio social.

5. El cambio en el agente residente.

6. Cualquiera otra razéﬁ apropiada que los socios. gén_emies puedan determinar.

Articulo 104. Fusion. La AL, conf@_fme a lo dispuestoensu Acuerdo de Asociacion, podrd
fusionarse con otra AL, par absorcién.lo.-c_(}ﬁf c’reaciéﬁ ae nueva AL. 'Un_a' ?ez presentado al
Registro Piblico de Ia Repdblica de Panama el convenio de fusién aprobado por 10s
tenedores de las mayorfas necesarias, se extinguirdn las Asociaciones Limitadas que
correspondan, de acuerdo con ¢l tipo de fusién. Ad‘icion&imehte, en los casos de fusidn con
creacion de una nueva AL, la presentacién del convenio de fusion en el Registro Piblico

de la Repiiblica de Panama surtird efectos constitutivos.

Articulo 105, Transformacidn. La AL podra transformarse en una Asociacién Limitada de

Responsabilidad Limitada si asi o establece su Acverdo de Asociacién. En caso de que no
exista provision en tal sentido, tal transformacién se condicionard a la obtencidn de: la
totalidad de Ios votos favorables de todos los socios generales, y al menos el 50% mads uno
de los votos de los socios limitados. Serdn de aplicacion las formalidades notariales y

registrales correspondientes.
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Articulo 106. Otras transformaciones. Otros tipos de entidades mercantiles podrén

transformarse en AL de acuerdo con las reglas que sus respectivas normativas establezcan,

y conforme 4 las formalidades establecidas en la presente norma.

Articulo 107, Disolucidn vy liquidacidn. La AL serd disuelta y sus negocios se liquidardn

al ocurrir las circunstancias siguientes:
1. En el momento especificado en el Acuerdo de Asociacién,
2. Por acuerdo de los socios generales.

Por remocion o renuncia del socio general {inico.

La resolucion de disolucion aprobada por la mayoria de los socios deberd ser
protocolizada ante Notario Piablico, debiendo presentarse ante la Seccidn Mercantil del
Registro Pablico de la Repiiblica de Panama la copia certificada. Una vez presentada dicha
copia serd objeto de publicacion al menos una vez en un periddico de circulacidn nacional
o bien en la Gaceta Oficial. Cumplidas estas formalidades, se considerard disuelta la AL.

Seré responsabilidad del socio o socios generales, salvo pacto en contrario, llevar a
cabo todos los arreglos, actos y disposiciones necesarios para la adecuada liquidacion de la
sociedad, con eu*reglo a la legislacidn panamefia y con la diligencia general prevista en el

Cdédigo de Comercio.

Articulo 108. No-_gartici.gacién:en_ la_gestidn. Se _é_ntenderé que el socio limitado no
participa de la gestion asociativa, y. én_ consecuencia, no -aplicard el principio de limitacion
de responsabiiidad,. en 10s casos Siggi'ente's:-_ _ _

1. Contrataciones con la AL por cuénta-. de terceros, ﬁﬁéﬁiza_dascn condiciones de mercado.

2. Respuestas a consultas realizadas por los socios generales.

bt

Manifestacion de opinién, incluso por escrito, respecto- de cualesquiera asuntos
asociativos. _

Concesion de dinero a crédito a la AL en condiciones de mercado.

Recepcion de dinero de la AL en condiciones de mercado.

Actuacién como garante de la AL en condiciones de mercado.

Recepcion de garantias de la AL en condiciones de mercado.

Participacidn en reuniones de los socios generales a titulo de invitado.

e N e v e

Actuacion como mandatario de Ja AL.

10. Actuacion como apoderado no general de la AL,

11. Participacion en Comités de la AL.

12. El $6lo hecho de ser empleado, directivo, u ocupar cualquier posicién en entidades en

las que la AL tengan intereses,
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13. Cualquier otra actuacion salvo que sea propia € inequivoca de una persona que ejerce

control efectivo y continuado sobre la AL, por s{ mismo o en unidn de otros.

Articulo 109. Transparencia. El régimen tributario aplicable a la AL serd transparente, de
modo que se imputardn a sus socios todos los resultados, tanto positivos como negativos,

con causa en las operaciones de la AL.

Seccion 2a.
Asociacion Limitada de Responsabilidad Limitada

Articulo 110. Objeto. La Asociacidén Limitada de Responsabilidad Limitada (ALRL),
equivalente a la entidad denominada Limited Liability Limited Partnership (LLLP) en
idioma inglés, es aquella asociacién mercantil en la que todos los socios tienen
responsabilidad limitada al importe de sus respectivas aportaciones, por lo gue en ningin
caso responderdn personalmente de las -deudas de la sociedad. Para efectos de su
inscripeidn en el Regi_stfo Publico de la Repidblica de Panamd, las Asociaciones Limitadas
de Respomsabilida_d’s Limitada deben contar con el indicative “ALRL”, al final de su
nombre. | |

El Registro Pblico de la Repﬁbljica de Panamd, quedara facultado para la creacidn
¥ .regiamentaciﬁn" de un registro especial para las Asociaciones Limitadas de

Responsabilidad Limitada.

Articulo 111. Aplicacion reglas. A falta de disposicidn expresa, les serdn aplicables las
disposiciones sobre AL, en la medida en que no contravengan.el principio de limitacién de
responsabilidad de todos los socios y, con cardcter subsidiario respecto de tales, las normas

sobre sociedades de responsabilidad limitada en la Repdblica.de Panamad.

Titulo IV
Administracion Patrimonial

Capitulo I
Oficina Unifamiliar de Administracion Patrimonial
Seccion 1a.

Disposiciones Generales

Articulo 112. Objeto. La actividad exclusiva de las Oficinas Unifamiliares de
Administracién Patrimonial {OFAP denominadas Single Family Office en idioma ingiés,

consistird en proporcionar una pluralidad de servicios financieros y/o no financieros, en
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relacion con el patrimonio de personas naturales, familias naturales y/o politicas, o grupos
asimilables por ejemplo, relaciones de hecho, mayores de edad con hijos adoptados o en
tramite de adopcidn incluyendo los vehiculos e inversiones controlados por cualquiera de
las anteriores, que serdn identificados como el grupo familiar.

Los citados servicios podran incluir, entre otros, los siguientes:

1. Planificacion del patrimonio familiar, incluso sucesorio.

A

Administracion de bienes inmuebles,

Lad

Administracidn de bienes muebles, incluyendo todo tipo de carteras de inversién en

instrumentos financieros.

4. Elaboracién y administracion de protocolos famihiares.

3. Soporte administrativo de cualguier tipo (tarjetas de crédito, hoteles, visas, seguros,
entre Oiros).

6. Soporte de ejecucidn y conciliacion de liquidaciones y pagos.

7. Control de negocios familiares.

8. Administracién de la vivienda hﬁbiwai.

9. Administracion de residencias vacacionales.

10, Realizacidn dc todo tipo de tramitaciones v declaraciones, va sean tributarias,
aduaneras, 'mtiniczipaics, administrativas generales o de otros tpos.

11.  Desarrollo de proyectos en el émbito de la filantropia y fa beneficencia,

12.  Cualquier otra zicii:\_zidad que.-nn:_)-:c.ontraveimgéx normas :m.cion*_;ﬁe.s e internacionales y

de orden publico, y que favorezea 1os intereses del patrimonio famniliar administrado

y/o de sus integrantes.

Articulo 113. Constitucién ¢ inscripeidn. Las OFAPs podrdn constituirse a través de

cualquier vehiculo juridico de acuerdo con las condiciones genémles establecidas en la
legislacion de la Repiblica de Panamd. No obstante, para adquirir la condicién de OFAP
dicho vehiculo requerird necesariamente del registro ante el Ministerio de Comercio ¢
Industrias.

Las OFAPs, una vez inscritas, podrdn contratar tantos empleados como resulten
necesarios para su correcta administracion. Asimismo, podrin ser contratados los servicios
de asesoramiento y administracién de la OFAP con terceros externos, debiendo tales
terceros cumplir con fas reglas de licenciamiento administrativo que resultaren necesarias,

de acuerdo con las normas generales aplicables.

Articalo 114, Limitacidn. Las OFAPs no podrdn prestar servicios a personas o entidades

que no formen parte del grupo familiar que hubiera constituido dicha OFAP. En particular,
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no podrén prestar servicios financieros, ni siguiera de asesoramiento, a personas o
entidades que no formen parte del grupo familiar cuyos integrantes son los titulares de
derechos administrados por la propia OFAP. La prestacidn de tales servicios a terceros, de
llevarse a cabo, implicard la apertura de un expediente administrativo sancionador por la
Superintendencia del Mercado de Valores a la OFAP y a sus directores por prestacion de
servicios financieros de asesoramiento sin licencia.

No obstante lo anterior, no se aplicard tal restriccidn respecto del patrimonio de los
empleados de la correspondiente OFAP que no pertenezcan al grupo familiar, en la medida
en que dicho grupo familiar asi Jo decida por mayorfa simple y constando tal decisién en

cta de junta u 6rgano equivalente.

Articulo 115, Patrimonio_minimo. El patrimonio minimo administrado por toda OFAP
deberd ascender, al menos, a quince millones de balboas (B/.15 000 000.00) o valor
equivalente en otra moneda. No obstante, la existencia de expectativas fundadas de
alcanzar tal cifra, Sopdi't_adas' documentalmente de acuerdo con las reglas financieras
habituales, va.loraci_c’)i} de corrientes de Mjos con métodos de descuento, valoracidn de
activos contingen_tés con métodos aplicados en opciones, entre otras, en un plazo no

Superior a tres afios, permitird la constitucién de la OFAP.

Articulo 116. Inbcrip_cmn A efectos de la i ms,cnpmon de las OFAPs en el Ministerio de
Comercio e Induetna&, se aportardn los documemos c;lgumntes

1. Formulario de solicitud preparado ddj_umt_an_do.-._}cs documentos que se mencionan a
continuacién, - (R ' '

2. Poder otorgado a abogado id6nec de la Rep(blica de Panamd, debidamente
autenticado ante potario piiblico. |

3. Pacto Social del solicitante, donde conste como su objetc social dnico la
administracion patrimonial del grupo familiar. En caso de que se trate de una
entidad ya existente en la Repiblica de Panama, la misma deberd modificar su Pacto
Social y cumplir con el requisito antes descrito.

4. ldentificacion de los integrantes del grupo familiar que constituye [a OFAP.
Estado patrimonial del grupo familiar a favor del que se creard la OFAP,
debidamente auditado o certificado por contador piblico autorizado, que deberd
acreditar el cumplimiento de los importes minimos establecidos en la presente
norma.

6. El documento escrito en un idioma distinto al espafiol deberd ser traducido por

traductor pablico autorizado en la Repliblica de Panamad y debidamente autenticado.
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7. El ndmero de trabajadores extranjeros de confianza para ocupar posiciones de
gerentes de niveles altos v medios que laborarin en la OFAP, incluyendo
proyeccion de plazas de trabajo para nacionales.

8. Declaracién jurada suscrita por el representante de la OFAP, o de su grupo
promotor, que exprese su deseo de establecerse en la Repiiblica de Panama con tal
cardcter y de cumplir con todos los requisitos para optar por dicho registro. La firma
del representante legal deberd constar debidamente autenticada ante notario

piblico.

Seccidn 2a.
Régimen de visados

Articulo 117, Personal. Las OFAPs podréin contratar extranjeros, en calidad de ejecutivos
de confianza o personal técnico, para que cumplan con las funciones de gestion,
representacion y administracion de la OFAP, de acuerdo con las reglas siguientes:

1. Toda OFAP podrd contratar hasta cuafro extranjeros en total, sean ejecutivos de
confianza o per_s’bnui técnico.

2. Sin perjuicio del numeral anterior, la OFAP que administre un patrimonio que supere
los veinte millones balboas (BI.EE}.OOO 000.00) v no exceda los cincuenta millones de
balboas (B/ 50000 000.00) podrd contratar hastd siete extranjeros en total, bien
gjecutivos de confianza bien perscmai téenico.

3. La Oficina Umfaumha‘tr de Admlms‘trac;'on Pélfri-monial OFAP .que- administre un
patrimonio que supere los mncuenta mliiones de bdlbeas (B! 50 000 000.00) podri
contratar hasta diez extmnjerm en total tanto ejewtwm de confianza como personal
técnico.

En caso de existencia de necesidades adicionales de pe:fsenal extranjero técnico y/o de
confianza, se podrd elevar solicitud ante el Ministerio de Comercio e Industrias, que debera
evacuar la consulta en plazo no superior a quince dfas, contados desde la recepeion de la
solicitud fundamentada adecuadamente. El Ministerio de Comercio e Industrias establecerd
el procedimiento para la canalizacion de tales solicitudes, asi como los criterios y reglas

para su aceptacién o denegacion.

Articulo 118. Visa. Inmediatamente después de la inscripcién de la OFAP, el personal

extranjero técnico y los ejecutivos extranjeros de confianza al servicio de OFAP podran

gestionar la obtencién de la Visa de Personal de OFAP. El personal extranjero al que se le

otorgue esta visa tendrd derecho a trabajar en la Repiiblica de Panamd, mientras labore para

dicha OFAP. Para poder obtener la Visa de Personal de OFAP, dichos ejecutivos de
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confianza deberdn percibir un salario anual no inferior a setenta mil balboas anuales (B/.70
000.00). Por su parte, para obtener dicha Visa de Personal de OFAP, dichos empleados
técnicos deberan percibir un salario anual no inferior a cincuenta mil balboas anuales (B/.50
060.00).

El Ministerio de Comercio e Industrias celebrardn convenios con el Servicio

Nacional de Migracidn, a fin de verificar la tramitacion y expedicidn de las Visas de
Personal de OFAP.

Articulo 119. Plazo. La Visa de Personal de OFAP y el correspondiente carné de
identificacién serdn otorgados por un término no mayor al establecido en el respectivo
contrato de trabajo, el cual no podrd ser inferior a un afio ni superior a diez afios. No
obstante, al finalizar dicho plazo, podrd solicitarse prérroga por un plazo adicional igual a
cinco afios.

El carné de identificacidn al que tendrd derecho el poseedor de la visa conllevara al
permiso de salida y entrada maltiple, valido por el término del carné. Una vez otorgados la
Visa de Personal de OFAP y el carné de identificacidn, no se requerird realizar tramite
adicional u obtener permiso alguno de otra entidad estatal para trabajar en la OFAP o residir

en la Repuiblica de Panamd.

Articulo 120. Importacién de ménaié v/o bienes de u"s:é doméstico y personal. El poseedor
de una Visa de Personal de OFAP estard exento, -ﬁi-r_iznoxmento de trasladarse por primera
vez a la Reptblica de Panam, del 'pa‘igé delos impueé;ﬁéftlue por motivo de su importacion
pudieran aplicar a S.L_ih{aneje de cﬁs.&'.:.-Los_ m_‘f-ﬁ;:_u_i'c'j_s%t *de uso doméstico que hayan sido
introducidos al pais con franquicia arancelaria no podrdn ser vendidos, arrendados, dados
en garantia ni rematados judicialmente, sin que se paguen sobre ellos los impuestos,
derechos o tasas que correspondan; En el caso de los articulos de uso doméstico o de uso
personal que hayan sido introducidos al pafs con franquicia arancelaria, no se pagara el
impuesto en referencia después de transcurridos tres afios de la entrada de estos al pafs.
La Autoridad Nacional de Advanas podrd hacer las verificaciones vy

comprobaciones que 1a ley le autoriza.

Articulo 121, Sanciones econdmicas. Las declaraciones falsas que tengan por finalidad la
obtencidn de los beneficios establecidos en estas disposiciones, sin que se cumplan las
condiciones establecidas, conllevardn la revocatoria automdtica de la autorizacidn para
residir en la Repdblica de Panamad a todas las personas incluidas en la falsedad o alteracion

sustancial de datos, condiciones o informaciones, mas una multa de hasta mil balboas
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(B/.1 000.00) per cdpita, es decir, computadas por cada una de las personas naturales
incursas en la declaracion y que pretendieran obtener los citados beneficios. Asimismo, de
haber participado la propia OFAP en la falsedad citada serd objeto de multa igual al doble
de los beneficios fiscales obtenidos fraudulentamente por todos conceptos relacionados con -
los participantes en dicho acto. En caso de reincidencia, la multa a la OFAP serd igual al
triple de los beneficios fiscales obtenidos fraudulentarente por todo concepto.

Estas sanciones serdn aplicables sin perjuicio de las responsabilidades civiles y

penales.

Articulo 122, Restricciones. Quien obtenga una Visa de Personal de OFAP no podri

dedicarse en ningiin caso a otras actividades laborales distintas de las que realice 1a propia
OFAP. En todo caso, su cényuge o la persona con la que tenga una relacion de hecho podra

trabajar en el territorio de la Republica de Panamaé.

Articulo 123. Cémputo de los plazos. A los efectos del cémputo de los plazos establecidos

en las reglas para la obtenci6n de la residencia permanente, se computard el plazo de

disfrute efectivo dé [a Visa de Personal de QFAP.

Articulo 124. Comunicacidn. La OFAP tendrd la obligacidén de comunicar de inmediato al
Ministerio de Comercio ¢ Industrias 'cuaiquier-cambiol en el estatus del personal extranjero

poseedor de la Visa_ de Personal de OFAP.

Articulo 125, Trarhit‘&cién}La._OFAP gestionard,’ a:-fravés_ del M-i_nisterio de Comercio e
Industrias, la visa de personal, permanente o tempqrai de las OFAPs, asi como la visa de
dependiente de dicho personal p.f:rma-mcntc._Las personas naturales extranjeras a las que se
otorgue dicha visa deberdn 't'rabajar, exclusivamente, en la correspondiente OFAP. A los
efectos de esta norma se consideran dependientes los hijos menores de edad, los hijos
mayores de edad pero no emancipados por razén de estudio, los hijos con discapacidad
cualquiera que fuere su edad, el conyuge o persona que acredite una relacion de hecho, los
padres y las personas que por razones evidentemente acreditables, por ejemplo, menores
tutelados por resolucion judicial, dependan efectivamente del citado principal.

La no renovacidén de la visa implica la automdtica suspensién de los derechos
establecidos en esta Ley.

La OFAP mantendrd permanentemente actualizado su registro de personal,
debiendo comunicar inmediatamente toda modificacién al Ministerio de Comercio e

Industrias.
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Seccifn 3a.
Régimen Fiscal
Articule 126. Regla general. Las OFAPs tributardn de acuerdo con las reglas generales
establecidas en el Cédigo Fiscal de 1a Repiblica de Panama para el tipo de vehiculo juridico
wtilizado y de acuerdo con sus transacciones. El Ministerio de Economia y Finanzas, a
través de la Direccidn General de Ingresos emitird los formularios especificos de uso

obligatorio para la realizacidn de las declaraciones fiscales de esta actividad.

Articulo 127, Régimen Fiscal. Los empleados de las OFAPs poseedores de visados, en los
términos establecidos en el articulo anterior pagardn impuesto sobre la renta de acuerdo
con las tarifas establecidas en el régimen general pero dnicamente sobre el 25% de su renta
neta gravable.

- Seccidn 4a.
Ortras Disposiciones

Articulo 128. 'Decl__afacién anual. La OFAP remitird una declaracidn anual, en el formato
que establezca ¢l Ministerio de Comercio e Industrias, en la que constarin,
especificamente, los datos que acrediten el mantenimiento de sus operaciones y del

cumplimiento de las condiciones establecidas en esta Ley y su reglamento.

Articulo 129. Acceso a sistemas y mercados. Mediante reglamento se establecerdn las
condiciones para 'qile las OFAPs ;}de.dan accéder, a sw solicitud, a los sistemas de pago, a
segmentos de mercados d:e vaiéré’s- no  accesibles al. publico nﬁnerism U otras
infraestructuras financieras, T ales condiciones respetardn en.lodo caso 1os principios de

competencia, ignaldad de acceso, prudencia y estabilidad financiera.

Articulo 130. Supletoriedad. Resultardn aplicables de forma supletoria las reglas
establecidas en la Ley 41 de 2007 sus reglamentos y normas técnicas, en tanto no se
opongan a las caracteristicas propias de las OFAPs establecidas en esta Ley. El Ministerio
de Comercio e Industrias podrd emitir los instrumentos necesarios para reglamentar el
procedimiento de inscripeidn registral, asi como las condiciones de su mantenimiento vy
cancelacion, al igual que el resto de aspectos necesarios para el buen funcionamiento del

régimen aqui establecido.
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Capitulo 11
Oficina Multifamiliar de Administracién Patrimonial

Seccion I
Disposiciones Generales

Articulo 131. Oficinas para varias familias. Se considerardn Oficinas Multifamiliares de
Administracién Patrimonial (OMAP), conocida en el idioma inglés como Multi Family
Offices aquellos vehiculos juridicos que presten a una pluralidad de grupos familiares
algunos o todos los servicios establecidos en el articulo 112 de esta Ley. El Ministerio de
Comercio e Industrias serd el titular encargado del mantenimiento del Registro de la OMAP
pudiendo establecer mediante reglamento los desarrollos necesarios para su gestion. La
Superintendencia del Mercado de Valores deberd, emitir opinidn vinculante previa sobre
la inscripcion en tal Registro, en las materias propias de su exclusiva competencia. Sin
perjuicio de] Registro de la OMAP ya citada, deberd ser posible también acceder al estatus

registral de dicha OMAP desde el sitio web de la Superintendencia del Mercado de Valores.

Articulo 132, Reglas. Las reglas establecidas en el Capitulo I de este Titulo 1V, incluidas
las tributarias, de régimen de visado y arancelarias, msu-it_arén de aplicacién a las OMAP,

con las especialidades establecidas en la Seccién 2a. de este Capitulo.

“Seccién 2a,
- Especialidades

Articulo 133. Actividades reguladas. Las entidades ﬁhanciems'reguladas por Autoridades
Competentes de Supervision: F.inan_cief;i de las industrias bancarias, de valores o de
administracién de fondos o patrimonios de terceras jurisdicciones podrdn solicitar su
inclusion en el Registro de la OMAP previa .preéentac.i(’)n de 1a acreditacion de tal cardcter
ante la Superintendencia del Mercado de Valores. |

Se entenderd que las oficinas extranjeras de gestién multifamiliar, incluso cuando
no resultara posible acreditar lo establecido en el pérrafo anterior debido a la inexistencia
de obligaciones de registro administrativo ante Autoridades Competentes de Supervision
Financiera en sus jurisdicciones de origen podrin solicitar tal inscripcion demostrando
fehacienternente el cardcter de su actividad ante la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Los profesionales de la gestidn de patrimonios familiares de cualquiera de las

entidades operantes en los pdrrafos anteriores, con experiencia senior no inferior a cinco
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afios en tales industrias conforme a la obligacidn de demostracidén fehacientemente tal
becho, podrin solicitar también su inscripcion en el citado Registro.

La Superintendencia del Mercado de Valores establecerd mediante reglamento el
procedimiento para la rdpida gestidn de la anterior acreditacidn, en lo relativo a sus
competencias. En dicho reglamento se hard constar expresamente las condiciones de
equivalencia de las licencias de los ejecutivos principales, oficiales de cumplimiento ©
empleados de otros tipos cuyo desempefio exija la obtencién de una licencia en la
Reptiblica de Panamd. De no resultar factible tal equivalencia, el reglamento otorgara un
perfodo de gracias necesario para que la exigencia de obtencion de tal licencia pueda ser

cumplida, sin que el inicio de actividades sea demorado exclusivamente por tal causa.
Articulo 134. Registro. La Superintendencia del Mercado de Valores establecerd el acceso
al Registro de la OMAP por parte de las entidades y personas que queden excluidas del

ambito de aplicacién del articulo anterior, en lo relativo a sus competencias.

Articule 133, Reglas diversas. La Superintendencia del Mercado de Valores establecerd

las reglas de capital minimo, coeficiente de solvencia, requisitos operativos, necesidad de
obtencion de licencias de ejecutivos. u otros empleados, obligaciones de reporte periddico
de informacidn, obii-_gacipnes de prevencion del blanqueo de capitales y el financiamiento
del terrorismo u otras, que resulten'a;;ﬁlicables a Jas OMAPs en sus materias de competencia.
Tales condiciones deberéin  ser. smﬁ;taucia’hnént& .'-equivalentes y en ninglin caso

discriminatorias respecto de las que se aplican a los asesores de inversion.

Articulo 136. Excepcion al requisito de patrimonio minimo. En ningtin caso serd aplicable

la exigencia de wmbral minimo del patrimonio financiero de las unidades familiares

administradas por OMAP.

Articulo 137. Colaboracién. La Superintendencia del Mercado de Valores y el Ministerio
de Comercio e Industrias establecerdn los Protocolos de Colaboracion que resulten
necesarios para el desarrollo reglamentario y operativo, respetando las competencias de

cada de una de estas y de la presente Ley.

Capitulo 111
Gestoras Privadas de Fideicomisos y sus Fideicomisos administrados

Articulo 138. Objeto. Las entidades denominadas Gestoras Privadas de Fideicomisos

(GPFs), son vehiculos juridicos, excluidos los fideicomisos y las fundaciones, que actuardn
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como fiduciarios de un niimero limitado de fideicomisos identificables, sin necesidad de
obtencidén de licencia alguna ni de garantfa o caucidén alguna, de acuerdo con las
condiciones establecidas en las presentes disposiciones. En ningtin caso podran desarrollar
el negocio fiduciario, debiendo limitarse a la gestién del citado nimero limitado de
fideicomisos identificados.

Las GPFs se inscribirdn en ¢l Registro, administrado por la Superintendencia de
Bancos y creado con este exclusivo proposito. Las GPFs deberdn presentar a la
Superintendencia de Bancos una declaracién anuval en la que conste su continuidad
operativa, asi como la de los fideicomisos que administra. Esta declaracién anual se
presentard mediante el formato que para tales efectos establezca la Superintendencia de
Bancos.

La Superintendencia de Bancos tendrd la facultad de revisar el cumplimiento de las

condiciones de constitucién y funcionamiento de las GPFs establecidas en la presente Ley.

Articulo 139. Titularidad. Los titulares de los derechos econdmicos v politicos (de voto,
equivalentes y relacionados) sobre las GPFs podrdn ser tanto personas naturales como

personas juridicas o acuerdos juridicos de equivalentes efectos.

Articulo 140. Regla especial. El objeto-social nico de las GPFs serd la administracién de
fideicomisos pri:vad{)s.,:piniendoz ser estos tauto-de--in?ersién como de administracién, de
garantia o mixfos:, -sin excluir a-fos ﬁ'deic_omisos-. formados por activos industriales,
comerciales o de explotacion, di‘feétanﬂente-o a través de la adquis_i_.cién y tenencia de
carteras de control. A todos ellos les tesultaran de aplicacién auxiliar las reglas establecida
enla Ley 1 de 1984, en caso de no existir en el presente Capitulo disposiciones especiales
en la materia ccrresptmdien‘té."No les resultardn aplicables en ningdn caso las disposiciones
contenidas en los Titulos Ty TI de la Ley 21 de 2017, salvo cuando expresamente asf sea

establecido en la presente norma.

Articulo 141. Actividades. Las GPFs podran prestar a sus fideicomisos administrados los
servicios siguientes:
1. Constitucién y administracion de fideicomisos.
2. Manejo de cuoentas bancarias v cuentas en plica escrow account de tales
fideicomisos.
3. Representacién con derecho a votar en reuniones de junta de accionistas o socios y
actuar como representantes de tenedores de bonos y otros titulos valores, en la

medida en que sean de titularidad de tales fideicomisos.
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4, Cualesquiera otros servicios que sean meramente auxiliares, subsidiarias o
instrumentales de tales, incluyendo gestion de vehiculos que financian

exclusivamente a los propios fideicomisos administrados.

Articulo 142. Pacto gocial. En el Pacto Social de la GPF constar4 la identificacidn expresa
del fideicomiso administrado. La ejecucién de servicios auxiliares, subsidiarios o
meramente instrumentales, vinculados al objeto social Gnico, no se considerard una

violacion de la obligacion de limitacidn de actividades del objeto social.

Articulo 143. Administracidn. Sin perjuicio de lo establecido en el articulo anterior, las

personas naturales integrantes del érgano de administracién de la correspondiente GPF que
mantengan una relacién de parentesco con los beneficiarios, el fideicomitente o el protector
del fideicomiso en el que la citada GPF asuma la posicidn juridica del fiduciario, deberdn:
bien ser mayorfa en dicho ¢rgano, o bien ostentar derechos de voto suficientes, directos o
indirectos, como para garantizar que las decisiones cuentan con su apoyo expreso y que en
ningdn caso pueden ser tomadas decisiones sin su aprobacidn, bien tdcita o explicitamente.

La regla esfab_lecid’a-en el parrafo anterior serd extensiva a los casos en los que la
designacion pam’s formar parte del érgano de administracién de la GPF recaiga en una
persona juridica o acuerdo legal de eficacia equivalente. Tal sxigencia deberd entenderse
realizada respeétc de las personas naturales que cont_f;oi_eg tales personas o acuerdos, sea
directamente, a tra-v.és de acuerdos con terceras _pcrsic?mas.' o alternativamente, a través de

una estructura de dominio con personas. juridicas intermedias.

Articulo 144, Parentesco y asimiiabzles. A_I.os efec_:t(}s.dﬁ 1a demostracion de las relaciones
de parentesco entre admiﬁiétmdares de la GPF y beneficiarios, fideicomitentes o
protectores de los fideicomisos administrados, se considerardn suficientes las relaciones
siguientes:

1. Familiares por consanguineidad hasta el tercer grado.

2. Familiares por afinidad hasta el tercer grado.

3. Las relaciones civiles asimilables, tales como las causadas por adopcidn, totela,
curatela, guarda por orden judicial u otras denominaciones de idéntico contenido,
Asimismo, se asimilardn a las anteriores los estados civiles equivalentes, en particular,

las uniones de hecho gue puedan acreditar su existencia, y los estados de parentesco que

hubieren sido extinguidos, en particular, divorcios, separaciones, pero cuyas relaciones de

naturaleza econdmica hayan subsistido, total o parcialmente.
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Articulo 145, Nimero de fideicomisos administrados. Las GPFs podran asumir la posicion

juridica de fiduciarios sin limitacién de nlimero de fideicomisos administrados, en la
medida en que concurran todas y cada una de las condiciones establecidas en los articulos

anlerores.

Articulo 146. Caracter privado. Los fideicomisos administrados por las GPFs no podrdn

ser objeto de oferta piiblica en ningln caso, sin perjuicio de que puedan ser constituidos, a
voluntad de sus fideicomitentes, con emision de participaciones de idéntico valor unitario
por cada clase de participaciones (en caso de existir mas de una clase de tales
participaciones).

Las GPFs no otorgardn derechos a recibir cuotas de liguidacion a los que las
contribuyan o adquieran derechos econdmicos con posterioridad, entendiéndose que tales

derechos pertenecen segiin ley al Estado panamefio.

Articulo 147, Instrumentos. Salvo que expresamente sea manifestada la voluntad del
fideicomitente a favor de 1:_»;{ constitucion por instrumento piiblico, los fideicomisos
administrados por GPF_:; se creardn, por instrumento privado.

Son vilidos los fideicomisos administrados por GPFs con cléusulas hereditarias sin
necesidad de formalidad testamentaria alguna. Con _excepcién de m! regla, estos tipos de
fideicomisos, si_emprc que la ley aplicable por raz6n: personal resultare ser la de la
Reptiblica de Panamd, deberdn cumplir con Jo establecido en el Libro IfI del Cédigo Civil.
En estos fideicomisos serdn necesarios dos testigos que deberdn firmar en el instrumento
que serd proporéioﬁadq mediante ~ formato q-_ué."‘ para tal efecto establezca la
Superintendencia de Bancos, el cual formard parte necesaria del correspondiente

fideicomiso. Las firmas de los concurrentes deberdn ser legitimadas ante notario pablico.

Articulo 148. Inscripcién. Los fideicomisos administrados por GPFs surtirdn efectos
plenos ante terceros desde el momento de su inscripeidn en el Registro Pdblico. Para la
gjecucion de fal inscripeion deberdn aportarse, una vez realizada la protocolizacién notarial,
de los documentos e informaciones exigibles de acuerdo con las disposiciones de este

Capitulo.

Articulo 149. Impugnacién. La accidn de impugnacion del traspaso de bienes a favor del
fideicomiso administrado por GPF, con causa en fraude de acreedor tercero, podrd
inferponerse exclusivamente ante un tribunal competente de la Repiiblica de Panama en

plazo no superior a dos afios, contados desde la fecha de constitucidn del fideicomiso.
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Articulo 150. Identificacién. Las GPFs mantendrin plenamente identificados a todos y

cada uno de los beneficiarios personas naturales, directas o indirectas, relacionadas con el

fideicomiso por cualquier titulo, para lo cual se requerird:

I.
2.

o v oA W

Copias de documento de identificacion personal vigente.

Formulario de datos con identificacién de domicilio de los beneficiarios finales
actualizados.

Medios de comunicacion a utilizar.

Profesién o actividad, con identificacién del origen de los fondos o el patrimonio.
Relacién familiar que permite la participacidn en el fideicomiso.

Demostracidn de no inclusién en listas de criminalidad internacional o nacional,
incluyendo la Oficina de Control de Bienes Extranjeros, la Organizacidn de las
Naciones Unidas, Ia Unién Euwropea y la Comisién Nacional contra el Blanqueo de
Capitales de Panamd.

Cualesquiera otros datos que resulten apropiades para ga'ranti_zar la legitimidad y

legalidad de la cuenta de manera actualizada y recurrente.

Articulo 151. Informaciones. Las GPFs mantendrdn informaciones actualizadas respecto

de todos y cada uno de los beneficiarios personas naturales de las personas juridicas

beneficiarias del fideicomiso. Respecto de tales personas naturales serd necesario copia del

documento de identificacion personal vigente. Respecto de las personas juridicas, deberdn

incluirse en dichos expedientes la decumentacion siguiente:

AN S L S

Copias actuali_zadas_dei.P_acto Social o instrumento equivalente. |

Formulario de datos econdmicos o cuentas financieras actualizadas.

Medios de comunicacitn a utilizar.

Acreditacitn de inscripciones registrales y tributarias, de ser exigibles.

Relacién familiar o de negocios que permite la participacién en el fideicomiso.
Demostracién de no inclusidn en listas de criminalidad internacional o nacional,
incluyendo la Oficina de Control de Bienes Extranjeros, la Organizacion de las
Naciones Unidas, la Unién Europea y la Comisién Nacional contra el Blanqueo de
Capitales de Panama.

Cualesquiera otros datos que resulten apropiados para garantizar la legitimidad v

tegalidad de la cuenta.
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Articulo 152. Fondos. Las GPFs estardn en condiciones de demostrar a las autoridades
competentes sin demora la legitimidad v legalidad del origen de los fondos de todos y cada

uno de los fideicomitentes y beneficiarios de los fideicomisos por ellas administrados.

Articulo 153, Irrevocabilidad. La irrevocabilidad del fideicomiso no serd impugnable por

el simple hecho de que el fiduciario forme parte del 6rgano de administracién de la GPF,

incluso si dicho fiduciario es también beneficiario, salvo el caso de beneficiarios finicos.

Articulo 154. Modificacién instrumento. Los instrumentos de fideicomiso podrin otorgar

las mas amplias facultades a las GPFs, incluida la modificacién del propio instrumento, si
asi se hace constar en la declaracion original. Tales modificaciones deberan ser realizadas
en los términos y conforme a las reglas que se hayan establecido en el propio instrumento

de fideicomiso.

Articulo 155. Legado. El contrato de fideicomiso podrd incluir cldusulas de legado, de tal
forma que los beneficiarios-legatarios no se veérdn sujetos a regla especial alguna
relacionada con la transmision sucesoria, salvo en los casos en los que la ley personal
aplicable sea la de la Repiiblica de Panamd. En el resto de los casos, bastard para la plena
transmision del legado 1& mera presentacidn del certificado de defuncién del legador-

fideicomitente.

Articulo 156. Excepcitn. A los fideicomisos administrados por las GPFs no le resultardn

aplicables los numerales 13 y 14 del articulo 9 de la Ley 1 de 1984,

Articulo 157. Anti-prodigalidad. Los fideicomisos administrados por las GPFs podrin

incluir clausulas anti abuso spendihrift en sus instrumentos constitutivos, ya sean plenas o
con sujecion a condicidn. A estos efectos, se consideran cldusulas anti abuso las que
incluyan:

1. Prohibiciones para constituir cargas, gravimenes, tercerias, prendas, limitaciones de
dominio o cualesquiera otras reglas equivalentes destinadas a garantizar a acreedores
terceros sus derechos con cargo a los derechos beneficiarios, y

2. Acceso de acreedores a los derechos beneficiarios, incluso a través de resoluciones
judiciales.

Se considerardn no aplicables las clusulas antiabuso en aquellos casos en los que la

GPF haya decidido realizar un pago a los beneficiarios del fideicomiso, o haya resuelto
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distribuir algin tipo de beneficio a favor de estos tltimos, pero tal pago o beneficio haya

sido rechazado por el beneficiario afectado por la clausula anti abuso.

Articulo 158. Estdndar fiduciario. No se considerard perjudicado el estdndar fiduciatio de

administracion en caso de gue la GPF invierta fondos del fideicomiso, de concurrir tal
instruccidn genérica en el instrumento de fideicomiso, en activos de renta variable, activos
de renta fija u otros activos sometidos a riesgos financieros, incluso si los resultados son
adversos.

No se considerard perjudicado el estdndar fiduciario en caso de que la GPF invierta
fondos del fideicomiso, de concurrir tal instruccion genérica en el instrumento de
fideicomiso, en negocios comerciales o industriales, sujetos a los cambios propios de los
negocios privados, inclhuso si los resultados son adversos.

Las disposiciones establecidas en los parrafos anteriores no resultardn de aplicacion
en caso de dolo o negligencia de la GPF, que habrd de acreditar en todo caso la
razonabilidad de sus decisiones, de acuerdo con los estdndares ordinarios de los negocios
y/o la gestion de invefsion.es. |

Se podrdn nombrar curadores fiduciarios en el instrumento de fideicomiso, o en
documento _posteiridr; a los tnicos efectos de evacuar consultas respécto de las decisiones
incluidas en los pdrrafos anteriores.

Ia mera contratacién de asesores financieros externos no acredita por si sola el

cumplimiento del estdndar fiduciario de administracién.

Articulo 159, Tasa. La tasa anual de renovacién de dicha inscripeion serd de mil balboas

(B/.1 000 00).

Articulo 160. Beneficios, El mantenimiento de derechos beneficiarios en fideicomisos
administrados por las GPFs panamefias por valor superior a cinco millones de balboas (B/.5
000 000.00) permitird la aplicacidn en beneficio de tales personas de las reglas establecidas
en la Seccidn 2a. y en la Seccidn 3a. del Capitulo I del Titulo V de esta Ley.

Resultardn aplicables a los administradores extranjeros de las GPFs las mismas
reglas establecidas en la Seccidn 2a. y en la Seccidn 3a. del Capitulo I del Titulo V de esta

Ley.

Articulo 161. Equivalencia. Conforme a la condicién de constitucién del fideicomiso de

acuerdo con la legislacién panamefia, podran ser sometidos los fideicomisos administrados
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por las GPFs a leyes de ofras jurisdicciones extranjeras que establezcan reglas para el
fideicomiso, frust o wagf.
De igual forma, podrdn ser designados competentes los tribunales de las

jurisdicciones que tengan establecidas reglas para el fideicomiso, trust 0 wagf.

Capitulo IV
Operaciones Privadas de Renta Vitalicia Inmobiliaria
Articulo 162. Objeto. Se considerardn operaciones privadas de renta vitalicia inmobiliaria
a las transacciones en las que el propietario de un bien inmueble es decir el arrendador
vitalicio, gue se reservard el usufructo vitalicio de dicho inmueble- cede 1a nuda propiedad
de tal a favor de una persona que en contraprestacion se obliga a abonar puntualmente una
renta periddica hasta la fecha de fallecimiento del rentista.

Las partes podrdn acordar las caracteristicas contractuales adicionales que
consideren aproptadas de forina pactada voluntariamente. En particular, las partes podran
acordar, entre otras, cldusulas de pago parcial al inicio de 1a renta (rentas vitalicias mixtas),
de indemnizacién por abandono voluntario del uso del bien por parte del arrendatario, u
otros tales como la I_'BI’EUIIICi-‘:i al usufrocto vitalicio a cambio de compensacidn monetaria.
De pactarse cldnsulas. de pago obligatorio de ‘nimero minimo de meusualida'des,
independientemente. del fallecimiento del arrendatario, no podrin exceder del 20% del
ndmero de r.nensuaiidacfes totales del contrato, caleulada de acaierdo con las tablas de

esperanza de vida vigenies en dicho momento.

Articulo 163. Arrendamiento. El arrendatario vit_zﬂ_-iéi'_c)' podrd, adicionalmente, arrendar el

inmueble a un tercero, ajeno al nudo propietario, si bien deberd hacer constar expresamente
la existencia del contrato de renta vitalicia inmobiliaria. La no inclusién de dicha cldnsula
en el contrato de arrendamiento no limitard, en ningin caso, los derechos del nudo
propietario, incluido el derecho de ocupacién inmediata del bien inmueble, en caso de
fallecimiento del rentista. En todo caso, el arrendatario que desee arrendar el bien objeto
del presente contrato deberd comunicarlo al nudo propietario con una antelacién no inferior

a diez dias anteriores a dicha firma.

Articulo 164. Cémputos obligatorios. El computo de la renta se realizard utilizando las
tablas mas actualizadas, confeccionadas por la Contralorfa General de la Republica y
publicadas por el Ministerio de Salud, de mortalidad de la poblacién panamefia. Asimismo,
se utilizaran los tipos de interés de mercado, ajustados por riesgo, para el cdlculo de la

renta. El valor de la nuda propiedad del inmueble serd el correspondiente al valor de
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mercado y deberd justificarse por métodos generalmente admitidos de valoracion de
inmuebles. Otros ajustes aplicables al cdmputo de la renta vitalicia deberdn ser incluidos

expresamente en el correspondiente contrato.
Articulo 165. Formalidades. Estos contratos deberdn ser objeto de protocolizacién notarial
e inscripcidn en el Registro Publico. Sin cumplir tales formalidades se considerardn nulos

de pleno derecho.

Articulo 166, Seguro v gastos. El nudo propietario deberd contratar seguro contra

incendios y de responsabilidad civil de la propiedad. Los gastos asociados a la propiedad
del bien serdn de responsabilidad del nudo propietario, en tanto que los gastos asoclados al

conswmo v uso ordinario del bien serdn de responsabilidad del arrendatario.

Articulo 167. No pago de cuotas. La falta de pago de tres cuotas de la renta vitalicia

otorgard al rentista el derecho a percibir una penalizacién econdmica igual al 15% del
importe de las rentas adeudadas. No obstante, si al menos una dé las cuotas no pagadas se
hubiere prolongadé en tal situacién durante un plazo ignal o superior a-doce meses, el
arrendatario tendrd el derecho de res¢is‘i_6n del contrato, t:ntendiénd.ose que las rentas ya
percibidas serdn de su definitiva propiedad a titulo compensatorio. En caso de rescision
contractual por esta causa, el nudo propietario vé;fé extinguidés. definitivamente sus

derechos.

Articulo 168. Comprobaciones. El:'.:nudo -pmpi‘a_tﬁﬁe podri visitar el inmueble para

comprobar su estado avisando con una anticipacién de al menos cinco dfas al arrendatario.
Asimismo, el arrendatario deberd comunicarse al menos dos. veces al afio con el nudo

propietario.

Articulo 169. Consolidacién. Fallecido el arrendatario, el nudo propietario consolidari la
plena propiedad sobre el inmueble, previa inscripcién en el Registro Publico de Panama de
la escritura notarial que acredite dicho fallecimiento y la consiguiente consolidacién de
derechos, debiendo ir acompafiada de declaracién jurada respecto de la veracidad y
conocimiento del hecho.

En ningiin caso se aceptardn a tramite acciones de familiares del causante o de
cualesquiera otros terceros que invoquen causales hereditarias, legatarias o cesiones por

cualquier tftulo de derechos reales de uso y/o habitacién sobre el bien. Idénticamente, los
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acreedores del arrendatario no tendrdn accién en ningtin caso contra el bien inmueble objeto

del contrato de renta vitalicia inmobiliaria.

Articulo 170, Tributos. Las presentes transacciones estardn exentas del impuesto que grava
la transferencia de la propiedad inmobiliaria, sélo si el cedente del bien inmueble es mayor
de cincuenta y cinco, a la fecha de la firma del contrato. El computo del impuesto sobre la
renta del arrendatario de la parte de la renta percibida que sean ingresos financieros tendrd

una reduceidon del 95%.

Articalo 171. Otras reglas aplicables. Las prescripciones establecidas en el articulo 1494

del Cédigo Civil resultardn aplicables subsidiariamente, en la medida en que no se oponga

a las presentes reglas.

Titulo V _

Transferencia de la regulacién y supervision de las actividades de las empresas
financieras, de las empresas de arrendamiento financiero de bienes muebles y de las casas
de remesas de dinero.

Articulo 172, Enndades supervisadas v reguladas. Se considerardn entidades supervisadas

y reguladas por la Superintendencia de Bancos las st gu;ente&.
1. Empresas fil’ldi]()lefd%
2. Empresas de arrendamiento financiero de bienes muebles.
3. Casas de remesas de dinero.

Las operaciones de 1ac; empresas fmanmems empresas de arrendamiento financiero de
bienes muebles y casas de remesas- de dinero se regiran conforme Io establecen sus
respectivos marcos legales, contando la Superintendencia con la facultad para regular vy

supervisar sus actividades bajo los pardmetros de sus respectivas leyes vigentes.

Articulo 173, Licencias. La Superintendencia de Bancos serd la entidad competente para
emitir lag licencias a todas las entidades descritas en el articulo 172 y establecera las reglas
para la obtencidn, mantenimiento y cancelacién de las respectivas licencias. La
Superintendencia de Bancos estard facultada para regular y supervisar el negocio de dichas
entidades y también tendrd, con respecto a las mismas, competencia en materia de control
prudencial, de comportamiento vy de prevencidén del blanqueo de capitales y del
financiamiento del terrorismo de conformidad con lo dispuesto en la Ley 23 de 2015 y los

reglamentos que la desarrollan,
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Articulo 174. Gobierno Corporativo. Las entidades comprendidas en este Titulo estarén

obligadas a cumplir con las normas de gobierno corporativo que establezca la
Superintendencia. En caso de incumplimiento serdn sancionadas de conformidad con la

presente Ley.

Articulo 175. Tasa de Regulacidn y_Supervision. Se crea la tasa de regulacién y

supervisién a favor de la Superintendencia de Bancos para cada una de las actividades
desarrolladas por las entidades descritas en el articulo 172. Inicialmente, las entidades
estardn sujetas al pago anual por servicio de supervisién vy regulacién por la suma mil
balboas (B/.1 000.00).

La Superintendencia de Bancos podra, a su discrecidn, aumentar o reducir ¢l monto
de la tasa aplicable, siempre que el monto de la tasa guarde estricta relacién con los costos
en que deba incurrir la Superintendencia de Bancos para cumplir sus funciones en forma

racional y eficiente conforme a su presupuesto.

Articulo 176. Inspecciones a entidades financieras. La Superintendencia de Bancos

realizard inspecciones a estas entidades para evaluar su situacién financiera y determinar
sien el curso de su% operaciones cumplen con las disposiciones de su marco legal vigente
ydeestaleyy Iz__isﬁOrmas que la desarrollen. El .cd.stc’i total de la iﬁ_speccién y sus gastos
mcidentales Serén"pagados por la entidad. '

Se consideréfén como costos de inspeccidn, I_Us:_cos;'tos fijos y variables en los cuales
debe incurrir la Superintendencia de B::mcbs para el seguimiento continuo de las entidades.

La Superiﬁ_tendencia de Baﬁgo& podrd reallz:af- las inspecci()nes con su propio
personal o contratar auditores extemd.s'i:ﬁ'dépeﬁdiéntés o personal especializado calificado
para ello, en cuyo caso, el informe ejué rindan deberd ser evaluado.por personal idéneo de
la Superintendencia.

Toda negativa de la entidad a someterse a la inspeccidn de que trata este articulo,
asf como la presentacién de informes o documentos falsos, serd sancionada de conformidad
con las disposiciones de su marco legal vigente vy de esta Ley y las normas que la

desarrollen.

Articulo 177. Apertura y_cierre de_establecimientos. No se podrin abrir nuevos

establecimientos de empresas financieras ni de empresas de arrendamiento financiero de
bienes muebles, ni cerrar o trasladar los existentes, sin previa notificacion a la

Superintendencia de Bancos.
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Articulo 178. Traspaso de acciones. Los traspasos de acciones en 1os cuales el adquirente

u otras personas vinculadas a ellos pasen a ser sus propietarios totales o mayoritarios o a
tener el control de la empresa financiera o de la empresa de arrendamiento financiero de
bienes muebles, segtin lo defina la Superintendencia de Bancos, requerirdn de la aprobacién
previa de la Superintendencia de Bancos. La solicitud de autorizacién deberd estar

acompafiada de los documentos que determine Ia Superintendencia.

Capitulo I
Operaciones de las empresas financieras

Articalo 179. Operaciones de empresas financieras. Toda persona natural o juridica que se

proponga operar una empresa financiera, segdn los términos de la Ley 42 de 2001, deberd
solicitar la respectiva licencia ante la Superintendencia de Bancos. La Junta Directiva de la
Superintendencia de Bancos establecerd mediante Acuerdo los requisitos y demds
condiciones que deban reunir los solicitantes a fin de obtener una licencia, el procedimiento
para su obtencién, los criterios para la aprobacién o denegacién v las causales de

denegacion.

Capitulo IT
Operaciones de casas de remesas de dinero

Articulo 180. O eraciones de casos :c_ié.re-mesas- de dinero: Toda pérsona natural o juridica
que S¢ proponga operar ufm casa de remesas de di.ném,__.src'_:_gﬁn los térmiﬁos_de la Ley 48 de
2003, debera solicitar la_respectivei_ lcencia ante la Su??éfimend'encia de Bancos. La Junta
Directiva de la Supe.riht’e_ndencia de .Bahcbs_estabiecéi‘é los requisitos y demds condiciones
que deban reunir los solicitantes.a fin de obtener una licencia para la operacién de una casa

de remesas de dinero,

Capitulo 111
Operaciones de las Empresas de Arrendamiento Financiero de Bienes Muebles

Articulo 181. Operaciones de las Empresas de Arrendamiento Financiero de Bienes

Muebles. Toda persona natural o juridica que se proponga operar una empresa de
arrendamiento financiero de bienes muebles, segiin los términos en la Ley 7 de 1990,
deberd solicitar la respectiva licencia ante la Superintendencia de Bancos. La Junta
Directiva de la Superintendencia de Bancos establecerd los requisitos y demés condiciones
que deban reunir los solicitantes a fin de obtener una licencia para la operacion de empresas

de arrendamiento financiero de bienes muebles.
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Capitulo IV
Sanciones

Articulo 182, Criterio para imposicion de sanciones. El Superintendente de Bancos

impondra las sanciones administrativas que procedan por los actos violatorios de las
disposiciones del marco legal vigente de las empresas financierasg, las casas de remesas de
dinero y el contrato de arrendamiento financiero de bienes muebles y de esta Ley y las
normas que la desarrollen, segiin la gravedad de la falta, su reincidencia y los dafios que se

causen a terceros.

La Superintendencia de Bancos establecerd Ia gradacidn de las sanciones a seguirse
en cumplimiento de lo establecido en el presente Capitulo, las normas que lo desarrollan y

en ofras leyes especiales.

Articulo 183. Multas. Se establece multa de hasta cien mil balboas (B/.100 000.00) a las
personas naturales o juridicas que ejerzan el negocio de las empresas financieras, las casas
de remesas de dinero-y las empresas de arrendamiento financiero de bienes muebles sin

haber obtenido la licencia, segiin lo establecido en este capitulo.

Articulo 184, Sanciones gendricas. Los actes violatotios de este capitule y las normas que
lo desarrollen para los cuales no se-establezca una sdﬁc_i’én especifica serdn sancionados
por el Superintendente de Bancos, a su-discrecion y%m perjuicio de la uccidn penal o civil
que pueda corresponder, mediante cualquiefa de las s_anc;i.oﬁes siguientes:
1. Amonestacion escrita. _
2. Multa de hasta cincuenta mil balboas (B/.50 000.00).
3. Cancelacion de la autorizacién para el gjercicio de la actividad financiera.

Para determinar la sancién aplicable en cada caso, se tomard en cuenta la gravedad de
la falta, si hubiere o no reincidencia y otros factores similares.

Si la infraccion fuese cometida con el conocimiento de un servidor piblico, éste serd
inmediatamente removido de su cargo, sin perjuicio de la responsabilidad penal a que haya

lugar.

Articulo 185. Multas progresivas v sucesivas. En todos los casos en que la comisidn de

actos violatorios de las disposiciones del presente capitulo o de las normas que la

desarrollan perdure en el tiempo, la Superintendencia de Bancos podrd imponer multas
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progresivas, incrementdndose paulatinamente la sancidn impuesta hasta que se subsane [a
violacién cometida. Igualmente, la Superintendencia de Bancos podrd imponer mulias

sucesivas, en aquellos casos que el incumplimiento es continuado.

Articulo 186. Sujetos de sancidn. Las sanciones especiales y genéricas establecidas en este

capitulo podrédn ser impuestas por el Superintendente de Bancos a la empresa financiera, la
casa de remesas de dinero o a la empresa de arrendamiento financiero de bienes muebles,
sus directores, dignatarios, gerentes, funcionarios y demds personas que hayan participado
en la violacion de las disposiciones de la presente Ley. En el caso de los funcionarios o
directivos, la empresa financiera, la casa de remesas de dinero o a la empresa de
arrendamiento financiero de bienes muebles serd solidartamente responsable por la multa
que se imponga a dichas personas.

Las multas y sanciones impuestas por el Superintendente de Bancos son
independientes y sin perjuicio de otras multas © sanciones que procedan por actos
violatorios de cualesquiera otras normas o leyes aplicables y de las acciones civiles o
penales que puedan corresponder.

En caso dereincidencia, el Superintendente de Bancos estd facultado esté facultado
para solicitar, por intermedio del Ministerio Piblico, 1a inhabilitacién del infractor para el

gjercicio de comercio.

Articulo 187. Publicidad de las sanciones. El Superintendente de Bancos podrd hacer del
conocimiento ptiblico la. sancién impuesta, ya sea por medios'_impmgos o electrénicos,
quedando a su criterio que dicha publicacién seade 1a resolucién completa o un extracto

de ella.

Articulo 188. Procedimiento administrativo. De considerar el Superintendente de Bancos

que existe violacidn de las disposiciones de este capitolo y de las normas que lo desarrollen,
lo notificard a la empresa financiera, la casa de remesas de dinero o a la empresa de
arrendamiento {inanciero de bienes inuebles o persona que corresponda, para que presente
sus descargos y aporte o aduzca las pruebas pertinentes.

El procedimiento para la imposicién de sanciones serd establecido por la
Superintendencia de Bancos mediante Acuerdo. Los vacios en materia de procedimiento
serdn llenados por la Ley de Procedimiento Administrativo General v, en su defecto, por el

Cédigo Judicial.
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Titulo VI
Disposiciones Adicionales

Capitulo 1
Reformas en materia de Seguros v Reaseguros

Articulo 189, Se modifican los numerales 35 y 40 v se adicionan los numerales 39-A y 43
al articulo 3 de la Ley 12 de 2012, asi:
Articulo 3._Definiciones. Para los efectos de esta Ley, los siguientes

términos se entenderdn asi:

35. Prima suscrita o emifida. Ilmporte en dinero que determina la
aseguradora como precto a pagar a cambio de la proteccién y/o prestaciones
que otorga en los términos del contrato de seguro o pdliza durante el periodo
de vigencia de dicho contrato en el periodo fiscal correspondiente,
debidamente d_c(':umentada medi.ante factura. En los seguros de vida, la
prima también podrad consistir, total o parcialmente, en la aportacién de
bienes de cualquier naturaleza con valor equivalente, a todos los efectos, al
que hubiaré_ resultado de una aportacién dineraria, en la medida en que
dichos _fbienes sean aptos para-el cumplimiento de las reglas de inversion de
los activos de la aseguradora.

39-A. S'eég_f,:grbs. de vida en los que el riesgo dc fluctuacion del precio de la
inversion se traslada a la p'(if-im (Unit Z;m_keé_f). Seguro d_'e_i?:icia (ahorro) por
el cual, el mmédor 0 contrataﬁf.e- paga una prima con un doble propdsito:
por un lado, parte de [a prima se destinard al pago, una-vez que se produzca
el vencimiento del contrato o el acontecimiento del riesgo asegurado, de un
capital garantizado por la aseguradora al beneficiario designado legalmente;
por otro lado, otra parte de la prima, normalmente mds cuantiosa que la
citada, serd invertida en cestas de productos financieros cuyo nivel de riesgo
serd elegido por el tomador o contratante, de acuerdo con su perfil de riesgo.
El capital en forma de prima, destinado a dicha inversién, no estard, en
ningln caso, garantizado por la empresa aseguradora, de forma que serd la
propia pdliza la que correrd con el riesgo inherente a tal inversidn. El
producto final de dicha inversion financiera, si lo hubiere, serd pagado por
la aseguradora al asegurado al vencimiento del contrato de seguro u

ocurrencia del evento cubierto. Sin perjuicio de la aplicacidn de las normas

70



generales fiscales al componente indemnizatorio del seguro, la tributacion
del perceptor de los cobros por el componente inversor puro serd la misma
que hubiera resultado aplicable a las cestas de activos en los que se hubieran

matertalizado Ias inversiones.

40. Seguros. Actividad comercial por la cunal, a través del contrato de
seguro, también denominado pdliza, una parte llamada contratante,
mediante el pago de una prima, o la aportacion equivalente de bienes en
concepto de prima, transfiere, de forma total o parcial, riesgos sobre
personas o cosas a otra parte llamada aseguradora, dentro de los limites de
cobertura y de conformidad con los términos, limites y condiciones del

propio contrato de seguros o poliza.

43. Asegurador (‘rczasegumdor) de propésito especial (APE o RPE). Aquel
asegurador o reasegurador que emite bonos relacionados con seguros,
honos de &_:Q.bf;rtur_a de catdstrofes, titularizaciones de seguros de vida o
productqs' similares. El Asegurador o Reasegurador de propésito especial
deberd cumplir con Ja condicién de solvencia y [a condicidn de liquidez en
los térrﬁinos y condiciones que éstablézca lareglamentacion técnica a emitir
por la Superintendencia de Segumsy Reaseguros, por lo que, no cumplird

con los criterios generales establecidos en la presente Ley.

Articulo 190, Se adiciona el articulo 4-A a la Ley 12 de 19 de mayo de 2016, asi:

Articulo 4-A. Exclusion seguros de vida. Los contratos de seguro de vida,

incluyendo a las rentas vitalicias, sujetos a la legislacién lpanameﬁa,, en los
que concurran las caracteristicas establecidas en los parrafos siguientes, no
se¢ verdn afectados por la declaracidon concursal de reorganizacién o
hiquidacidn y, en consecuencia, no formarin parte de la masa afectada por
cualquiera de tales declaraciones.

Los contratos de seguro de vida, incluyendo las rentas vitalicias, deberdn
excluir expresamente la posibilidad de inclusién del pagador de la pdliza o
contrato de renta vitalicia en el ambito de los beneficiarios de la
correspondiente poliza o renta vitalicia, a los efectos de la obtencidn del
beneficio de exclusidn de la masa concursal. Adicionalmente, en el caso de
las rentas vitalicias, el beneficiario, o los beneficiarios, deberin ser

exclusivamente personas naturales.
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El contrato de seguro de vida o renta vitalicia constituido deberd incluir una
provisién sobre los efectos de las declaraciones concursales en sede de los
tomadores o pagadores respecto de la continuidad y condiciones de las
coberturas de los beneficiarios. En los casos que corresponda, esta provision
deberd contar con la aprobacién de la Superintendencia de Seguros y

Reaseguros.

Articulo 191. El articulo 64 de la Ley 12 de 2012, queda asi:

Articalo 64. Impuesto al consumo de segurgs. Estdn gravadas con un
impuesto del 5% las primas brutas pagadas a las aseguradoras sobre todos
los riesgos de seguros y fianzas ubicados en la Repiblica de Panamd,
excluyendo las primas de seguros de incendio, de seguros de vida y de

Seguros agropecuarios.

Articulo 192. El articulo 148 de la Léy 12 de 2012, queda asi:

Articulo 148. Validez del contrato de seguro. La validez del contrato de

Seguro c&gtéré _sujé!_:a al pago de la prima por parte del éontratamte, conforme
a lo establecido en la péliza .re-spectiva. La prima, tanto sies dinero liquido,
como si se trata de bienes de otro tipo, f)()dfﬁ ser pagada al contado o de
manera fraccionada, segn convengan la aseguradora y el contratante,
acuerdo gue se extiende @ Tas renovaciéhcs- subsiguicnieS..- Una vez
convenida la forma de pago, solo podréd Se_xt-_.éémbiada mediante acuerdo

entre las partes.

Articulo 193. El articulo 154 de Ia Ley 12 de 2012, queda asi:

Articulo 154. Cumplimiento del cOntrai_c_; de sezuro. Una vez realizado el

pago o© aportacion de la prima, la aseguradora queda obligada al
cumplimiento del contrato de seguro. El importe de la prestacion que, en su
momento, corresponda al beneficiario de la podliza, serd puesto
inmediatamente a disposicidn del mismo, sin que pueda ser paralizada dicha
entrega, total o parcialmente, por reclamacién de terceros distintos del
beneficiario, sean acreedores del contratante, o actuarios contra ¢l caudal
hereditario del deudor o por cualguier otro titulo, inclusive deudas u
obligaciones de cualquier tipo, sea que hubieran nacido con anterioridad o

posterioridad al contrato de seguro.
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Articulo 194. Se adiciona el articulo 154-A ala Ley 12 de 2012, asi:

Articulo 154-A. Causal de nulidad absoluta especial para los contratos de

seguro. Las aseguradoras podran emitir las renovaciones de los contratos de
seguros antes de haber recibido la prima correspondiente al nuevo periodo
de cobertura, siempre que hayan recibido la totalidad de la prima
correspondiente al periodo anterior.

En los casos de renovacidn, los contratantes o sus corredores deberdn recibir
las renovaciones con un minimo de treinta dias calendario de anticipacion
a la fecha de inicio de vigencia.

En todo caso, la falta de pago de la prima o primera fraccién de prima,
segin lo  pactado en la poliza, conlleva la nulidad absoluta del contrato
desde el inicio del nuevo periodo de vigencia, sin necesidad de declaracién

judicial alguna.

Articulo 195. Se adiciona el étrti_cuio 1663-A al Cédigo Civil, asi:

Articulo 1663-A. Sin perjuicio de lo establecido en los articulos anteriores,
los contraihs de seguro de vida, incluyendo entre ellos a las rentas vitalicias,
sujetos z:t:iés leyes de la Repiblica de Panamd, en los que concurran las
caracteristicas establecidas Een‘ los dos parrafos siguientes, no se verdn
afectados por la declaracioén de concurzso Y, e::'n- consecuencia, no formardn
parte de la masa afectada por tal d‘édaraciéh._

Los contratos de seguro 'd'(_a_ﬁ. vida, incluyendoilja_s rentas vitalicias, deberdn
excluir expresamente la posibilidad de inclusién del tomador o pagador de
la péliza o contrato de renta vitalicia en el dmbito de los beneficiarios de la
correspondiente péi_izla. 0 renta vitalicia, a los efectos de la obtencion del
beneficio de exclusién de la masa concursal. Adicionalmente, en el caso de
Ias rentas vitalicias, el beneficiario, o los beneficiarios, deberdn ser
exclusivamente personas naturales.

El contrato de seguro de vida o renta vitalicia constituido debera incluir una
provision sobre los efectos de las declaraciones concursales en sede de los
tomadores o pagadores respecto de la continuidad y condiciones de las
coberturas de los beneficiarios. En los casos que corresponda, esta provisién
deberd contar con la aprobacién de la Superintendencia de Seguros y

Reaseguros.
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Capitulo 11
Reforma del Mercado de Valores

Articulo 196. Se adiciona el articulo 84-A al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:
Articnlo 84-A. Los estdndares de los mercados en los que coticen los
valores negociables admitidos a cotizacidn deberin adecuarse a la
naturaleza de los segmentos en los que, en su caso, se dividan tales
mercados, en particular, en los casos en los que se creen segmentos de
acceso restringido a inversionistas institucionales y a inversionistas
cualificados. Se establecerdn reglas de acceso a cotizacidn, reglas de
informacién, reglas de contratacién, reglas de proteccién u ofras reglas
operativas de naturaleza diferenciada entre tales segmentos, de acuerdo con
su diferente naturaleza. Se podrdn crear, asimismo, segmentos especiales
de cotizacion y contratacidn tanto para valores internacionales como para
productos derivados.

La Supel'i_ﬂfendencia'del Mercado de Valores establecerd las diferencias

entre tales segmentos.

Articulo 197. Se adiciona el articulo. 84-B al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asf:
Articulo $4-B. Varias entidades finaaciems{podrﬁn acordar la creacidn de
sistemas. alternativos de:cotizacion y cdntfaiig:_iién de valores admitidos a
cotizacién en bolsas _reconq_ci.d_as, sin perjuicio de lasi guiente comunicacién
de la informacién sobre operaciones a fas unidades ‘tesponsables de la
liquidacion de opél'aCiones y de! mantenimiento de registros en los plazos
y formatos que se establezcan reglamentariamente por la Superintendencia
del Mercado de Valores. Las condiciones de autorizacién de estos sistemas
alternativos de  cotizacidn y  confratacion  serdn  establecidas

reglamentariamente por dicha Autoridad.

Articulo 198. Se adiciona el articulo 84-C al Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, asi:
Articulo 84-C. Los internalizadores sistemdticos, entidades financieras
autorizadas a unir contra su propio libro las 6rdenes de clientes, se
registrardn en el Registro especial creado a tal fin por la Superintendencia
del Mercado de Valores. Deberd comunicar la informacién sobre
operaciones a las unidades responsables de la liquidacidn de operaciones y
del mantenimiento de registros en los plazos vy formatos que se establezcan
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reglamentariamente por la Superintendencia del Mercado de Valores. Las
condiciones de autorizacidn de estos internalizadores sistemdticos serdn

establecidas reglamentariamente por dicha Autoridad.

Articuloe 199. S¢ adiciona el numeral 3 al articulo 85 al Texto Unico del Decreto Ley 1 de
1999, asi:

Articulo 85, Estindar de reglas internas de centrales de valores. En adicién

a lo establecido en el articulo 83, las reglas internas adoptadas por las
centrales de valores deberdn cumplir con lo siguiente:

l....

2....

3. En aquellos casos en que Centrales Internacionales de Valores custodien
valores admitidos a negociacidn en las bolsas panamefias, la exigencia
establecida en el numeral 2 no resultard de aplicacidn, sin perjuicio de los
acuerdos téc-aico_s y operativos que establezcan las  Centrales
Internacionales de Valores con las bolsas en las que cotizan fos valores por

ellas custodiadas.

Articulo 200. Sfé adiciona el articulo 85-B al Textﬁ Unico del Decreto I_Léy-l de 1999, asi:
Articuiﬁ 85-B. Li'bertad- de -Jiiguidacién -de-vﬂbre Los emisores de valores
admitidos: a. cotizacién en b(ﬂsa pod;an e[eglr la liquidadora que actoard
para la hqu;dacmn de SUS propios vakmes de entre - las liquidadoras
autorizadas por la Supermtendencm del Ma;cado de Valores. Dicha

Autoridad reglamentara el modo de comunicacidn de tal decision.

Articulo 201. El articulo 152 del Texto Ijnic_:o del Decreto Ley 1 de 1999, queda asi:

Articulo 152, Catesorias de sociedades de inversitn sesin la opcidn de

redencién. Las sociedades de inversion podrdn ser abiertas o cerradas. La
Superintendencia podrd dictar normas distintas para cada una de estas clases
de sociedades de inversion en atencién a las caracteristicas particulares de cada
una.

Se considerardn sociedades de inversién abiertas aquellas que ofrezcan a sus
inversionistas el derecho de solicitar periddicamente la redencion de sus cuotas
de participacion, en forma parcial o total, al valor neto menos las comisiones,
los cargos y los gastos descritos en el prospecto. Las sociedades de mversion
abiertas podran emitir una cantidad variable de cuotas de participacién.
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