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REPUBLICA DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Acuerdo 02-2014
(de 06 de agosto de 2014)

" “fhue crea la categoria de Sociedad de Inversién Inmobiliaria”.

La Junta Directiva
en uso de sus facultades legales, v

CONSIDERANDO

Que a través de la Ley 67 de | de septiembre de 2011, se crea la Superintendencia del Mercado de Valores
(en adelante la “Superintendencia™ como organismo auténomo del Estado. con personeria juridica,
patrimonio propio ¢ independencia administrativa, presupuestaria y financiera. con competencia privativa
para regular y supervisar a los emisores, sociedades de inversion, intermediarios y demas participantes del
mercado de valores en la Repablica de Panama.

Que en virtud de lo establecido en el articulo 121 de la Ley 67 de 2011, la Asamblea Nacional expidic el
Texto Unico que comprende el Decreto Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias y el Titulo 11 de la Ley 67
de 2011, reformado por la Ley 12 de 3 de abril de 2012 v la Ley 56 de 2 de octubre de 2012 (en adelante
la “Ley del Mercado de Valores™),

Que el articulo 10 de la Ley del Mercado de Valores faculta a la Junta Directiva para “adopfar, reformar y
revacar acherdos que desarrollen las disposiciones de fa Ley del Mercado de Valores "

Que ¢l Titulo VIII de la Ley del Mercado de Valores regula las Sociedad de Inversion v Administradores
de Inversiones, y el articulo 1353 establece que fIfa Superintendencia podra establecer categorias de
Sociedad de Inversidn en atencion al tipo de riesgo asociado con determinados objetivos y politicas de
inversion, tipos de carteras y bienes, niveles de endeudamiento o de liguidez u otros pardmetros que
estime apropiados. La Superintendencia podrd dictar normas distintas para cada una de estas categorias
de Sociedad de Inversidn en atencidn a las caracteristicas particulares de cade wna.”

Que en sesiones de trabajo de esta Superintendencia, se ha puesto de manifiesto la necesidad de emitir un
acuerdo reglamentario para la categoria de Sociedades de Inversion Inmabiliarias, con el objetivo de
incentivar la industria v ¢l desarrollo del sector.

Que el presente acuerdo ha sido sometido al Procedimiento de Consulta Pablica consagrado en el Tiwlo
XIV de la Ley del Mercado de Valores, especificamente en los articulos 323 y ss., cuyo plazo fue desde ¢l
25 de junio de 2014 hasta el 25 de julio de 2014, segiin consta en el expediente de acceso piblico que
reposa en la Superintendencia.

Que en virtud de lo anterior, la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores, en uso de
sus facultades legales;

ACUERDA:

ARTICULO PRIMERO: ADOPTAR las reglas aplicables a las actividades de la Sociedad de Inversion
Inmobiliaria; se regula sus politicas de inversidn y funcionamiento; y se establece su registro.

CAPITULO PRIMERO

Disposiciones Generales

Articulo 1 (Ambito de Aplicacién)

Este acuerdo aplicard a la Sociedad de Inversion Inmobiliaria, tal como se define en el presente Acuerdo,
que tenga la obligacion de registrarse en la Superintendencia del Mercado de Valores conforme al articulo
157 ("Obligacion de Registro™) de la Ley del Mercado de Valores,

y
b

—
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Articulo 2 (Definiciones) e . W /I'I /
o, L - - -
Conforme al Articulo 122 (“Definiciones™) del Decreto Ejecutivo 170 de 27 de octubre de 199 \a\h.pm&-;’ ;
o TET VB

ha sido modificado por el Decreto Ejecutivo 98 de 27 de septiembre de 2010 y ¢l Decreto Ejecuti
de 23 de junio de 2014, para los efectos del presente Acuerdo los siguientes términos se entenderdn asi:

I. Sociedad de Inversion Inmobiliaria: toda persona Juridica, fideicomiso o arreglo contractual
constituidos bajo las leyes de la Repiiblica de Panami, que mediante la expedicion y venta de sus
cuotas de participacion, se dedique al negocio de obtener dinero de inversionistas, a través de
pagos dnicos o periddicos, con el objeto de invertir y negociar, va sea directamente o a través de
subsidiarias, en bienes inmuebles, titulos representativos de derechos sobre inmuebles o en el
negocio de desarrollo y administracion inmobiliaria, en la Repiiblica de Panamé,

2. Megocio de Desarrollo y Administracién Inmobiliaria: En relacion con una persona juridica, es la
actividad de dedicarse habitualmente, ya sea directamente o a través de subsidiarias, al desarrollo,
financiamiento, yv/o administracion de bienes inmuebles para propositos residenciales, comerciales
o industriales, en la Repiblica de Panama.

Articulo 3 (Exclusiones)
Quedarin excluidas del dmbito de aplicacion del presente Acuerdo:

1. La Sociedad de Inversion Inmobiliaria que no tenga la obligacion de registrarse conforme al
articulo 157 de la Ley del Mercado de Valores.

2. La Sociedad de Inversion que aunque tenga la obligacion de registrarse conforme al articulo 157
("Obligacion de Registro”) de la Ley del Mercado de Valores, invierta menos del ochenta por
ciento (80%) de sus activos en inmuebles, en titulos representativos de derechos sobre inmuebles,
o en el negocio de desarrollo y administracién inmobiliaria. En este caso, dicha Sociedad de
Inversidon se regird por las disposiciones del Acuerdo 5-2004 de 23 de julio de 2004,

3. Cualquier otra Sociedad de Inversién que mediante Ley o disposiciones reglamentarias futuras sea
excluida de la aplicacion del presente Acuerdo.

Articulo 4 (Administracion)
La Sociedad de Inversion Inmobiliaria deberi:

I. Ser administrada por un Administrador de Inversiones con Licencia expedida por la
Superintendencia del Mercado de Valores de conformidad con las disposiciones del articulo 11
del Acuerdo 3-2004 de 23 de julio de 2004; o

2. Ser auto-administrada, en cuyo caso deberd cumplir con las disposiciones establecidas en el
articulo 14 del Acuerdo 5-2004 de 23 de julio de 2004,

CAPITULO SEGUNDO
Registro

Articulo 5 {Solicitud de Registro)

El registro de una Sociedad de Inversion Inmobiliaria se regira por lo dispuesto en el articulo 15 del
Acuerdo 5-2004 de 23 de julio de 2004. No obstante, en lo relativo al capital social autorizado de la
sociedad v patrimonio total minimo, indicado en el numeral 6 del articulo 15 del Acuerdo 5-2004 de 23 de
Jjulio de 2004, aplicara lo dispuesto en el Articulo 8 (Capital Minimo) del presente Acuerdo.

Articulo 6 {Documentos que deben acompadiar la solicitud)

La solicitud de registro de una Sociedad de Inversion Inmobiliaria deberi acompaiarse de la
documentacion indicada en el articulo 16 del Acuerdo 5-2004 de 23 de julio de 2004, No obstante, el
prospecto informative, indicado en el numeral 6 del articulo 16 del Acuerdo 5-2004 de 23 de julio de
2004, debers presentarse conforme al Articulo 7 (Prospecto Informativo) del presente Acuerda,

La Sociedad de Inversion Inmobiliaria deberd obtener la autorizacién previa del proyecto de pacto social,
o las reformas al mismo, conforme al articulo 332 de la Ley del Mercado de Valores, reglamentada por
medio del Acuerdo 7-2013 de 10 de septiembre de 2013,
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Articulo 7 (Prospecto Informativo)

I. Denominacién social y denominacién comercial de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria.

2. Objetivos y politicas de inversidn, que deberd especificar, entre otros, lo siguiente:

a. Criterios de seleccion de las inversiones, haciendo referencia en todo caso a plazos de
vencimiento y duracion de las inversiones,

b. Estrategia sectorial y porcentajes de concentracion a utilizar en cada sector a invertir,
tanto méximos como minimos, dentro del sector inmobiliario. En caso de existir riesgo de
concentracion, se debera revelar en el Prospecto e indicar las politicas para mitigarlo.

c. Distribucion geogrifica de las inversiones, el mercado, y otros puntos que sean relevantes.

Tipos de inmuebles en los que se tiene previsto invertir (como, por ejemplo, viviendas,

oficinas, locales comerciales, estacionamientos).

Las inversiones realizadas en el negocio de desarrollo v administracion inmobiliaria,

Los riesgos inherentes a las diversas inversiones dentro del sector inmobiliario.

Los criterios de diversificacion de riesgos dentro del sector inmobiliario.

El programa y calendario de inversion de los recursos que se capten,

La politica de conservacion y aseguramiento de los bicnes inmuebles.

La politica de inversion en valores.

Detalle de las politicas de endeudamiento y de los riesgos asociados con dichas politicas v

dichos niveles de endeudamiento.

La existencia y requisitos de un coeficiente de liquidez, conforme al articulo 43 del

Acuerde 5-2004 de 23 de julio de 2004,

m. En caso de que se realicen transacciones con partes relacionadas, se deberd revelar dicho
riesgo en ¢l Prospecto. No obstante, se deberdn establecer los mecanismos para notificar a
los inversionistas al momento de efectuar una transaccion con partes relacionadas.
Adicionalmente, un detalle de estas transacciones se debera incluir en la Memoria anual.

3. Mecanismo de suscripcidn, v redencion, de ser el caso, de las cuotas de participacién, forma de

calcular ¢l valor neto por cuota de participacion. En el caso de la redencidn deberd sefialarse las

reglas aplicables atendiendo a la naturaleza de la sociedad de inversion. Asimismo, si la sociedad
de inversion distribuye beneficios deberd indicarse los procedimientos aplicables.

Monto minimo de la inversidn.

Comisiones de administracion, de comercializacion de las cuotas, v otras que se fijen.

Politica de dividendos y distribuciones,

Designacion e identificacion del administrador de inversiones. En ¢l caso de que la Sociedad de

Inversion vaya a llevar por si misma su administracién, descripcién de los drganos de

administracion (comités de inversiones y auditoria, entre otros) estructura y organigrama de la

entidad.

B. Designacion e informacién completa sobre la persona que hard las funciones de custodio de los
valores de la cartera de la Sociedad de Inversidn.

9. Reglas aplicables a la remocion y sustitucion del Administrador de Inversiones y del Custadio,

10. Capital total minimo o patrimonio fideicomitido inicial a mantener por la Sociedad de Inversion,
que deberi ser conforme a lo indicado en el articulo 8 del presente Acuerdo,

1'1. Método con que se valorardn sus inversiones, que deberd ser conforme a lo indicado en el articulo
10 del presente Acuerdo.

12. Designacidn ¢ informacion completa sobre las entidades avaluadoras gque valorarin sus
Inversiones Permitidas; asi como una resefia de su trayectoria en el mercado inmobiliario local.

13. En caso que se contemple utilizar los servicios de Entidades Proveedoras de Precios debidamente
registradas en la Superintendencia, se deberd informar su nombre y niimero de registro.

14, Una Declaracion de Riesgos, en tamafio de letra no inferior a 12 puntos. que incluva, como
minimo, los siguientes aspectos: Que las inversiones que realiza una Sociedad de Inversion
Inmohiliaria presentan altos riesgos, debido a que son inversiones en inmuebles, en titulos
representativos de derechos sobre inmuebles, o en el negocio de desarrollo ¥ administracion
inmaobiliaria.

15. Cualquier otra informacidin que la Superintendencia considere relevante para la proteccidn del

plblico inversionista. X
n-/
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Articulo 8 (Capital Minimo)
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CAPITULO TERCERO
Funcionamiento, Politica de Inversion y Reportes

El capital total minimo o el patrimonio fideicomitido inicial de la Sociedad de Inversién Inmobiliaria sera
de Cincuenta Mil Balboas (B/.50,000.00). El capital total minimo corresponde al capital y reservas de los
accionistas de la empresa y estd representado por las siguientes cuentas: capital efectivamente pagado a la
fecha del balance; mayor valor obtenido en la colocacion de acciones de pago respecto al valor nominal:

reservas declaradas; ganancias o pérdidas generadas en ejercicios anteriores y la utilidad o pérdida
generada del ejercicio.

Articulo 9 (Politicas de Inversion)

La

Sociedad de Inversion Inmobiliaria registrada conforme a este Acuerdo deberd cumplir con las

siguientes politicas de inversidn:

(Inversiones Permitidas) Que como minimo el ochenta por ciento (80%) de sus activos sean
invertidos, directamente o a través de subsidiarias, en cualquiera de los siguientes tipos de activos
ubicados en la Repiblica de Panama:

a) Todo tipo de bienes inmuebles, incluyendo aquellos cuya construccion haya finalizado v que
cuenten con permiso de ocupacion,

b) Aquellos bienes inmucbles que estén en fase de construccion o en plano con permiso de
construccion,

c) Aquellos bienes inmuebles que no cuenten con un anteproyecto, dentro de las limitaciones
establecidas en el presente articulo.

d) Opciones de compraventa y promesas de compraventa de bienes inmuebles, siempre gue el
vencimiento de dichas opciones y promesas no supere el plazo de tres (3) afos y que los
correspondientes contratos no establezcan restricciones a su libre traspaso,

e} Titulos valores, piblicos o privados, que gocen de garantias reales emitidos por empresas que se
dediquen al negocio de desarrollo v administracidn inmobiliaria.

) Cualesquiera inversiones que le otorguen derechos reales sobre bienes inmuebles.

g) Derechos sobre bienes inmuebles derivados de concesiones que permitan realizar el negocio de
desarrollo y administracion inmobiliaria.

h} Acciones, cuotas de participacién y demds valores emitidos por sociedades de inversion
inmobiliarias. En estos casos, deberd constar informacion y documentacion que sustente que
dichas sociedades de inversion inmobiliarias cumplen con las politicas de inversion indicadas en
este articulo,

Las inversiones a que se refieren los literales ¢) y d) anteriores no podrdn representar, en ningin caso,
mis del veinte por ciento (20%) del activo de la Sociedad de Inversidn Inmobiliaria; a efectos de este
limite, las opciones de compraventa v las promesas de compraventa se valorardn considerando el
monto de los aportes abonados al precio de venta pactado de los bienes inmuebles,

La Sociedad de Inversion Inmobiliaria no podra explotar otros negocios o servicios en los inmuebles
integrantes de su activo, mas alla del arrendamiento del bien inmueble.

(Inversiones Incidentales) Que hasta un veinte por ciento (20%) de sus activos sean invertidos en
cuentas de ahorros o depdsitos a plazo fijo en bancos con grado de inversion, o en valores con grado
de inversion que sean negociados en una bolsa de valores u otro mercado organizado. Para los efectos
del grado de inversion, ¢l banco o los valores deberin tener calificacion de grado de inversion o
superior, en los dltimos doce meses, emitida por una de las agencias calificadoras de riesgo
internacional de Standard & Poor’s, Fitch Ratings o Moody's, o calificacidn equivalente o superior,
en los altimos doce meses, emitida por entidades calificadoras registradas ante la Superintendencia.

En caso de inversion en instrumentos financieros, solo serda permitido si es para fines de cobertura.
Estas [Inversiones Incidentales deberdn realizarse por medio de intermediarios [inancicros
debidamente autorizados y deberdn documentarse, Este sustento deberd conservarse por un periodo no
menor a cuatro (4) aflos a partir de la realizacién de la Inversién Incidental.

Articulo 10 (Valoraciton de los Activos)
Con el fin de calcular ¢l valor neto por cuota de participacion, la valoracion de los actives y pasivos de la

Sociedad de Inversidn Inmaobiliaria deberd realizarse de conformidad con las siguientes reglas:
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. Las Inversiones Permitidas deberdn valorarse de acuerdo a avalios elaborados pr:nlr cnlim _’p
avaluadoras debidamente autorizadas para tal efecto. Estos avalios se deberdn realiz
minimo, una (1) vez al afio, asi como con ocasion de adquisicion ylo venta del acti
sustento debera conservarse por un periodo no menor a cuatro (4) afios a partir de la realizacion de—
la valoracion v estar a disposicion de la Superintendencia.

2. Las Inversiones Incidentales deberdn valorarse de conformidad con las disposiciones establecidas
en ¢l articulo 37 del Acuerdo 5-2004 de 23 de julio de 2004,

En caso de ausencia de precio de mercado, la Sociedad de Inversion Inmobiliaria podra utilizar los
servicios de Entidades Proveedoras de Precios debidamente registradas ante la Superintendencia.

Articulo 11 (Calculo del minimo de Inversiones Permitidas)

Antes de realizar una Inversion Incidental, se deberd caleular ¢l minimo de Inversiones Permitidas, de
forma tal que se verifique que con dicha Inversion Incidental se cumpla con el minimo de Inversiones
Permitidas. De no ser asi, la Sociedad de Inversidn Inmobiliaria deberd abstenerse de realizar la Inversion
Incidental que exceda la proporeion para Inversiones Permitidas.

La realizacion de este cileulo deberd documentarse; v este sustento deberd conservarse por un periodo no
menor a cuatro (4) afios a partir de la realizacion de la Inversién Incidental, v estar a disposicion de la
Superintendencia.

Articulo 12 (Incumplimiento Temporal de las Politicas de Inversidn)

El minimo de Inversiones Permitidas, indicado en el numeral 1 del articulo 9 del presente Acuerdo, podra
ser incumplido durante los siguientes periodos o circunstancias:

. (Primer afio) Duranie el primer aiio de operacion, comtado a partir de la notificacion de la
resolucion de la Superintendencia del Mercado de Valores en que se autoriza el registro de la
Sociedad de Inversion Inmobiliaria,

(Incumplimiento producto de un traspaso) Cuando la Sociedad de Inversion Inmobiliaria decida

vender, ceder o enajenar una Inversion Permitida, y que por medio de dicho traspaso incumpliera

el minimo de Inversiones Permitidas.

En esie caso, la Sociedad de Inversion Inmobiliaria deberd abstenerse de realizar Inversiones

Incidentales hasta que vuelva a cumplir con el minimo de Inversiones Permitidas.

3. (Incumplimiento productio de un cambio en ¢l valor de mercado de las Inversiones Permitidas o de
las Inversiones Incidentales) Cuando por wna disminucidn en el valor de mercado de las
Inversiones Permitidas o por un aumento en el valor de mercado de las Inversiones Incidentales se
incumpliera el minimo de Inversiones Permitidas.

En este caso, la Sociedad de Inversion Inmobiliaria deberd absienerse de realizar Inversiones
Incidentales hasta que vuelva a cumplir con el minimo de Inversiones Permitidas,

[

Articule 13 {Obligaciones de informacidon para con los inversionistas)

La Sociedad de Inversion Inmobiliaria o, en su caso, ¢l Administrador de Inversiones tendri las siguientes
obligaciones de informacion para con sus inversionistas:

1. Poner a disposicion de cada inversionista, con anterioridad a la suscripcion de participaciones y
antes de cada asamblea ordinaria de inversionisias, de un ejemplar del prospecto, de la dltima
Memoria anual v del Gltimo informe semestral publicado.

Remitir, mensvalmente, un estado de cuenta, que refleje como minimo, un detalle de las
inversienes, de la evolucion del valor del activo neto, ndmero de cuctas de participacion emitidas

]

¥ en circulacion a la fecha del estado de cuenta.

3. Remitir, en un plazo de tres {3) meses finalizado ¢l periodo fiscal, una memoria anual explicativa
del ejercicio, que contendrd, al menos, una descripeion de las inversiones de la Sociedad de
Inversion Inmobiliaria.

4. Hacer publico cualquier hecho de importancia de conformidad con lo establecido en la Ley del
Mercado de Valores v sus reglamentos vigentes.

Articulo 14 (Informes a la Superintendencia)

La Sociedad de Inversion Inmobiliaria presentard informes semestrales a la Superintendencia por medio
del Formulario $1-AS 1.1 adoptado mediante Acuerdo 10-2013 de 10 de diciembre de 2013, en un plazo
de dos (2) meses posteriores a la conclusidn de cada semestre.




No 27600 Gaceta Oficial Digital, jueves 14 de agosto de 2014

La Superintendencia instruira a través de circulares el medio y la forma en que se deberin enviar coifERas

reportes, asi como la version vigente del formulario que deberd utilizarse para el envio de los rep N S
formulario vigente estard a disposicién en el sitio de internet de la Superintendericia. o L

Articulo 15 (Estados financieros)

La Sociedad de Inversion Inmobiliaria deberd presentar estados financieros interinos refrendados por un
Contador Piblico Autorizado, en un plazo de dos (2) meses posteriores a la conclusion del primer
semestre; y un informe y estados financieros auditados por un Comtador Piblico Autorizado
independiente, en un plazo de tres (3) meses finalizado ¢l periodo fiscal (segundo semestre), Estos estados
financieros deberin cumplir con lo establecido en el Acuerdo 8-2000 de 22 de mayo de 2000, incluvendo
sus modificaciones presentes o futuras,

La Sociedad de Inversién Inmobiliaria, o la Administradora, deberd poner a disposicion del piblico
inversionisia estos estados financieros en su sitio web y en sus oficinas.

Articulo 16 (Sanciones por mora ¢n la presentacion de Estados Financieros e Informes)

Los criterios de imposicion de multas por presentacion incompleta de informacion, no entrega, o mora en
la presentacicn de estados financieros e informes de la Sociedad de Inversion Inmobiliaria, se regird,
mutatis mutandis, de conformidad con lo establecido en ¢l Acuerdo 8-2005 de 20 de junio de 2005, o
cualquier otro que en el futuro regule la materia de entrega de reportes o informes.

CAPITULO CUARTO
Disposiciones finales

Articulo 17 (Cardcter supletorio del Acuerdo 5-2004)

El acuerdo 5-2004 de 23 de julio de 2004, incluyendo sus respectivas modificaciones presentes v futuras,
regird, mutatis prgtandis, 1odo lo que no se encuentre regulado en este Acuerdo, que aplique a la Sociedad
de Inversidén Inmobiliaria, siempre v cuando no entre en conflicto con alguna de las disposiciones de este
Acuerdo. En caso de que exista un conflicto, las disposiciones de este Acuerdo prevalecerin sobre las
disposiciones del Acuerdo 5-2004 de 23 de julio de 2004, incluyendo sus respectivas modificaciones
presentes y futuras, No obstante lo anterior, no serin aplicables a la Sociedad de Inversidn Inmobiliaria los
articulos 27 (“Normas generales sobre las inversiones™) y 35 (“Endeudamiento v garantias™) del Acuerdo
5-2004 de 23 de julio de 2004,

Articulo 18 (Mercadeo de las Sociedad de Inversion)

La Sociedad de Inversidn Inmobiliaria que se registre conforme a este Acuerdo deberd, va sea en su
nombre o en su material publicitario, anunciarse al piblico inversionista como tal; v cumplir con las
obligaciones establecidas en el Acuerdo 2-2013 de 30 de enero de 2013.

ARTICULO SEGUNDO: (PLAZO DE ADECUACION) Las Sociedades de Inversion Inmobiliarias
registradas ante la Superintendencia que al momento de entrada en vigencia del presente Acuerdo no
cumplan con lo indicado en el presente Acuerdo, tendrin un término de tres (3) meses para presentar la
solicitud de modificacion al Prospecto Informativo, con las adecuaciones pertinenles; asi como para
realizar cualquier otro cambio que resulte necesario.

ARTICULO TERCERO: (DEROGATORIO) Se deroga el numeral | del articulo 3, el literal a) del
numeral 2 del articulo 19, ¢l cuarto parrafo del numeral 3 del articulo 21, ¢l articulo 33 y el tercer pérrafo
del numeral 2 del articulo 37 del Acuerdo 5-2004 de 23 de julio de 2004; y se subroga el Acuerdo 1-2011
de 14 de febrero de 2011,

ARTICULO CUARTO: (VIGENCIA) Este acuerdo entrard a regir al dia siguiente de su promulgacion
en la Gaceta Oficial de la Repablica de Panama,

Dado en la civdad de Panama, a los seis (6) dias del mes de agosto de dos mil catorce (2014,

PUBLIQUESE Y CUMPLASE.

EL PRESIDENTE
]
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