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ASAMBLEA LEGISLATIVA

DECRETO N.° 643
LA ASAMBLEA LEGISLATIVA DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR,
CONSIDERANDO:

I. Que el articulo 101 de la Constitucion sefiala que el Estado promoverad el desarrollo
economico y social mediante el incremento de la produccidn, la productividad y la racional
utilizacion de los recursos, y ademas, fomentara a los diversos sectores de la industria,
comercio y servicios; y por tanto, debe armonizar las leyes existentes con los cambios
mas relevantes de la economia global.

II. Que de conformidad con el articulo 102 de la Constitucion de la Republica, el Estado se
encuentra en la obligacion de fomentar y proteger la iniciativa privada, generando las
condiciones necesarias para acrecentar la riqueza nacional en beneficio del mayor nimero
de habitantes.

III. Que el entorno econdmico mundial se encuentra cada vez mas interrelacionado y mas
digitalizado; y como consecuencia, El Salvador debe adoptar medidas innovadoras que le
permitan competir por la atraccion de la inversion extranjera directa de importantes
empresas tecnoldgicas a nivel mundial.

IV. Que en vista de que la Asamblea Legislativa aprobo el nueve de junio del afio 2021 la
Ley Bitcoin, legalizando con ello dichos activos digitales en el pais y considerando que
esto ha creado un nuevo sector importante en nuestra economia, es crucial crear
mecanismos que permitan que las entidades del sector publico y privado puedan realizar
emisiones de ofertas publicas de activos digitales.

V. Que en vista de que el mercado de financiamiento a través de activos digitales ha tenido
un incremento muy importante durante los ultimos afos, es crucial establecer marcos
normativos que regulen dichas emisiones en el pais.

VI. Que debido a que el mercado de activos digitales ha crecido de manera acelerada durante
los Ultimos doce afios, es imprescindible permitir que el Estado, las instituciones
auténomas, el Banco Central de Reserva y el sector privado puedan financiarse en este
nuevo mercado.

VII. Que debido a que las ofertas publicas, por lo general, buscan financiarse con recursos
del publico en general, deben de establecerse normas juridicas claras que protejan el
interés de los inversionistas.

VIII. Que para atender a las consideraciones anteriores, es imprescindible emitir normas que
regulen la emisién de ofertas publicas de activos digitales, asi como la prestacién de
servicios de activos digitales.

POR TANTO,

En uso de sus facultades Constitucionales y a iniciativa del Presidente de la Republica por medio
de la Ministra de Economia,

DECRETA la siguiente:

E indice.legislativo@asamblea.gob.sv E 2281-9228  2281-9225 @ https://www.asamblea.gob.sv/leyes-y-decretos/busqueda-decretos

Nota: Esta es una transcripcion literal de su publicacién en el Diario Oficial.
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ASAMBLEA LEGISLATIVA

LEY DE EMISION DE ACTIVOS DIGITALES

Capitulo I
Aspectos Generales

Objeto de la Ley

Art. 1.- La presente Ley tiene por objeto establecer el marco legal que otorgue certeza juridica
a las operaciones de transferencia a cualquier titulo de activos digitales que se utilicen en las emisiones
de ofertas publicas realizadas en el territorio de El Salvador; asi como regular los requisitos y obligaciones
de los emisores, proveedores de servicios de activos digitales, y demas participantes que operen en el
proceso de ofertas publicas, con el objetivo de promover el desarrollo eficiente del mercado de activos
digitales y proteger los intereses de los adquirentes.

Ambito de Aplicacién

Art. 2.- La presente Ley es aplicable a las ofertas publicas de activos digitales en el territorio de
El Salvador, asi como a los emisores y proveedores de servicios de activos digitales y demas participantes
de las ofertas publicas.

Activo Digital

Art. 3.- Un activo digital es una representacion digital que puede almacenarse y transferirse
electrénicamente, utilizando un sistema de Tecnologia de Registro Distribuida, o tecnologia similar o
andloga, en la cual los registros se encuentran enlazados y cifrados para proteger la seguridad y
privacidad de las transacciones.

Como caracteristica esencial, los activos digitales pueden ser poseidos, intercambiados,
transferidos, negociados y promovidos por personas naturales y juridicas.

Los activos digitales no se consideran titulos valores y por lo tanto no seran aplicables en ninguin
aspecto las disposiciones referentes a los titulos valores, contenidas en el Cédigo de Comercio, ni tampoco
las establecidas en la Ley del Mercado de Valores, en la Ley de Titulos Valores Electrénicos, en la Ley de
Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta o en la Ley de Inversiones.

SIN PERJUICIO DE LO ANTERIOR, LA CERTIFICACION QUE EMITA EL _PROVEEDOR DE
SERVICIOS DE ACTIVOS DIGITALES, DEBIDAMENTE AUTORIZADO POR LA COMISION NACIONAL DE
ACTIVOS DIGITALES, RESPECTO DE LOS ACTIVOS DIGITALES A LOS QUE SE REFIERE LA PRESENTE
LEY, TENDRA LA CALIDAD DE TiTULO EJECUTIVO CONFORME A LAS REGLAS CONTENIDAS EN EL
CODIGO PROCESAL CIVIL Y MERCANTIL. (1)

Exclusiones
Art. 4.- Las disposiciones de esta Ley no son aplicables a:
a) Monedas digitales emitidas por los bancos centrales de otro pais, jurisdiccion o territorio;
b) Los activos digitales que por una ley anterior o posterior a la presente sean moneda de
curso legal en cualquier pais, territorio o jurisdiccion, en cuanto a su regulacion
monetaria, y cuando el uso sea para el intercambio de bienes y servicios, exceptuando

los bienes categorizados como activos digitales y los servicios establecidos en los articulos
19 y 26 de esta Ley;
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ASAMBLEA LEGISLATIVA

c) Los activos digitales que Unicamente pueden ser intercambiados por un bien o servicio
que es provisto por el emisor de ese activo digital o por un nimero limitado de
proveedores de ese bien o servicio;

d) Activos digitales que no pueden ser negociados o intercambiados.

Definiciones

Art. 5.- Para los propdsitos de esta Ley, los términos que se detallan a continuacion tendran las
siguientes definiciones:

a) Activo de referencia: Es un activo que sirve de base o referencia para determinar el
precio o valor de un activo digital, tales como dinero fiduciario, activos intangibles o
monedas estables;

b) Billetera Digital: Es un dispositivo electrénico o una aplicacién mévil que permite realizar
transacciones mediante el intercambio de unidades de activos digitales y de dinero
escritural y que también es conocida como "wallet electrénica" en el idioma inglés;

c) Certificador: Persona juridica que realiza un analisis financiero, legal, técnico y
administrativo de la informacion material y relevante de las ofertas publicas contenida
en el Documento de Informacion Relevante, y emite y presenta un informe sobre el
cumplimiento de las obligaciones formales y sustantivas por parte del emisor ante la
Comision Nacional de Activos Digitales;

d) CONTRATO INTELIGENTE: ES UN PROGRAMA INFORMATICO, EL CUAL UTILIZA LA
TECNOLOGIA DE REGISTRO DISTRIBUIDO O UNA SIMILAR O ANALOGA, Y QUE SE
IMPLEMENTA CUANDO CIERTAS CONDICIONES PREDETERMINADAS SE CUMPLEN; Y
SE UTILIZA TIPICAMENTE PARA AUTOMATIZAR LA EJECUCION DE UN ACUERDO PARA
QUE TODOS LOS PARTICIPANTES PUEDAN TENER CERTEZA DEL RESULTADO, SIN LA
NECESIDAD DE UN INTERMEDIARIO. SEGUN EL ACUERDO ENTRE LAS PARTES,
DICHOS  PROGRAMAS  PUEDEN  SER  AUTOEJECUTABLES,  EJECUTADOS
JUDICIALMENTE O EJECUTARSE DE FORMA COMBINADA. LA CERTIFICACION DEL
CONTENIDO DEL CONTRATO INTELIGENTE QUE EMITA EL PROVEEDOR DE SERVICIOS
DE ACTIVOS DIGITALES, DEBIDAMENTE AUTORIZADO POR LA COMISION NACIONAL
DE ACTIVOS DIGITALES, TENDRA LA CALIDAD DE TITULO EJECUTIVO CONFORME A
LAS REGLAS CONTENIDAS EN EL CODIGO PROCESAL CIVIL Y MERCANTIL; (1)

e) Moneda Estable: Es un tipo de activo digital disefiado para minimizar la volatilidad de
su precio y que hace referencia, representa o esta respaldada por un activo o cesta de
activos;

f) Activo Digital Derivado: Es un tipo de contrato que utiliza a un activo digital como su

activo digital subyacente o que es pagado en activos digitales, tales como los contratos
de futuros, opciones y swaps;

g) Activo Digital Subyacente: Es un activo digital que sirve de base o referencia para
determinar el precio o valor de un activo digital derivado;

h) Dinero Escritural: Es un tipo de dinero representado mediante anotaciones contables,
usualmente mantenido en cuentas de depdsito bancarias;

i) Documento de Informacion Relevante: Es un documento que informa al publico en
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general de los aspectos mas relevantes de cualquier oferta publica de activos digitales,
tales como la identificaciéon clara del emisor, las caracteristicas y los objetivos de la
emision. Dicho documento debera identificar si los intereses, ganancias, ingresos o
rendimientos de la oferta publica se pagaran con dinero escritural o en activos digitales;

j) Emisor: Se refiere al Estado o a una persona, natural o juridica, privada o publica que
realiza o promueve una oferta al publico de activos digitales o que busca la admision
de un activo digital con el objetivo de venderlo o comercializarlo en una plataforma de
intercambio o negociacion, centralizada o descentralizada, esté o no regulada, y que
cumple con una o mas de las siguientes tres condiciones:

1) Esta domiciliada en El Salvador;

2) No esta domiciliada en El Salvador pero utiliza una plataforma de intercambio o
negociacion que esta domiciliada en el pais;

3) No esta domiciliada en El Salvador, pero tiene por objeto promover o realizar una
oferta publica de activos digitales a potenciales adquirentes en El Salvador, excepto
en el caso en que los potenciales adquirentes inicien, por cuenta propia, la relacion
comercial con el ofertante de dichos activos digitales.

Un proveedor de servicios de activos digitales que admite la negociacion de activos
digitales en su plataforma de negociacion no es, por el mero hecho de aceptar
dicha negociacién en su plataforma, un emisor.

k) Oferta Publica de Activos Digitales: Es una propuesta técnica o comercial realizada al
publico en general, de forma masiva, y con el objetivo de comercializar o vender activos
digitales;

1) Oferta Publica de Deuda: Es un tipo de oferta publica de activos digitales los cuales
establecen un crédito de la entidad emisora o de otra entidad a favor del adquirente;

m) Oferta Publica de Propiedad: Es un tipo de oferta publica de activos digitales los cuales
establecen un derecho de propiedad a favor del adquirente en la entidad emisora o en
otra entidad;

n) Oferta Publica de Ingresos: Es un tipo de oferta publica de activos digitales los cuales
establecen un derecho del adquirente a recibir ingresos o flujos de dinero fiduciario o
activos digitales de cualquier naturaleza, incluyendo ganancias, utilidades o distribucion
de rendimientos;

0) Fondos: Son los recursos econdmicos que se obtienen de billetes y monedas, dinero
escritural, dinero electrdnico y de activos digitales;

pP) Integridad del Mercado: Es el acceso justo, eficiente y transparente a un mercado en
cuanto a informacion sobre precios, practicas de comercializacion y estandares de
divulgacion de informacion;

q) LRU o Localizador de Recursos Uniforme (mas conocido por las siglas URL, del inglés
Uniform Resource Locator): Es una cadena de caracteres con la que se asigna una
direccién Unica a cada uno de los recursos de informacion disponibles en Internet;
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r) Mercado Primario: Es un mercado en el que los emisores y adquirentes participan a través
de una plataforma centralizada o descentralizada en la comercializacion de las ofertas
publicas de activos digitales, regulados o no, en la compra y venta de dichos activos
digitales cuando son ofrecidos al publico por primera vez;

s) Mercado Secundario: Es un mercado en el que los activos digitales son negociados por
segunda o mas veces por los adquirentes o sus representantes, sin la intervencion de los
emisores;

t) Nodo: Es un punto de interseccién, union o conexion de forma real o abstracta en donde
se rednen varios elementos que se comunican entre si, y que contienen una secuencia
de comandos la cual contribuye a la secuencia de comandos general de un sistema digital
o informatico;

u) Plataformas Digitales: Son infraestructuras digitales que permiten que dos o mas
adquirentes interactlen e intercambien activos digitales por otros activos digitales o por
dinero fiduciario;

v)  Proveedor de Servicios de Activos Digitales: Es una persona natural o juridica cuyo giro
ordinario implica prestar uno o mas de los servicios de activos digitales que se detallan
en el articulo 19 de esta Ley, y que cumple con una de las siguientes dos condiciones:

1) Esta domiciliada en El Salvador;

2) No se encuentra domiciliada en El Salvador, pero promueve 0 comercializa
activamente servicios a potenciales clientes en el pais.

w) Servicios de Activos Digitales: Se refiere a los servicios detallados en el articulo 19 de
esta Ley;

x) Reglas de Ofertas Publicas de Activos Digitales: Se refiere a las leyes, reglamentos,
instructivos, normas técnicas, guias, y cualquier normativa emanada de la autoridad
competente que se utiliza para las ofertas publicas de activos digitales;

y) Tecnologia de Registro Distribuido: Es un sistema de base de datos en el que la
informacion se registra, comparte y sincroniza de forma consensuada en una red de
multiples nodos y en el que la mayoria de las copias de las bases de datos se consideran
igualmente auténticas;

z) Token: Es un activo digital que es utilizado como unidad de cuenta en una red, basandose
en la Tecnologia de Registro Distribuido o una similar o analoga.

Los reglamentos de esta Ley podran desarrollar términos adicionales para el mejor
funcionamiento del mercado de activos digitales.

Capitulo II
De la Comision Nacional de Activos Digitales

Creacion y Domicilio

Art. 6.- CREASE LA COMISION NACIONAL DE ACTIVOS DIGITALES, QUE EN ADELANTE PODRA
ABREVIARSE "LA COMISION", COMO UNA INSTITUCION DESCENTRALIZADA NO EMPRESARIAL, DE
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DERECHO PUBLICO Y CON PERSONALIDAD JURIDICA Y PATRIMONIO PROPIO, CON AUTONOMIA
PRESUPUESTARIA Y CON UN PRESUPUESTO ESPECIAL. (1)

La Comisién Nacional de Activos Digitales se relacionara con el Organo Ejecutivo a través del
Ministerio de Economia.

La Comision tendra su domicilio en la ciudad de San Salvador y estara facultada para establecer
oficinas en cualquier lugar del territorio nacional y en el exterior.

LA COMISION ESTARA ADSCRITA AL MINISTERIO DE ECONOMIA Y RECIBIRA RECURSOS
PROVENIENTES DEL PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION Y DE LOS DERECHOS A LOS QUE SE
REFIERE EL ARTICULO 12 DE LA PRESENTE LEY. (1)

PATRIMONIO (1)

Art. 6-A.- EL PATRIMONIO DE LA COMISION ESTARA COMPUESTO POR LOS RECURSOS
SIGUIENTES:

a. LOS APORTES DEL ESTADO;

b. LOS INGRESOS QUE PERCIBA POR LOS SERVICIOS CORRESPONDIENTES A SU
FUNCION, TALES COMO: LOS DERECHOS A LOS QUE SE REFIERE EL ARTICULO 12 DE
LA PRESENTE LEY;

C. LOS BIENES MUEBLES E INMUEBLES QUE A CUALQUIER TITULO ADQUIERA DEL
ESTADO, LAS MUNICIPALIDADES, ENTIDADES PUBLICAS O PRIVADAS;

d. LOS INGRESOS PROVENIENTES DE DONACIONES, HERENCIAS, LEGADOS A CUALQUIER
TITULO OTORGADO POR PARTICULARES EN FORMA DIRECTA;

e. LOS INGRESOS PROVENIENTES DE LA COOPERACION INTERNACIONAL O DE
CUALQUIER PAIS U OTRO TIPO DE ORGANISMOS;

f. LOS FONDOS PROVENIENTES DE RENTAS, CANONES, INTERESES, UTILIDADES Y
FRUTOS QUE OBTENGAN DE SUS BIENES MUEBLES, INMUEBLES O COMO PRODUCTOS
DE SUS OPERACIONES FINANCIERAS; Y,

g. OTROS INGRESOS O BIENES DE CUALQUIER TIPO, QUE ADQUIERA A CUALQUIER
TITULO, INCLUSIVE LOS QUE SE ORIGINEN COMO CONSECUENCIA DEL
OTORGAMIENTO DE UNA CONCESION. (1)

PRESUPUESTO INSTITUCIONAL (1)

Art. 6-B.- EL PRESUPUESTO DE FUNCIONAMIENTO DE LA COMISIC’)N,, ESTARA INTEGRADO
POR LAS ASIGNACIONES DEL FONDO GENERAL DE LA NACION Y LA PROYECCION DE INGRESOS POR
RECURSOS PROPIOS, QUE SE LE CONSIGNE Y OTORGUE EN CADA EJERCICIO FISCAL.

) LA COMISION ELABORARA Y PRESENTARA SU PRESUPUESTO Y REGIMEN DE SALARIOS AL
ORGANO EJECUTIVO EN EL RAMO DE ECONOMIA, DE ACUERDO A SUS NECESIDADES Y OBJETIVOS,
PARA QUE ESTE LO INCORPORE AL PROYECTO DEL PRESUPUESTO Y LO SOMETA A LA APROBACION
DEL ORGANO LEGISLATIVO A TRAVES DEL MINISTERIO DE HACIENDA, PREVIA APROBACION DEL
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CONSEJO DIRECTIVO. EL PRESUPUESTO DEBERA CONTEMPLAR LOS GASTOS DE FUNCIONAMIENTO Y
DE INVERSION DEL PERIODO FISCAL AL QUE CORRESPONDE. (1)

Organismo Competente

Art. 7.- La Comision Nacional de Activos Digitales es la encargada de la aplicacion de las
normativas descritas en la presente Ley, sus reglamentos y demas reglas de ofertas publicas de activos
digitales.

La Comision en sus actuaciones relacionadas con las ofertas publicas de activos digitales debera
ponderar los derechos de los adquirentes de activos digitales y del publico en general, la promocién de
la innovacién y de la competitividad.

Proteccion de los Adquirentes de los Activos Digitales

Art. 8.- La Comision Nacional de Activos Digitales verificara que las emisiones de ofertas publicas
de activos digitales se realicen de acuerdo con las obligaciones aplicables, asegurando la integridad del
mercado y la provision de la debida informacion a los adquirentes.
Facultades de la Comision Nacional de Activos Digitales

Art. 9.- La Comision tendra las siguientes facultades:

a) Fomentar y fortalecer las condiciones propicias para el desarrollo del mercado de activos
digitales en El Salvador;

b) Resolver sobre la habilitacion de ofertas publicas y cualquier otra solicitud que se presente
ante la Comision; y autorizar, suspender o cancelar ofertas publicas que violen
disposiciones de esta Ley y sus reglamentos;

c¢) Administrar y actualizar constantemente los Registros de los Emisores, Certificadores,
Proveedores de Servicios de Activos Digitales y de las Ofertas Publicas de activos
digitales;

d) Autorizar, suspender, revocar y cancelar el registro de los Proveedores de Servicios de
Activos Digitales, conforme a lo dispuesto en esta Ley y sus reglamentos, asi como
suspender negociaciones y operaciones de activos digitales;

e) Establecer mecanismos de salvaguarda de los activos digitales emitidos en las ofertas
publicas;

f) Autorizar, suspender, revocar y cancelar el registro de los certificadores;
g) Inscribir y desinscribir a los emisores en el registro respectivo;

h) En caso de incumplimiento por causa de algin emisor, podra suspender la venta o
comercializacion de los activos digitales de dicho emisor;

i) Establecer normas de buena conducta comercial y normas éticas que deban seguir los
proveedores de servicios de activos digitales, cuyas violaciones podrian implicar
sanciones;
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b)) Certificar los Documentos de Informacion Relevantes en caso que no existan entidades
certificadoras autorizadas;

k) Examinar, vigilar y fiscalizar las actividades de los Proveedores de Servicios de Activos
Digitales y cualquier otra entidad sujeta a la fiscalizacion de esta Comision;

1) Velar por que los Proveedores de Servicios de Activos Digitales, Certificadores, Emisores
y Adquirentes cumplan con esta Ley y sus reglamentos;

m) Realizar inspecciones, diligencias e investigaciones establecidas en los reglamentos de Ia
presente Ley;

n) Imponer las sanciones que establece esta Ley;

0) Dictar normas y estandares técnicos, asi como guias e instructivos, aplicables a esta Ley
y sus reglamentos;

p)  Emitir, reformar y revocar acuerdos, guias e instructivos referentes a la aplicacion de esta
Ley y sus reglamentos;

q) Emitir lineamientos y normativa técnica aplicable a las monedas estables, incluyendo
pruebas de fondos o respaldo del valor de dichas monedas, asi como toda documentacion
relevante que los emisores de dichos activos digitales deberan presentar a La Comision
para realizar ofertas publicas;

r) Dirimir acuerdos consensuados entre los sujetos conforme al ambito de esta Ley, cuando
exista riesgo a la integridad del mercado de activos digitales;

s)  Adquirir y disponer, a cualquier titulo y de conformidad con las normas aplicables, de los
bienes y servicios necesarios para el cumplimiento de sus objetivos;

t) Dictar su reglamento interno y establecer su estructura organizativa;

u) Cobrar tasas por los registros de los Proveedores de Servicios de Activos Digitales y
Certificadores, asi como por su administracion y emision de certificaciones respectivas;

v)  Realizar los cobros de las tasas por la habilitacion de las ofertas publicas y certificaciones
establecidas en esta Ley.

Organizacion y Funcionamiento

Art. 10.- La maxima autoridad de la Comision sera el Consejo Directivo, que estara integrado de
la siguiente forma:

a) Un designado propietario a tiempo completo, quien sera el Presidente de la Comisién, y
su respectivo suplente, nombrados por el Presidente de La Republica;

b) Un designado propietario a tiempo completo y su respectivo suplente, nombrados por la
Secretaria de Comercio e Inversiones de la Republica;

c) Un designado propietario a tiempo completo y su respectivo suplente, nombrados por el
Ministerio de Economia.
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Los Directivos seran nombrados para un periodo de cinco afos.
Corresponde al presidente de la Comision ejercer la representacién legal, judicial y extrajudicial.

El Consejo Directivo de la Comision, previa convocatoria de su Presidente, se reunira por lo menos
una vez al mes.

Para celebrar sesion, sera necesaria la presencia del Presidente o quien haga sus veces, y la de
todos los miembros propietarios o sus respectivos suplentes, cuando hagan las veces de propietarios.

Las resoluciones o acuerdos del Consejo Directivo de la Comisidn, se tomaran por lo menos con
dos votos favorables de los miembros presentes. Cuando no sustituyen a un miembro titular, los miembros
suplentes del Consejo Directivo, podran asistir a sus sesiones con voz, pero sin voto.

Atribuciones del Consejo Directivo

Art. 11.- El Consejo Directivo tendra las siguientes atribuciones:

a) Aprobar estrategias de promocién de inversiones en activos digitales, conforme a las
politicas del Gobierno;

b)  Aprobar y modificar los planes de trabajo y la programacion financiera de la Comision;

c)  APROBAR EL PRESUPUESTO ESPECIAL DE LA COMISION PARA CADA EJERCICIO FISCAL,
QUE CONTENGA LOS RECURSOS PROVENIENTES DEL FONDO GENERAL DE LA NACION
Y LA PROYECCION DE INGRESOS POR RECURSOS PROPIOS, ASI COMO SU
CORRESPONDIENTE REGIMEN SALARIAL, PARA POSTERIORMENTE ENVIARLO AL
MINISTERIO DE ECONOMIA A EFECTO DE QUE ESTE LO REMITA AL MINISTERIO DE
HACIENDA PARA EL TRAMITE DE LEY CORRESPONDIENTE; (1)

d)  Aprobar la estructura organizativa de la Comisidn para su funcionamiento y el manual de
descripcion de puestos, considerando la idoneidad para el ejercicio de las funciones;

e) Crear los comités consultivos de asesores y capacitadores de activos digitales;
f)  Autorizar la contratacién de la auditoria externa;

g) Autorizar al Presidente del Consejo Directivo para iniciar negociaciones preliminares de
donaciones, de acuerdo a la norma legal, para cumplir con los fines de la Comision;

h)  Aprobar el monto de los pagos por servicios que preste la Comision;

i) Aprobar el Reglamento Interno de Trabajo de la Comision, asi como otros reglamentos
internos aplicables;

j) Evaluar los resultados obtenidos y reorientar las estrategias, cuando sea necesario;

k) Celebrar actos, convenios y contratos con personas naturales o juridicas, asi como con
entidades publicas o privadas, nacionales o extranjeras;

1) Constituir sociedades de tipo andnima, de economia mixta o de cualquier otra indole para
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la realizacion de inversiones a favor de la Comision;
m) Emitir reglamentos especiales de caracter técnico y operativo;

n) Las demas que sean necesarias para el cumplimiento de los fines de la Comision, en el
marco de la presente Ley.

Tasas y Cobros

Art. 12.- Las tasas por los servicios de registro y administracion del Registro de Proveedores de
Servicios de Activos Digitales, asi como por la habilitacién de las ofertas publicas, seran los siguientes:

1) Los Proveedores de Servicios de Activos Digitales, incluyendo los Certificadores, deberan de:

a) Pagar, por una sola vez, una tasa registral inicial equivalente a quince salarios minimos
del sector comercio y servicios;

b) Pagar una tasa anual de renovacion de registro equivalente a diez salarios minimos del
sector comercio y servicios durante el primer trimestre del afo;

c) Pagar cincuenta ddlares de los Estados Unidos de América, o su equivalente en bitcoin,
por cada certificacion de inscripcion adicional a la original que se les emita.

2) Los emisores deberan:

a) Pagar un monto equivalente al cero punto cero uno por ciento (0.01%) del monto de la
oferta publica habilitada al momento de recibir la autorizaciéon para la emisién solicitada,
segun lo establecido en el Documento de Informacion Relevante;

b) Pagar cincuenta ddlares de los Estados Unidos de América, o su equivalente en bitcoin,
por cada certificacion de la resolucién emitida por la habilitacion de la emision.

EN LOS CASOS PARTICULARES Y QUE POR LA NATURALEZA DE LA MONEDA ESTABLE NO SE
PUEDA PROYECTAR LA EMISION DE LOS PROXIMOS DOCE (12) MESES, Y ESTO SEA DEBIDAMENTE
JUSTIFICADO, EL EMISOR DEBERA REPORTAR SU PROYECCION INICIAL CON EL MINIMO DE UNA (1)
MONEDA, ASI COMO PAGAR POR ESTA, Y AL FINALIZAR EL ANO CALENDARIO DEBERA CALCULAR LA
EMISION NETA REAL DE MONEDAS Y PAGAR EL MONTO EQUIVALENTE AL CERO PUNTO CERO UNO POR
CIENTO (0.01%) DEL MONTO NETO QUE SE OFERTO, EN NINGUN CASO EL MONTO A PAGAR EXCEDERA
A TRESCIENTOS MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. (1)

Se exceptlan de las tasas y cobros establecidos en este articulo al Estado, al Ministerio de
Hacienda, al Banco Central de Reserva de El Salvador y a las instituciones autdnomas.

Adicionalmente, la Comisidn podra realizar cobros por servicios que preste a los proveedores de
servicios de activos digitales, a los emisores, certificadores, adquirentes y solicitantes de cualquier tipo
de informacion.

Capitulo III
De la Agencia Administradora de Fondos Bitcoin

Agencia Administradora de Fondos Bitcoin
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Art. 13.- CREASE LA AGENCIA ADMINISTRADORA DE FONDOS BITCOIN, EN ADELANTE PODRA
ABREVIARSE "AAB" O "LA AGENCIA", COMO INSTITUCION DESCENTRALIZADA NO EMPRESARIAL DE
DERECHO PUBLICO, CON PERSONALIDAD JURIDICA Y PATRIMONIO PROPIO, AUTONOMIA
PRESUPUESTARIA'Y CON UN PRESUPUESTO ESPECIAL.

LA AAB ESTARA ADSCRITA AL MINISTERIO DE ECONOMIA Y RECIBIRA RECURSOS
PROVENIENTES DEL PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION Y DE LOS DERECHOS A LOS QUE SE
REFIERE EL ARTICULO 16, LETRA D) DE LA PRESENTE LEY. (1)

La AAB tendra su domicilio en la ciudad de San Salvador y estara facultada para establecer oficinas
en cualquier lugar del territorio nacional y en el exterior.

PATRIMONIO (1)

Art. 13-A.- EL PATRIMONIO DE LA AGENCIA ESTARA COMPUESTO POR LOS RECURSOS
SIGUIENTES:

a. LOS APORTES DEL ESTADO;

b. LOS INGRESOS QUE PERCIBA POR LOS SERVICIOS CORRESPONDIENTES A SU
FUNCION, TALES COMO: LOS DERECHOS A LOS QUE SE REFIERE EL ARTICULO 16,
LETRA D) DE LA PRESENTE LEY;

C. LOS BIENES MUEBLES E INMUEBLES QUE A CUALQUIER TITULO ADQUIERA DEL
ESTADO, LAS MUNICIPALIDADES, ENTIDADES PUBLICAS O PRIVADAS;

d. LOS INGRESOS PROVENIENTES DE DONACIONES, HERENCIAS, LEGADOS A CUALQUIER
TITULO, OTORGADOS POR PARTICULARES EN FORMA DIRECTA;

e. LOS INGRESOS PROVENIENTES DE LA COOPERACION INTERNACIONAL O DE
CUALQUIER PAIS U OTRO TIPO DE ORGANISMOS;

f. LOS FONDOS PROVENIENTES DE RENTAS, CANONES, INTERESES, UTILIDADES Y
FRUTOS QUE OBTENGAN DE SUS BIENES MUEBLES, INMUEBLES O COMO PRODUCTOS
DE SUS OPERACIONES FINANCIERAS; Y,

OTROS INGRESOS O BIENES DE CUALQUIER TIPO, QUE ADQUIERA A CUALQUIER TfTUI,_O,
INCLUSIVE LOS QUE SE ORIGINEN COMO CONSECUENCIA DEL OTORGAMIENTO DE UNA CONCESION.

(1)
PRESUPUESTO INSTITUCIONAL (1)

Art. 13-B.- EL PRESUPUESTO DE FUNCIONAMIENTO DE LA AGENCIA, ESTARA INTEGRADO
POR LAS ASIGNACIONES DEL FONDO GENERAL DE LA NACION Y LA PROYECCION DE INGRESOS POR
RECURSOS PROPIOS, QUE SE LE CONSIGNE Y OTORGUE EN CADA EJERCICIO FISCAL.

LA AGENCIA PRESENTARA SU PRESUPUESTO Y REGIMEN DE SALARIOS AL ORGANO EJECUTIVO
EN EL RAMO DE ECONOMIA, DE ACUERDO CON SUS NECESIDADES Y OBJETIVOS, PARA QUE ESTE LO
INCORPORE AL PROYECTO DEL PRESUPUESTO Y LO SOMETA A LA APROBACION DEL ORGANO
LEGISLATIVO A TRAVES DEL MINISTERIO DE HACIENDA.

EL PRESUPUESTO DEBERA CONTEMPLAR LOS GASTOS DE FUNCIONAMIENTO Y DE INVERSION
DEL PERIODO FISCAL AL QUE CORRESPONDE. (1)
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Organismo Competente

Art. 14.- La Agencia Administradora de Fondos Bitcoin es la encargada de la administracion,
resguardo e inversion de: i) los fondos provenientes de las ofertas publicas de activos digitales que realice
el Estado de El Salvador y sus instituciones autéonomas vy ii) los rendimientos provenientes de dichas
ofertas publicas.

La AAB en sus actuaciones relacionadas con las ofertas publicas de activos digitales debera
priorizar la inversion en obras y proyectos publicos.

Organizacion

Art. 15.- La AAB serd dirigida por un administrador nombrado por el Presidente de la Republica
para un periodo de cinco afnos y es a quien le correspondera ejercer la representacion legal, judicial y
extrajudicial de la Agencia.

Facultades
Art. 16.- La AAB tendra las siguientes facultades:

a) ADMINISTRAR Y CUSTODIAR TODOS LOS FONDOS PROVENIENTES DE LAS OFERTAS
PUBLICAS DE ACTIVOS DIGITALES QUE REALICE EL ESTADO DE EL SALVADOR O
CUALQUIERA DE SUS INSTITUCIONES AUTONOMAS DE MANERA DIRECTA, PUDIENDO
CONTRATAR O DESARROLLAR LOS SISTEMAS INFORMATICOS QUE SEAN NECESARIOS.

(1)

b) Invertir diligentemente los fondos provenientes de las ofertas publicas que realice el
Estado o cualquiera de sus instituciones autdnomas;

c) Priorizar la inversion de los fondos que administra en obras y proyectos publicos que
beneficien a toda poblacion;

d) Cobrar comisiones de administracion por los fondos que invierte y maneja de hasta un
maximo de cero punto cinco por ciento;

e) Dictar su reglamento interno y establecer su estructura organizativa;
f) Fiscalizar y controlar a las entidades en donde ha realizado inversiones;

g) Realizar contrataciones directas que considere necesario para realizar sus operaciones,
seguln el procedimiento establecido en el Capitulo V, Titulo IV de la Ley de Adquisiciones
y Contrataciones de la Administracion Publica;

h) Firmar acuerdos de cooperacion con las instituciones auténomas y otras entidades
relacionadas a las ofertas publicas.

i) APROBAR EL PRESUPUESTO ESPECIAL DE LA AGENCIA PARA CADA EJERCICIO FISCAL,
QUE CONTENGA LOS RECURSOS PROVENIENTES DEL FONDO GENERAL DE LA NACION
Y LA PROYECCION DE INGRESOS POR RECURSOS PROPIOS, ASI COMO SU
CORRESPONDIENTE REGIMEN SALARIAL, PARA POSTERIORMENTE ENVIARLO AL

fNDICE LEGISLATIVO INDICE LEGISLATIVO fNDICE LEGISLATIVO INDICE LEGISLATIVO

INDICE LEGISLATIVO [NDICE LEGISLATIVO INDICE LEGISLATIVO INDICE LEGISLATIVO INDICE LEGISLATIVO



eettey
.............
. .
.0. ....... .o.
o s"e® % s

ASAMBLEA LEGISLATIVA

MINISTERIO DE ECONQMfA A EFECTO DE QUE ESTE LO REMITA AL MINISTERIO DE
HACIENDA PARA EL TRAMITE DE LEY CORRESPONDIENTE. (1) .

b)) REALIZAR PROCESOS DE DEBIDA DILIGENCIA, SELECCION E IDENTIFICACION DE LOS
ADQUIRENTES DE LAS EMISIONES DE ACTIVOS DIGITALES QUE REALICE EL ESTADO
O CUALQUIERA DE SUS INSTITUCIONES AUTONOMAS DE MANERA DIRECTA O
MEDIANTE UN PROVEEDOR DE SERVICIOS DE ACTIVOS DIGITALES, DEBIDAMENTE
REGISTRADO SEGUN LO ESTABLECIDO POR ESTA LEY. (1)

La AAB debera abrir cuentas bancarias o criptograficas con el fin de recibir, resguardar, almacenar
y desembolsar los fondos provenientes de las ofertas publicas de activos digitales que emita el Estado o
cualquiera de sus instituciones autbnomas.
Obligaciones
Art. 17.- La AAB tendra las siguientes obligaciones:
a)  Actuar con transparencia y honestidad en el manejo de los fondos administrados;
b) Rendir informe publico de forma trimestral sobre el manejo de los fondos invertidos;

c) Evaluar diligentemente los proyectos en que planifica invertir;

d) Cuando invierta en titulos accionarios y de deuda, procurar que presenten el menor riesgo
posible;

e) Analizar constantemente nuevas oportunidades de inversion para los fondos
administrados;

f) Cualquier otra obligacion que el reglamento de esta Ley establezca.

Capitulo IV
Proveedores de Servicios de Activos Digitales

Registro de Proveedores de Servicios de Activos Digitales

Art. 18.- Se crea el Registro de Proveedores de Servicios de Activos Digitales, en adelante
denominado el Registro, que serd administrado por la Comisiéon Nacional de Activos Digitales.

Para el registro de Proveedores de Servicios de Activos Digitales debera observarse lo siguiente:

a) Los Proveedores de Servicios de Activos Digitales, regulados por esta Ley, solamente
podran ofrecer y prestar servicios de activos digitales si estan registrados en la Comision
Nacional de Activos Digitales de El Salvador;

b) Un Proveedor de Servicios de Activos Digitales que esté ofertando servicios de activos
digitales previamente a que entre en vigencia el reglamento para el Registro de
Proveedores de Servicios de Activos Digitales debera regirse por lo establecido en el
articulo 44 de esta Ley;

c) Toda persona natural que desee inscribirse en el Registro a que se refiere este articulo
deberd presentar su Documento Unico de Identidad o carné de residente.
Adicionalmente, debera sefialar cual es su lugar de domicilio en el pais;
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d) Toda persona juridica que desee inscribirse en el Registro a que se refiere este articulo
debera presentar su personeria juridica. En caso que se trate de personas juridicas
extranjeras domiciliadas en otro pais, jurisdiccion o territorio, deberan formar una
sociedad andnima o sucursal, domiciliada en El Salvador e inscrita debidamente en el
Centro Nacional de Registros, y presentar la personeria juridica de dicha sociedad a la
Comision.

Los demas aspectos relativos a la organizacion y funcionamiento del Registro, incluyendo los
procedimientos y formatos a utilizar para la inscripcion, modificacion o desinscripcién, los cuales deberan
ser integrales y proporcionales a la naturaleza, escala y complejidad de los servicios que prestara el
solicitante, y la naturaleza de los activos digitales y sus derivados, se desarrollaran en el reglamento
respectivo, establecidos por esta Ley.

Servicios de Activos Digitales

Art. 19.- Los proveedores de servicios de activos digitales podran realizar las siguientes
actividades:

a) Intercambio de activos digitales por dinero fiduciario o equivalente o por otros activos
digitales, ya sea utilizando capital propio o de un tercero;

b) Operar una plataforma de intercambio o comercializacion de activos digitales o activos
digitales derivados;

c)  Evaluacién del riesgo y del precio, asi como de la suscripcién de las emisiones de activos
digitales;

d) Colocar activos digitales en plataformas o billeteras digitales;

e) Promocionar, estructurar y administrar todo tipo de productos de inversiéon en activos
digitales;

f) Las siguientes operaciones cuando son realizadas en hombre y a favor de terceros:

1. Transferir activos digitales o los medios de accesarlos o controlarlos, entre personas
naturales o juridicas o entre diferentes adquirentes, billeteras electrénicas o cuentas
de activos digitales;

2. Resguardar, custodiar o administrar activos digitales o los medios para accesarlos o
controlarlos;

3. Recibir y transmitir 6rdenes de compra o venta de activos digitales o la negociacion
de activos digitales derivados;

4. Ejecutar 6rdenes de compra o venta de activos digitales derivados.

5. EMITIR CERTIFICACIONES DE LOS ACTIVOS DIGITALES Y LOS CONTRATOS
INTELIGENTES A LOS QUE SE REFIERE LA PRESENTE LEY, DE CONFORMIDAD CON
LOS LINEAMIENTOS ESTABLECIDOS EN LA NORMATIVA CORRESPONDIENTE
DICTADA POR LA COMISION. (1)
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La Comision Nacional de Activos Digitales podra a través de reglamentos técnicos y operativos,
asi como de instructivos y guias, crear procedimientos y definir los formularios necesarios para la éptima
implementacion de los servicios mencionados anteriormente.

Art. 19-A.- EL BANCO CENTRAL RESERVA PODRA AUTORIZAR A LOS PROVEEDORES DE
SERVICIOS DE ACTIVOS DIGITALES EL ACCESO A LOS SISTEMAS DE PAGO Y LIQUIDACION DE
VALORES, PARA LO CUAL DEBERA CUMPLIR CON LA LEY, CONVENIOS INTERNACIONALES RATIFICADOS
POR EL SALVADOR, Y LA NORMATIVA TECNICA QUE DICTE EL COMITE DE NORMAS DEL BANCO
CENTRAL DE RESERVA. (1)

Requisitos para ser Proveedor de Servicios de Activos Digitales

Art. 20.- Los requisitos para registrarse como un proveedor de servicios de activos digitales son
los siguientes:

a) Demostrar que posee la capacidad de ofrecer los servicios digitales que indique en su
formulario de registro;

b)  En caso ofrezca los servicios establecidos en los literales a), b), d) y f) del articulo anterior,
proveer un listado de los activos digitales que planea vender o comercializar, incluyendo
los beneficios, restricciones, y limites de dichos activos digitales, asi como cualquier tipo
de restricciones financieras y comerciales. Asimismo, debera implementar estandares
apropiados de ciberseguridad pertinentes en su plataforma para las operaciones a
realizar, tal como los define la Comision;

c) Proveer un detalle de su estructura organizacional, incluyendo pero no limitandose a
nombres, puestos y funciones especificas;

d) Demostrar que posee un sistema de atencion a los usuarios de forma coherente y
eficiente, correspondiente a la naturaleza del servicio que prestar3;

e) Para los proveedores de servicios ya registrados, deberan pagar una tasa anual por la
renovacion de dicho registro durante el primer trimestre de cada afio,
independientemente de la fecha de registro inicial, segin los montos determinados en
esta Ley. En caso no se verifique el pago durante dicho periodo, se cancelara su registro.

La Comision establecera los parametros técnicos, financieros y comerciales que deberan cumplir
los proveedores de servicios a través de los reglamentos de esta Ley.

Una vez presentada la informacion requerida en esta Ley y los reglamentos correspondientes a
los proveedores de servicios de activos digitales en el formato de solicitud que la Comision determine,
ésta tendra un plazo de hasta veinte (20) dias habiles para emitir una resolucion favorable o desfavorable.
En caso de que la solicitud esté incompleta, notificara al solicitante de dicha situacion y prevendra para
que complete la informacién en un plazo de cinco dias habiles. Una vez recibida toda la informacion
faltante, la Comision emitird su resolucion. En caso de no presentarse la informacién completa, la
Comision emitira una resolucion desfavorable, pudiendo el proveedor de servicios presentar nuevamente
su solicitud de registro.

Si la resolucion es favorable, el proveedor de servicios debera pagar la tasa establecida en esta
Ley. Luego de verificado el cumplimiento de requisitos y enterado el pago correspondiente, se le asignara
un ndmero de registro.
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Los proveedores de servicios registrados deberan pagar una tasa anual por la renovacién de dicho
registro durante el primer trimestre de cada afio, independientemente de la fecha de registro inicial,
segun los montos determinados en esta Ley. En caso no se verifique el pago durante dicho periodo, se
cancelara su registro.

Obligaciones de los Proveedores de Servicios de Activos Digitales

Art. 21.- Los proveedores de servicios de activos digitales deberan cumplir con las siguientes
obligaciones:

a) Registrarse como proveedor de servicios de activos digitales en el registro respectivo;

b) Llevar a cabo sus actividades con honestidad e integridad, segun las guias de buena
conducta comercial y normas éticas establecidas por la Comisién Nacional de Activos
Digitales;

c) Prestar la debida atencion a los intereses y necesidades de todos y cada uno de sus
clientes y comunicarse con ellos de forma clara, justa, equilibrada y no engafiosa,
conforme a la naturaleza del servicio prestado;

d) Proveer informacion veraz y facilmente disponible en sus plataformas digitales sobre los
servicios que ofrecen;

e) Cumplir con las instrucciones de la Comisién Nacional de Activos Digitales y otras
autoridades competentes y proporcionarles la informacion que soliciten;

f) Actuar diligentemente, segun los parametros y estandares establecidos por la Comisién
Nacional de Activos Digitales, al admitir la comercializacién o venta de un activo digital
en sus plataformas o infraestructura, asi como en las ofertas publicas que promuevan y
admitan en sus plataformas, aunque no seran responsables de los rendimientos o
rentabilidades ofrecidas por los emisores, ni de la veracidad de los datos financieros que
estos presentan al publico;

g) Instaurar un servicio de atencién al cliente, al que se podra acceder por via telefonica,
mediante correo electronico u otro medio de facil acceso;

h) Mantener recursos financieros y no financieros adecuados, segin lo establezca la
Comisidn Nacional de Activos Digitales;

i) Gestionar y controlar su actividad de forma eficaz, y llevarla a cabo con la debida
habilidad, cuidado y diligencia, teniendo en cuenta los riesgos para su actividad y sus
clientes;

j) Disponer y aplicar mecanismos eficaces para la proteccién de los activos digitales y el
dinero fiduciario de los emisores y adquirentes, cuando estos se encuentren bajo su
custodia;

k) Disponer y aplicar mecanismos efectivos para impedir la manipulacion de precios y
mantener la integridad de mercado, establecidas en los articulos 33, 34 y 35 de esta Ley;

1) Disponer y aplicar mecanismos eficaces de gobierno corporativo, cuando corresponda;
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m) Informar trimestralmente a la Comisidn de los precios que cobran por los servicios que
ofrecen, incluyendo todo tipo de comisiones y cargos especificos;

n) Implementar sistemas informaticos que sean seguros y se mantengan con un alto nivel
de calidad y ciberseguridad, de acuerdo a los criterios y parametros internacionales que
hayan sido adoptados y establecidos por la Comision;

0) Disponer de sistemas para prevenir, detectar y revelar los riesgos de delitos financieros,
como el lavado de dinero y la financiacion del terrorismo;

p) Disponer de un plan de contingencia para la liquidacion ordenada y solvente de su
actividad;

q) Informar a la Comisién del cese de actividades y solicitar la descripcién del registro
correspondiente;

r) Informar de forma inmediata a la Comision cada vez que admitan una moneda estable
para comercializar en su plataforma, incluyendo las caracteristicas técnicas y comerciales
de dicha moneda estable.

Capitulo V
Ofertas Publicas

Seccion I
De los Emisores y Certificadores de Ofertas Publicas

Requisitos de los Emisores

Art. 22.- Los emisores, incluyendo los que emitan monedas estables, podran realizar las ofertas
publicas que esta Ley regula, siempre y cuando cumplan con los siguientes requisitos:

a) En caso sea una persona juridica, proveer una descripcion general de su negocio o giro
habitual, incluyendo su fecha de constitucion y registro ante autoridad competente y
domicilio; y en caso sea persona natural, nombre completo, nimero de Documento Unico
de Identidad, carné de residente o pasaporte, y domicilio;

b) Indicar el LRU de su sitio web principal;

c) Identificar claramente cuales son las jurisdicciones, paises o territorios en donde realizan
Sus operaciones;

d) Proveer una lista de los activos digitales que han emitido en ofertas publicas en otras
jurisdicciones, paises o territorios durante los Ultimos tres anos;

e) Cumplir con todos los requerimientos y condiciones establecidas en los reglamentos y
normativa técnica emitida por la Comision;

Toda la informacion anteriormente mencionada debera ser incluida en el Documento de
Informacion Relevante que los emisores deberan presentar para que su oferta publica sea certificada y
habilitada. Los requisitos mencionados en el inciso anterior se consideraran cumplidos una vez la oferta
publica del emisor sea habilitada por la Comision.
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No obstante, los emisores deberan informar sobre cualquier modificacion a la informacién
mencionada en el inciso primero de este articulo en un plazo no mayor de diez dias habiles desde que se
realizd la modificacion.

Con excepcion del requisito establecido en el literal e) de este articulo, se exceptian de los
requisitos mencionados en este articulo al Estado, al Ministerio de Hacienda y al Banco Central de Reserva
de El Salvador.

Registro de Emisores

Art. 23.- Una vez la oferta publica de un emisor sea habilitada por la Comisidn, el emisor pasara
automaticamente a formar parte de un registro de emisores administrado por la Comisién Nacional de
Activos Digitales.

Los demas aspectos relativos a la organizacion y funcionamiento del Registro de Emisores,
incluyendo los procedimientos y formatos a utilizar, se desarrollaran en el reglamento respectivo.

Desinscripcion del Registro de Emisores
Art. 24.- El registro del emisor se desinscribira en las siguientes circunstancias:

a) Cuando los emisores voluntariamente soliciten a la Comision Nacional de Activos Digitales
su desinscripcion, comprobando que no tienen ofertas publicas habilitadas pendiente de
emitir y han cumplido con sus obligaciones en ofertas publicas habilitadas anteriormente;

b) Cuando una de las ofertas publicas de un emisor fue cancelada por la Comision, y no
tenga pendiente el cumplimiento de obligaciones de ofertas publicas habilitadas
anteriormente, el emisor sera desinscrito del Registro y no podra volver a formar parte
de él durante un plazo de un ano calendario;

c) En caso el emisor tenga una oferta publica habilitada pendiente de emitir, y otra de sus
ofertas publicas fue cancelada por la Comision, no podra realizar la oferta publica que se
encuentra habilitada y sera desinscrito del Registro y no podra volver a formar parte de
él durante un plazo de un afio calendario.

Los reglamentos de esta Ley estableceran los procedimientos para la suspension o cancelacion
del registro de los emisores.

Responsabilidades de los Emisores

Art. 25.- Los emisores seran responsables de la veracidad de los datos que informen en sus
ofertas publicas, asi como de la informacion y documentacion que proporcionen a los certificadores y a
la Comision.

Los emisores, ya sea por cuenta propia, o a través de un tercero, deberan disponer de
mecanismos eficaces para controlar y salvaguardar los fondos, u otros activos digitales, obtenidos durante
la oferta publica. Adicionalmente, explicaran la forma en que los fondos u otros activos digitales obtenidos
durante la oferta publica, son mantenidos en custodia.

Ademas de lo establecido en los incisos anteriores de este articulo, los emisores deberan cumplir
con las siguientes obligaciones de manera permanente:

a) Actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad en todas sus actuaciones ante los
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adquirentes y potenciales adquirentes conforme a lo dispuesto por la Comision;

b) Mantener actualizada toda la informacion pertinente a los requisitos establecidos en el
articulo 22 de esta Ley, cuando corresponda;

c) Llevar libros, registros y demas documentos, de forma electronica, de las operaciones
relacionadas con las ofertas publicas que ha realizado en la forma que prescriba la
Comision Nacional de Activos Digitales;

d)  Cumplir con las obligaciones establecidas en los articulos 33, 34 y 35 de esta Ley;

e) Cumplir con los reglamentos, instructivos, normas técnicas, guias y cualquier otra
normativa que emita la Comisién Nacional de Activos Digitales.

Adicionalmente, al realizar una oferta publica de activos digitales, los emisores deberan cumplir
con las siguientes obligaciones:

a) Realizar un analisis diligente de los activos digitales que se emiten en sus ofertas publicas,
tanto en su funcionalidad técnica y comercial;

b) Comunicar los aspectos mas relevantes de la oferta publica a los adquirentes de una
manera clara y no engafosa;

c) Mantener registros y documentos electronicos pertinentes relacionados a las ofertas
publicas que realicen en la forma que indique la Comision;

d) Presentar, preparar y mantener actualizados sus estados financieros cuando la Comision
lo solicite;

e) Mantener en una direccion de LRU toda la informacion pertinente y relevante a las ofertas
publicas que ha emitido, incluyendo toda la informacién contenida en los Documentos de
Informacion Relevantes de dichas ofertas publicas.

El reglamento técnico y operativo establecera el procedimiento que los emisores deberan seguir
para realizar ofertas publicas.

Funcion de los Certificadores

Art. 26.- Toda oferta publica de activos digitales debera cumplir con la habilitacion de la misma,
para lo cual, como etapa previa, las entidades certificadoras deberan realizar un analisis integral de los
requisitos de dicha oferta publica, contemplados en la Ley, reglamentos, instructivos, normas técnicas,
guias y cualquier normativa emitida por la Comision Nacional de Activos Digitales. Posteriormente, los
certificadores deberan emitir un informe que contenga su analisis de la viabilidad de la oferta publica
propuesta, ya sea favorable o desfavorable, que en todo caso presentara ante la Comision. Unicamente
los informes favorables se consideraran certificados.

Requisitos de los Certificadores

Art. 27.- Para ser una entidad certificadora, se debera registrar ante la Comision Nacional de
Activos Digitales, debiendo cumplir los siguientes requisitos: ser una entidad que dentro de su
organizacion cumpla con experiencia minima de cinco (5) anos en materias financieras, tributarias,
legales, administrativas o afines, las cuales podran ser acreditadas a titulo personal por los socios o
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accionistas que componen la entidad, quienes deberan ostentar titulos universitarios de educacion
superior, con el fin que la entidad asuma la experiencia de sus miembros.

Registro de Certificadores ante la Comision Nacional de Activos Digitales
Art. 28.- La Comisién Nacional de Activos Digitales llevara un registro de las entidades
certificadoras autorizadas en el pais, para lo cual requerira la siguiente informacion y documentacion

debidamente legalizada:

a) Escritura de constitucion de la sociedad debidamente inscrita ante la autoridad
competente y la némina de accionistas, la cual debera de ser actualizada anualmente;

b) Organigrama institucional;
c) Estructura organizativa internacional, en caso que aplique;

d) Curriculum vitae de los socios o0 accionistas, con sus respectivos anexos y certificaciones
de los titulos que los acrediten;

e) Balance inicial y documentacion financiera;
f) Matricula de empresa vigente;
g) Numero de Identificaciéon Tributaria.

Una vez presentada la solicitud de registro, la Comision Nacional de Activos Digitales tendra un
plazo de hasta veinte (20) dias habiles para emitir una resolucién favorable o desfavorable. En caso de
gue la solicitud esté incompleta, notificara al solicitante de dicha situacion y prevendra para que complete
la informacién en un plazo de cinco dias habiles. Una vez recibida toda la informacidn faltante, la Comisién
emitird su resolucion. En caso de no presentarse la informacion completa, la Comision emitira una
resolucion desfavorable, pudiendo la entidad presentar nuevamente su solicitud de registro.

Si la resolucion es favorable, el certificador debera pagar la tasa establecida en esta Ley. Luego
de verificado el cumplimiento de requisitos y enterado el pago correspondiente, se le asignara un nimero
de registro.

Los certificadores registrados deberan pagar una tasa anual por la renovacién de dicho registro
durante el primer trimestre de cada afo, independientemente de la fecha de registro inicial, segin los
montos determinados en esta Ley. En caso no se verifique el pago durante dicho periodo, se cancelara
su registro.

Responsabilidad de los Certificadores
Art. 29.- Las entidades certificadoras tendran las siguientes responsabilidades:

a) Evaluar financiera y técnicamente la viabilidad y factibilidad de las ofertas publicas
propuestas por los emisores;

b) Evaluar e informar a la Comisidn Nacional de Activos Digitales sobre los riesgos
financieros, técnicos y legales de las ofertas publicas propuestas por los emisores;

c)  Emitir un dictamen integral, favorable o desfavorable, con respecto a la certificacion de
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las propuestas de las ofertas publicas y comunicarlo a la Comisién Nacional de Activos
Digitales;

d) Guardar la confidencialidad de la informacién y documentacién recibida por los
potenciales emisores;

e) Abstenerse de participar o asesorar cualquier operacion que genere indicios de sospechas
de actividades ilicitas;

f) Informar a la Fiscalia General de la Republica sobre posibles ilicitos detectados en la
evaluacién de las ofertas publicas;

g) Cumplir con los reglamentos, instructivos, normas técnicas, guias y cualquier otra
normativa que emita la Comisién Nacional de Activos Digitales.

El reglamento técnico y operativo establecera el procedimiento que regira el trabajo de los
certificadores.

Seccion II
De las Ofertas Publicas de Activos Digitales

Emision de Ofertas Publicas de Activos Digitales

Art. 30.- Se entendera que existe una emisidon de una oferta publica de activos digitales cuando
estos sean ofrecidos al publico en general, en forma masiva, y con el objetivo de comercializar o vender
dichos activos digitales.

Las ofertas publicas a que se refiere el inciso anterior podran realizarse por emisores, tal como
se define en la presente Ley, utilizando activos digitales ya existentes, y construyendo, a través de ellos,
nuevos activos digitales, como tokens que ofrecen un rendimiento en una plataforma de activos digitales
especifica o creando activos digitales totalmente originales por parte del emisor.

Las ofertas publicas las podra realizar el Estado, el Ministerio de Hacienda, el Banco Central de
Reserva, las instituciones auténomas, asi como personas naturales vy juridicas privadas.

Exclusiones de las Ofertas Publicas de Activos Digitales

Art. 31.- Las ofertas de activos digitales o sus derivados que se realicen de forma privada quedan
excluidas de las disposiciones de esta Ley relativas a las ofertas publicas.

Documento de Informacion Relevante y Habilitacion de una Oferta Publica

Art. 32.- Todo emisor debera preparar el Documento de Informacion Relevante cuando planee
realizar una oferta publica.

El Documento de Informacion Relevante debera estar certificado por una entidad debidamente
autorizada por la Comision Nacional de Activos Digitales.

Una vez certificado dicho documento se presentard ante la Comision para su habilitacion,
encontrandose habilitada la emision, la Comision pondra a disposicion de los potenciales adquirentes el
contenido del Documento de Informacion Relevante en su direccion de LRU.
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El contenido y pardametros que debe incluir este documento, y el procedimiento de certificacién y
de habilitacion de la emision, seran establecidos en los reglamentos técnicos y operativos
correspondientes.

Quedan excluidos de la obligacién de presentar el Documento de Informacion Relevante las
admisiones o solicitudes de admisién de una moneda estable en una plataforma digital domiciliada en El
Salvador.

Competitividad

Art. 33.- Los proveedores de servicios de activos digitales estan obligados a suministrar
productos a precios y en condiciones econdmicamente competitivas. Dichos precios, incluyendo las
comisiones o cargos especificos, deberan guardar una relacién directa con la naturaleza del servicio que
se provea. Los proveedores de servicios de activos digitales deberan informar a la Comision de todos los
precios y cargos que se cobran por los servicios que ofrecen. Adicionalmente, deberan informar de una
manera clara y visible a los usuarios, en la direccion LRU de su sitio web principal o en sus plataformas y
aplicaciones digitales, sobre todos los montos que se cobran, incluyendo todas sus comisiones y cargos
especificos.

Tanto los emisores de ofertas publicas como los proveedores de servicios de activos digitales
deberan informar a los potenciales adquirentes de los términos y condiciones de las ofertas publicas que
realizan o que comercializan previo a la ejecucion de la operacion de comercializacion, transferencia o
compraventa. Se presume que los adquirentes han dado su consentimiento y aceptacion de los términos
y condiciones de la oferta, asi como de sus obligaciones y derechos, al llevar a cabo la transferencia o
compra de los activos digitales.

Ademas, los proveedores de servicios de activos digitales identificaran, con sus documentos de
identidad y demas informacidn necesaria, a todos los adquirentes de los activos digitales de las ofertas
publicas habilitadas por la Comisién que se comercialicen en su plataforma o aplicaciéon digital.
Adicionalmente, podran también negar la venta o adquisicion de un activo digital a cualquier potencial
adquirente que no cumpla con los requisitos de identificacion y transparencia de informacién mencionados
anteriormente. Los procedimientos respectivos relativos a la identificacion y transparencia de los
adquirentes se desarrollaran en el reglamento respectivo.

Los emisores de ofertas publicas y los proveedores de servicios de activos digitales se abstendran
de realizar las siguientes acciones, segln corresponda:

a) Transmitir o planificar la emision de senales falsas o engafosas en cuanto a la oferta
publica que emite, su demanda o el precio de los activos digitales ofertados;

b)  Fijar el precio de uno o varios activos digitales en coordinacién con otros emisores o
participantes en el mercado de manera que cause un enriquecimiento ilicito para los
emisores;

c) Efectuar una operacion, dar una orden de negociacion o cualquier otra actividad o
conducta que afecte o pueda afectar el precio de uno o varios activos digitales, utilizando
mecanismos ficticios o cualquier otra forma de engaiio o artificio;

d) Difundir informacion a través de los medios de comunicacion, incluido internet, o por
cualquier otro medio, que implique sefales falsas o engafiosas en cuanto a la oferta, la
demanda o el precio de un valor digital;
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e) Coordinar mecanismos de fijacion de precios de los activos digitales ofertados;

f) Realizar acciones que atenten gravemente contra la estabilidad e integridad del mercado
de activos digitales;

g) Coordinar esquemas de compra de los activos digitales, previo a la emision de la oferta
publica, que resulte en condiciones de precios inusualmente altos para la red y tecnologia
en la cual se desarrolla la operacion;

h) Cualquier otra practica que la Comisién Nacional de Activos Digitales a través de
resolucion razonada determine que inhiba el buen funcionamiento del mercado.

No obstante, tanto los emisores como los proveedores de servicios de activos digitales tienen la
facultad de disefar ofertas publicas y planes de comercializacion de activos digitales que establezcan
estandares especificos. Dichos estandares podran establecer restricciones y limites amplios de compra,
comercializacion o adquisicion de activos digitales para los ciudadanos o residentes de ciertas
jurisdicciones, paises o territorios.

Integridad del Mercado

Art. 34.- Los emisores y proveedores de servicios de activos digitales deben implementar
medidas apropiadas para asegurarse de que el mercado mantenga su integridad y prevenir abusos de
mercado y ventas manipuladas.

Cualquier otra accion que la Comisién Nacional de Activos Digitales establezca como practica
atentatoria de la integridad del mercado podra ser advertida por medio de resolucion razonada emitida
por la Comision.

Manipulacion de Mercado

Art. 35.- Los emisores y proveedores de servicios de activos digitales se abstendran de realizar
acciones que resulten en la manipulacion del mercado. Dichas acciones son las siguientes:

a) Dafar o retrasar el funcionamiento de la plataforma de negociacién de activos digitales
o realizar cualquier actividad que pueda tener ese efecto;

b) Dificultar a otras personas la identificacion de las drdenes auténticas en la plataforma de
negociacion de activos digitales o realizar cualquier actividad que pueda tener ese efecto,
incluida la emision de ordenes que desestabilizan el funcionamiento normal de una
plataforma de negociacion de activos digitales;

c) Crear una senal falsa o engafiosa sobre la oferta, la demanda o el precio de un activo
digital, en particular mediante la emisién de drdenes para iniciar o exacerbar una
tendencia o la realizacién de cualquier actividad que pueda tener ese efecto;

d) Aprovecharse del acceso a un medio de comunicacion tradicional o electrénico con el
objetivo de exponer una opinidon sobre un activo digital después de haber realizado
operaciones a favor o en contra de dicho activo digital y beneficiarse de las repercusiones
de la opinidn expresada sobre el precio de dicho activo digital, sin haber comunicado
simultaneamente la naturaleza de dichas operaciones y de sus intereses;

e) Cualquier otra accion que la Comision Nacional de Activos Digitales establezca como
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practica de manipulacion de mercado mediante resolucion razonada.
Beneficios

Art. 36.- Los emisores de activos digitales, los proveedores de servicios de activos digitales
debidamente registrados, los certificadores, y los adquirentes de activos digitales, asi como las ofertas
publicas de activos digitales, se regiran por las siguientes reglas y gozaran de los beneficios que se
detallan a continuacion:

a) Elrendimiento de los activos digitales sera determinado en el momento de la transaccion,
de acuerdo con las condiciones del mercado de activos digitales. Los activos digitales
podran tener un descuento o premio, de acuerdo a la practica del mercado de activos
digitales en que se emiten;

b)  El valor nominal y los rendimientos o ingresos provenientes de activos digitales estaran
exentos de toda clase de gravamenes, tributos, impuestos, tasas y contribuciones, de
cualquier clase y naturaleza, presentes o futuros, sean ordinarios o extraordinarios o
incluso especiales. La ganancia de capital o renta ordinaria obtenida por la compraventa
o cualquier otro modo de transferencia de los activos digitales, incluyendo condonacion
de deudas, estara exenta de cualquier tipo de tributacion;

c) Los emisores, certificadores, y los proveedores de servicios de activos digitales
registrados, gozaran de todos los beneficios fiscales establecidos en el literal b) del
presente articulo respecto a la actividad relacionada con activos digitales que desarrollan,
estando exentos del Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y Prestacion de
Servicios, Impuesto sobre la Renta, Municipales o cualquier otro tributo independiente de
su naturaleza; a los efectos de lo dispuesto en este literal también estara exonerado de
la obligacién de retener dichos tributos en el caso que exista esta obligacion;

d) En el caso de las personas juridicas, los beneficios fiscales de los literales b) y c), se
aplicaran tanto a la entidad como a los socios o accionistas individualmente considerados,
respecto a las utilidades o dividendos provenientes de las actividades detalladas en los
literales anteriores;

e) Los beneficios fiscales establecidos en los literales anteriores no aplicaran cuando se
realicen operaciones de intercambio de activos digitales por bienes o servicios que no se
encuentren detallados en el articulo 19 de esta Ley.

Capitulo VI
Infracciones y Régimen Sancionatorio

Procedimiento Sancionatorio

Art. 37.- El procedimiento para la determinacion de las infracciones, su sancion, y prescripcion
se estara a lo dispuesto en el Titulo V de la Potestad Sancionatoria de la Ley de Procedimientos
Administrativos.
Infracciones y Sanciones

Art. 38.- Los proveedores de servicios de activos digitales, los certificadores, y los emisores de

ofertas publicas estaran sujetos a las siguientes sanciones por el cometimiento de las infracciones seguin
se detalla a continuacion:
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a) Las siguientes infracciones seran sancionadas con una multa de hasta ciento catorce
salarios minimos del sector comercio y servicios por cada infraccion:

1) Para los proveedores de servicios y certificadores, no registrarse en los Registros
respectivos;

2) Omitir las informaciones, constancias, avisos, datos, explicaciones y ampliaciones
exigidas por la Comision Nacional de Activos Digitales o sus auditores o suministrar
informes incompletos, incluyendo los datos relacionados a las ofertas publicas de
activos digitales, sin causa justificada;

3) No cumplir con las normas de buena conducta y ética establecida por la Comision
Nacional de Activos Digitales.

b) Las siguientes infracciones serdn sancionadas con una multa que se determinara entre
ciento quince salarios minimos y trescientos cinco salarios minimos del sector comercio y
servicios por cada infraccion:

1) Admitir o comercializar en su plataforma digital los activos digitales sin la debida
habilitacién de su emision por parte de la Comisién Nacional de Activos Digitales;

2) Realizar cualquiera de las acciones establecidas en el cuarto inciso del articulo 33,
asi como las acciones del articulo 35 de esta Ley;

3) Negarse a cumplir las resoluciones que emita la Comision Nacional de Activos
Digitales, de acuerdo a los procedimientos establecidos en esta Ley y sus
reglamentos;

4) Negarse a proveer informacién requerida por la Comision relacionada a las emisiones
de oferta publica de activos digitales, a los servicios de activos digitales y a los
usuarios de las plataformas o aplicaciones digitales, segln corresponda;

5) Proporcionar informacion equivocada o erronea a la Comision Nacional de Activos
Digitales sin corregirla, al ser prevenido en el plazo establecido por la Comisidn.

Si la multa impuesta como consecuencia de la infraccion cometida se cancela
transcurridos cinco dias habiles posteriores de adquirir estado de firmeza, se le aplicara
un recargo del veinte por ciento del valor total de la multa impuesta.

c) Los emisores que incumplan de forma clara y material los términos y condiciones
establecidos en su Documento de Informacién Relevante seran sancionados con una
multa que se determinara entre trescientos seis hasta mil doscientos salarios minimos del
sector comercio y servicios; si la multa impuesta como consecuencia de la infraccion
cometida se cancela transcurridos cinco dias habiles posteriores de adquirir estado de
firmeza, se le aplicard un recargo del veinte por ciento del valor total de la multa
impuesta;

d) Los emisores seran sancionados con una multa de hasta el uno por ciento de la totalidad
del valor de la oferta publica inicial por cometer alguna de las siguientes infracciones:

1) Realizar una emision de activos digitales sin la debida habilitacion por parte de la
Comision Nacional de Activos Digitales;
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2) Ocultar informacion material y relevante sobre una oferta publica. La Comision
ponderara la determinacién de una multa de monto mayor cuando la informacion
ocultada sea referentes a los riesgos financieros, comerciales y tecnoldgicos de dicha
oferta.

e) En el caso de los certificadores, cuando se emita resolucién en la que se determine un
incumplimiento a sus responsabilidades y a los lineamientos emitidos por la Comisién
Nacional de Activos Digitales a través de reglamentos, resoluciones administrativas y
guias de aplicacion, se les sancionara con la suspension de sus funciones por un periodo
de cuarenta y cinco dias calendarios. Después de dicho periodo, se establecerd una
audiencia interna, dirigida por la Comision Nacional de Activos Digitales, en la cual se
determinard si se le revoca de manera permanente su calidad de certificador o se
autorizara para continuar en sus funciones.

Los reglamentos de esta Ley estableceran los procedimientos para la suspension o cancelacion
de la calidad de certificador y la celebracién de la audiencia mencionada en el inciso anterior.

Criterios para el Establecimiento de las Multas

Art. 39.- La Comision impondra las multas respectivas tomando en cuenta los siguientes
criterios:

a) La gravedad de la infraccion;

b) El perjuicio causado, ya sea a los adquirentes de los Activos Digitales o a la integridad
del mercado de Activos Digitales;

c) Los indicios de intencionalidad;

d) La capacidad de pago y el efecto de la sancion en la reparacion del dafo a los adquirentes
perjudicados.

Atenuantes y Agravantes a las Sanciones

Art. 40.- Las sanciones seran atenuadas en un setenta y cinco por ciento cuando el infractor
subsane los incumplimientos, omisiones o inexactitudes en que hubiere incurrido, en forma voluntaria,
una vez que la Comision Nacional de Activos Digitales le hubiere requerido o emplazado y lo haga durante
los primeros cinco dias del plazo establecido por esta. En caso lo haga después de los cinco dias, pero se
encuentre dentro del plazo establecido, no se aplicara ninguin atenuante.

Las sanciones seran agravadas cuando exista reincidencia. Entendiéndose como tal, cuando se
vuelve a incumplir una misma obligacion, o cuando habiéndose establecido la sancion, no se subsane en
el plazo determinado. En este caso, la sancion aplicable se incrementara en un cincuenta por ciento y no
sera aplicable ningln tipo de atenuante.

Ingreso de Fondos

Art. 41.- Los fondos provenientes de la imposicion de las sanciones ingresaran al Fondo General
del Estado.
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Capitulo VII
Otras Disposiciones

Firma Electronica

Art. 42.- La Comision Nacional de Activos Digitales aceptara la firma electronica, siempre y
cuando cumpla con los requisitos establecidos en la Ley de Firma Electrdnica, en todos sus procedimientos
y tramites administrativos, incluyendo la presentacion de documentos y solicitudes de informacion que
los emisores, certificadores y proveedores de servicios de Activos Digitales realicen. Dicha firma
electrdnica tendra igual validez y los mismos efectos juridicos y probatorios que una manuscrita.

Reglamento General

Art. 43.- El Presidente de la Republica aprobara el reglamento general de esta Ley noventa dias
después de su entrada en vigencia.

Registro Provisional de Proveedores de Servicios

Art. 44.- Los proveedores de servicios de Activos Digitales que se encuentren operando, previo
a la entrada en vigencia de esta Ley, deberan solicitar su inscripcion en el Registro cumpliendo los
requisitos establecidos en los articulos 18 y 20 de esta Ley, en un plazo de diez dias habiles después que
la Ley entre en vigencia. Al solicitar su inscripcion, podran obtener un registro provisional el cual tendra
una vigencia de seis meses.

De no presentar su solicitud en el plazo establecido anteriormente, no podran continuar realizando
sus operaciones y deberan presentar su solicitud una vez entre en vigencia el reglamento respectivo,
cumpliendo todos los requisitos que establezca esta Ley y el Reglamento.

Certificacion del Documento de Informacion Relevante por la Comision

Art. 45.- Mientras no existan entidades acreditadas y registradas como certificadores la Comision
Nacional de Activos Digitales realizara el proceso de certificacion de los Documentos de informacion
Relevantes.

Prevalencia

Art. 46.- La presente Ley prevalecera por criterio de especialidad, sobre cualquier otra norma o
disposicion legal que se oponga o la contrarien de manera total o parcial.

Vigencia

Art. 47.- El presente Decreto entrard en vigencia ocho dias después de su publicacion en el
Diario Oficial.

DADO EN EL SALON AZUL DEL PALACIO LEGISLATIVO: San Salvador, a los once dias del mes de
enero del afio dos mil veintitrés.

ERNESTO ALFREDO CASTRO ALDANA,

PRESIDENTE.
SUECY BEVERLEY CALLEJAS ESTRADA, RODRIGO JAVIER AYALA CLARQOS,
PRIMERA VICEPRESIDENTA. SEGUNDO VICEPRESIDENTE.
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GUILLERMO ANTONIO GALLEGOS NAVARRETE,

TERCER VICEPRESIDENTE.

ELISA MARCELA ROSALES RAMfREZ, NUMAN POMPILIO SALGADO GARCfA,
PRIMERA SECRETARIA. SEGUNDO SECRETARIO.
REYNALDO ANTONIO LOPEZ CARDOZA, REINALDO ALCIDES CARBALLO CARBALLO,

TERCER SECRETARIO. CUARTO SECRETARIO.
CASA PRESIDENCIAL: San Salvador, a los veintitrés dias del mes de enero de dos mil
veintitrés.
PUBLIQUESE,
NAYIB ARMANDO BUKELE ORTEZ,
Presidente de la Republica.
MARIA LUISA HAYEM BREVE,
Ministra de Economia.
D. 0. N° 16
Tomo N° 438
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