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KuokaNet, empresa constituida en Sumbaya, con participacion accionaria de Kuoka
Holding (con un 50% del capital) y Sumbaya Ventures (con un 50%), que opera una
billetera electronica y presta servicios de aceptacion de pagos con QR.

Reino de Sumbaya - Banco Central de Reserva: entidad del Estado que administra la
plataforma de pagos interoperable y que presta el servicio de aceptacion de pagos con

QR.
DESCRIPCION DE LOS HECHOS

En el continente de Nueva América se ubica el Reino de Sumbaya, pais que en la
Gltima década se ha consolidado como un hub de digitalizacion e innovacion
empresarial. Este pais se ha caracterizado por la capacidad de sus empresas para
disenar modelos de negocio basados en datos, tales como servicios de movilidad y
transporte compartido, entregas a domicilio (delivery), comercio electronico, y en
general soluciones de intermediacion digital que conectan comercios y usuarios
mediante aplicaciones.

No obstante, el mercado de pagos en Sumbaya sigue presentando una alta
preferencia por el efectivo, incluso para el pago de bienes y servicios contratados a
través de aplicaciones. Segln estadisticas del Banco Central de Reserva de Sumbaya
(BCRS), que incluye reportes de inclusion financiera e indicadores de medios de pago,
se aprecia una tendencia creciente en el uso de pagos con tarjeta; sin embargo, este
medio de pago sigue siendo considerablemente inferior al efectivo, especialmente
fuera de la capital?.

El menor uso de los pagos con tarjeta se explicaria, segin el BCRS y estudios
elaborados por el Ministerio de la Produccion, por: (i) niveles elevados de informalidad
en el comercio minorista; (ii) costos de aceptacion para los comercios (comisiones,
alquiler de terminales, contracargos); (iii) circuitos cerrados de las marcas de tarjetas;
y (iv) externalidades de red (“pocos comercios aceptan, pocos consumidores usan”).

En el mercado de tarjetas del Reino de Sumbaya, que funciona bajo un esquema de
cuatro partes2, operan dos marcas internacionales de tarjetas: MisterCard y VisTra.
Las marcas establecen sus propios estandares operativos y reglas de la red
(incluyendo requisitos de aceptacion, certificaciones técnicas, y marcos de prevencion
de fraude), aunque las Tasas de Intercambio (Interchange Rate Fee) han sido
reguladas por el BCRS3.

Aungue ambas marcas realizaron inversiones importantes en publicidad y campanas
informativas para difundir las ventajas de los pagos con tarjetas, hasta el 2018 el
ndimero de nuevos comercios afiliados no refleja una tendencia creciente debido a los

La capital del Reino de Sumbaya es Las Palmeras.

Se estructura bajo un esquema de cuatro partes en el que interactian: (i) los tarjetahabientes (consumidores), (ii) los comercios afiliados
(aceptantes), (i) los emisores (entidades que emiten la tarjeta, usualmente bancos), y (iv) los adquirentes (entidades que afilian comercios
y procesan la aceptacion). En dicho modelo, el flujo de la transaccion se canaliza a través de redes de tarjetas con la correspondiente
infraestructura de procesamiento que permite la autorizacion, compensacion y liquidacion; y la existencia de comisiones tipicas del sector,
como tasa de intercambio y el merchant discount rate (MRD), que influye en la decision de los comercios de adoptar este instrumento de
pago.

Circular No. 027-2016-BCRS

Organizan: Faoilad de Derecho de la Universidad del Pacifico y Bullard Falla Ezcurra +
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altos costos de aceptacion de los comercios y la poca disposicion de los usuarios a
realizar sus pagos con tarjetas.

Por su parte, debido a la elevada#4 Tasa de Descuento (Merchant Discount Rate) en el
Reino de Sumbaya, los adquirentes han concentrado sus esfuerzos en afiliar
comercios con tickets promedio elevados, en los que el precio permite absorber el
costo del descuento sin afectar la rentabilidad. De acuerdo con una encuesta realizada
por la consultora Heroic, los ciudadanos de Sumbaya suelen utilizar tarjetas sobre todo
en tiendas por departamento para la adquisicion de bienes de valor alto, como
electrodomésticos, muebles, equipos de computo y celulares, entre otros.

Asimismo, en la misma encuesta se evidencia que, en segmentos como bodegas,
tiendas de conveniencia, grifos y otros comercios minoristas, aun cuando existe
demanda por parte de usuarios para pagar con tarjeta, estos establecimientos tienden
a no aceptar dicho medio de pago. Ello se explica, segln la consultora Heroic, porque
la afiliacion suele estar condicionada a la aceptacién de la Regla de No Recargo (No-
surcharge rule), impuesta por los adquirentes como clausula contractual, en virtud de
la cual el comercio se obliga a no diferenciar el precio entre pagos en efectivo y pagos
con tarjeta, ni trasladar al consumidor el costo asociado al MDR.

En cuanto al mercado de servicios financieros, este se encuentra liderado por tres (3)
principales bancos: ZafebankSs, Credyxio® y Ulobank?’, bancos que concentran una
participacion importante en el mercado en distintos segmentos como cuentas
corrientes, cuentas de ahorro, hipotecas, créditos de consumos, entre otros tipos de
servicios financieros. En este mercado también existen otro tipo de agentes que
ofrecen servicios financieros a menor escala y con una participacion mucho mas
reducida. Entre estos agentes se encuentras las Cajas de Ahorro y Crédito, asi como
fintechs que se dedican a ofrecer prestamos, tarjetas y otros servicios financieros.

En el Reino de Sumbaya, ademas, operan billeteras electrénicas (e-wallets) ofrecidas
principalmente por fintechs, las cuales permiten a los usuarios almacenar fondos y
efectuar transferencias. Si bien en otras jurisdicciones estas soluciones han registrado
una expansion significativa, para el 2018 su adopcién todavia era incipiente y con una
escala limitada en Sumbaya.

En el Reino de Sumbaya, las billeteras electronicas se utilizaban casi de manera
exclusiva para realizar transferencias inmediatas entre usuarios (peer-to-peer o P2P8),
A diferencia de las transferencias interbancarias, las transferencias mediante
billeteras electrénicas permiten enviar dinero con mayor rapidez y sin necesidad de
contar con un nimero de cuenta bancaria, pues basta con que el receptor proporcione
su nimero telefénico asociado a la billetera. Sin embargo, en Sumbaya estas billeteras
operan como circuitos cerrados donde los usuarios solo pueden enviar y recibir fondos
dentro de la misma red.

En 2020, el virus del COVID-19 se propagd ampliamente en el Reino de Sumbaya,
generando gran impacto el sector salud, pues los hospitales y establecimientos de
salud se vieron desbordados, sin capacidad suficiente para atender el incremento de

~ o a »

En comparacion a sus pares de la region.

Banco constituido y domiciliado en el Reino de Sumbaya. Forma parte del Grupo Zafe Investement.

Banco constituido y domiciliado en el Reino de Sumbaya. Forma parte del Grupo Credyx.

Banco constituido y domiciliado en el Reino de Sumbaya. Forma parte del Grupo Ulomont de capitales de extranjeros, que recientemente
habia ingresado al mercado a través de distintas adquisiciones empresariales.

P2P: transferencia en la que una persona natural envia fondos directamente a otra persona natural, generalmente usando un instrumento
o cuenta de pago (cuenta bancaria, cuenta de dinero electrénico, billetera digital).

Organizan: Faoilad de Derecho de la Universidad del Pacifico y Bullard Falla Ezcurra +
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la demanda asociada a la emergencia. Ello derivé en un clima de alarma y temor
generalizado entre los ciudadanos de Sumbaya.

Con la finalidad de contener la propagacion del virus de la COVID-19, el primer ministro
del Gobierno Central del Reino de Sumbaya, Aaron Chara Polet, emitié el Decreto de
Emergencia No. 015-2020, mediante el cual se dispusieron medidas de aislamiento y
distanciamiento social obligatorio para los ciudadanos de Sumbaya. Si bien las
personas podian movilizarse para adquirir productos de primera necesidad, el temor
generalizado ante un posible contagio fue tan intenso que una parte considerable de
la poblacién optd por recluirse voluntariamente en sus hogares y evitar realizar pagos
que impliguen algln tipo de contacto.

Ello gener6é un impacto sustancial en la actividad econémica del Reino de Sumbaya.
Numerosas empresas resultaron gravemente afectadas y se vieron forzadas a cerrar
operaciones ante la imposibilidad de comercializar sus productos en condiciones
normales; mientras que otras se vieron obligadas a adaptar sus modelos de negocio,
por ejemplo, migrando hacia canales remotos o modalidades de entrega que utilizan
las tarjetas como medio de pago.

Sin embargo, durante la vigencia de las medidas de aislamiento y distanciamiento
social obligatorio, los ciudadanos del Reino de Sumbaya comenzaron a adquiriry a
comercializar productos de primera necesidad y otros bienes en establecimientos
cercanos a sus hogares. Esta dinamica catapulté la importancia del comercio
minorista de proximidad al interior de los municipios y urbanizaciones de las distintas
ciudades del Reino de Sumbaya.

Debido a que este tipo de comercio de proximidad es atendido principalmente por
personas naturales con negocio y pequenos establecimientos con limitada
bancarizacion, las transferencias inmediatas a través de billeteras electronicas
comenzaron a masificarse. En ese contexto, desde mediados de 2020 el volumen de
transacciones efectuadas mediante billeteras electronicas empez6 a sustituir
parcialmente los pagos en efectivo, especialmente en operaciones de bajo monto
vinculadas a productos de primera necesidad.

Entre las billeteras que registraron el mayor incremento en nimero de transacciones
destacoé KuokaNet, una empresa constituida en el Reino de Sumbaya. KuokaNet es
una filial de Kuoka Holding®, empresa originaria de la Republica de Nueva Granada,
en asociacién con un socio local, Sumbaya Ventures. La estructura de propiedad se
distribuyd de la siguiente manera: Kuoka Holding tiene la propiedad del 50% de las
acciones, mientras que Sumbaya Ventures tiene el 50% restante. Conforme al
estatuto, las decisiones de la Junta General de Accionistas y del Consejo de
Administracién se toman por mayoria simple. Cada accionista tiene la facultad de
nombrar a cuatro miembros del Consejo de Administracion. KuokaNet tiene la facultad
de nombrar al Presidente del Consejo de Administracion (de entre los cuatro miembros
que nombre), al Gerente General y al Gerente de Operaciones. Cualquier situacion de
deadlock debe ser resuelta amigablemente por los accionistas y en (ltima instancia
por un arbitro.

KuokaNet habia ingresado al mercado de Sumbaya pocos anos antes con una
estrategia de expansion basada en una experiencia de usuario simplificada y un

9

Kuoka Holding es uno de los grupos empresariales mas importantes en la region de Nueva América, estando sus plataformas e instrumentos
de pagos entre los mas usados en la region.
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esquema de transferencias inmediatas gratuitas para el usuario final19. Asimismo,
KuokaNet desplegbé campanas publicitarias para acelerar la adopcién de su billetera,
asi como incentivos temporales, por ejemplo, devoluciones parciales por primera
transferencia o bonificaciones por referidos.

Si bien desde mediados de 2020 se observo una competencia intensa entre billeteras
electrénicas por captar usuarios y aumentar su frecuencia de uso, como resultado de
este proceso KuokaNet alcanzd rapidamente una gran cantidad de usuarios. Asi
KuokaNet se consolidé como una de las principales alternativas para transferencias
inmediatas y, progresivamente, estas transferencias comenzaron a utilizarse con
finalidad de pago, operando como un sustituto del efectivo en transacciones
vinculadas al comercio de proximidad.

A pesar del incremento en el niimero de transacciones realizadas mediante billeteras
electronicas, diversos reportes del BCRS identificaban como una posible barrera para
el desarrollo de los pagos digitales y para la competencia entre proveedores de
servicios de pago, la existencia de redes cerradas, en las que las transferencias solo
podian ejecutarse dentro de la misma billetera. Ello aun cuando el propio BCRS
constaté que el multihoming era una practica habitual entre los usuarios de billeteras
electronicas en el Reino de Sumbaya, quienes mantenian cuentas activas en mas de
una billetera para sortear las limitaciones de las redes y maximizar sus opciones de

pago.

En ese contexto, a mediados de 2021, el BCRS anunci6é que se encuentra trabajando
en el desarrollo de una plataforma que permitird conectar a todas las Entidades
Reguladas en el ecosistema de pagos digitales, de manera que en el Reino de
Sumbaya se despliegue un sistema de pagos interoperables.

En efecto, en una declaracion al diario Del Segre, el presidente del Directorio del BCRS,
Don Matias Ulomont, declaré lo siguiente:

“Desde el BCRS estamos trabajando en el desarrollo de una plataforma
de pagos que conecte a todas las Entidades Reguladas del ecosistema
de pagos digitales. El objetivo es claro: que cualquier ciudadano o
comercio del Reino de Sumbaya pueda enviar y recibir pagos de manera
sencilla, segura y eficiente, sin importar la entidad con la que opere.

(..)

Esta plataforma se disenara con estandares técnicos, reglas
transparentes y criterios de acceso no discriminatorios. El objetivo es
asegurar niveles adecuados para el ecosistema de pagos. Es posible que
al inicio se presenten problemas, pero este es un proyecto que estara en
constante desarrollo y mejora.

(...)

En paralelo, buscamos que la interoperabilidad impulse la inclusion
financiera. En Sumbaya, una parte importante de los comercios pequenos
y de la ciudadania atn depende del efectivo por barreras de costo,
complejidad o acceso. La plataforma debe reducir esos obstaculos,

10

Algunas otras billeteras si efectuaban cobros, aunque las comisiones por transacciones no bajas.
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promoviendo competencia en servicios de pago y mejores condiciones
para usuarios y comercios, sin afectar la estabilidad ni la integridad del
sistema.”

Frente a dicho anuncio, diversos agentes en el mercado de pagos digitales observaron
la propuesta. En una entrevista con el programa dominical ContraCara, el Gerente
General de Sumbaya Payments (que opera la billetera Mercadito), Ricardo Hunter,
declaré lo siguiente:

“Mercadito reconoce y respeta la obligacion de interoperar. Pero también
es responsable de advertir que una implementacion apurada y sin
condiciones minimas, genera problemas para el sistema, pues
incrementa el riesgo de fraude, dispara contracargos y termina
trasladando costos a comercios y usuarios, lo que afecta especialmente
a los mas pequenos.

Ademas, interoperar no es solo “conectar” a diversas billeteras y
proveedores de servicios de pago. Exige estandares técnicos claros y
reglas operativas homogéneas. Pero hoy vemos asimetrias, pues se nos
exige plena apertura mientras algunos bancos no invierten lo necesario
en capacidades de seguridad e integracién, y al mismo tiempo ponen
trabas a servicios complementarios que pueden ser parte de un
ecosistema realmente interoperable.

Por eso, Mercadito no cuestiona la interoperabilidad por si misma, sino
como se implementa. Pedimos un marco en el cual se definan estandares
obligatorios para todos y responsabilidades en seguridad, de manera que
se evite que la interoperabilidad se convierta en un foco de riesgo.”

Durante las semanas siguientes, diversos medios de prensa e incluso algunos lideres
de opinién cuestionaron la obligacion de interoperar entre agentes privados. Segln se
sostuvo en dichas publicaciones, la exigencia de interoperabilidad permitiria a
competidores terceros acceder de manera indebida a activos desarrollados por los
operadores, desincentivando la inversion y afectando la innovacién en el mercado.

Frente a ello, en una nota de prensa publicada una semana después, el presidente del
BCRS reiteré que el objetivo central de la infraestructura Speedy es promover e
incentivar el uso de pagos digitales en el Reino de Sumbaya, ampliando el acceso de
la poblacién y de los comercios, especialmente los de menor tamano, a medios de
pago mas rapidos, seguros y de menor costo. Asimismo, enfatizé que Speedy busca
acelerar la inclusion financiera mediante una infraestructura interoperable que
permita a las Entidades Reguladas ofrecer servicios de pago eficientes, reduciendo
barreras de entrada en el ecosistema de pagos digitales.

NOTA DE PRENSA

BCRS reafirma que Speedy impulsara los pagos digitales y la inclusion
financiera en el Reino de Sumbaya

Ciudad Capital, Las Palmeras.- El Banco Central del Reino de Sumbaya
(BCRS) informa que continla avanzando en el desarrollo de Speedy, la
nueva infraestructura de pagos disenada para promover e incentivar el uso
de pagos digitales y acelerar la inclusién financiera a nivel nacional.
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El presidente del Directorio del BCRS, Don Matias Ulomont, reitera que el
objetivo de esta iniciativa es consolidar el ecosistema de pagos y hacerlo
mas eficiente, seguro e interoperable, de manera que beneficie tanto a los
usuarios como a los comercios, especialmente los de menor tamano:

“Speedy nace para que los pagos digitales sean una
herramienta cotidiana para todos los ciudadanos de
Sumbaya: simples de usar, confiables y competitivos. Nuestro
proposito es reducir las barreras que hoy limitan el acceso a
los medios de pago digitales y ampliar la inclusion financiera,
particularmente en segmentos donde el efectivo sigue siendo
predominante”.

Speedy estda concebida como una infraestructura interoperable que
permitira conectar a las Entidades Reguladas que participan en el
ecosistema de pagos digitales, facilitando que las transacciones se realicen
con independencia del proveedor que utilice el usuario o el comercio. La
interoperabilidad es un componente esencial para fomentar la competencia,
mejorar la experiencia del usuario y generar un entorno que incentive la
innovacion en servicios de pago.

BCRS reafirma su compromiso con un sistema de pagos moderno, en el cual
Speedy busca contribuir para alcanzar una economia mas formal, eficiente
y competitiva.

Oficina de Comunicaciones - BCRS

En ese contexto, el BCRS anuncié que Speedy iniciaria operaciones en enero de 2022
y que funcionaria bajo un esquema de tarifas por el acceso y uso de la infraestructura
de pagos digitales bajo su administracion.

Dicho esquema contemplaba, en primer lugar, un pago Unico de entrada, exigible a las
entidades que buscaban conectarse al sistema, destinado a cubrir los costos iniciales
de habilitacién, certificacion técnica e integracion operativa. En segundo lugar,
establecio un pago anual por mantenimiento, orientado a financiar la continuidad del
servicio, actualizaciéon de estandares, entre otros. Por (ltimo, el BCRS fij6 una tarifa
por operacién (o comision transaccional) asociada a cada pago o transferencia
cursada a través de la infraestructura.

El BCRS senalé que el esquema tarifario permitird el funcionamiento de la
infraestructura de pagos Speedy, sin necesidad de recibir aportes o algin apoyo
econdmico por parte del Gobierno Central.

A partir de la puesta en marcha de Speedy y la progresiva incorporacion de las
Entidades Reguladas a dicha infraestructura, el ecosistema de pagos digitales del
Reino de Sumbaya experimentd un punto de inflexion. La conexion a esta
infraestructura redujo problemas técnicos y operativos que previamente limitaban la
expansion de los pagos, pues algunas redes presentaban problemas, tales como
elevados tiempos de procesamiento, caidas en la red, entre otros. Conforme se fue
ampliando el alcance de Speedy, aumenté la disponibilidad de pagos inmediatos y se
hizo mas frecuente que usuarios y pequenos comercios, especialmente en el comercio

Organizan: Faoilad de Derecho de la Universidad del Pacifico y Bullard Falla Ezcurra +



MOOT Libre

2026 (Competencia

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

de proximidad, sustituyeran el efectivo por transferencias en transacciones cotidianas
de bajo monto.

Este crecimiento se vio reforzado por efectos de red en el sistema de pagos. A medida
gue mas bancos, cajas y fintechs se conectaban a Speedy, se reducia la incertidumbre
sobre si un comercio contaba con la billetera del usuario que iba a realizar el pago.
Paralelamente, la estandarizacién de requisitos técnicos y operativos permitié que
nuevos proveedores de servicios de pagos ingresaran al mercado, mientras que a los
incumbentes les permitio escalar sus servicios.

En este contexto, el BCRS reportd un incremento importante en el volumen de
operaciones procesadas a través de Speedy y el aumento en el nimero de comercios
y usuarios que realizaban pagos inmediatos de forma recurrente.

A finales de 2022, la implementacion de Speedy como infraestructura para los pagos
digitales permitié6 nuevos modelos de negocios, como los modelos de aceptacion de
pagos a través de codigo de respuesta rapida (QR)1%, los cuales se difundieron con
rapidez en distintos segmentos.

A diferencia de las billeteras electronicas orientadas principalmente a transferencias
entre personas (P2P), los cédigos QR habilitan un caso de uso distinto, pues permiten
que los comercios (tales como establecimientos minoristas, restaurantes,
supermercados, tiendas de conveniencia, entre otros) acepten pagos digitales
originados en billeteras electronicas, mediante un mecanismo de iniciacion de pago
sencillo y de bajo costo de adopcién, sin necesidad de contar con un terminal POS
tradicional.

Es asi que diversos comercios, incluso aquellos que usualmente ofrecian el pago con
tarjeta, comenzaron a habilitar la aceptacion de pagos con QR como alternativa para
transacciones de menor monto y alta frecuencia. Segun la Dori G. Mesgo, experta en
el mercado de pagos, este desplazamiento se debe, principalmente, a que las tarifas
de aceptacion con QR eran, por regla general, considerablemente inferiores al MDR
aplicado por los adquirentes en operaciones con tarjeta.

Adicionalmente, Dori G. Mesgo senald que el QR ofrecia ventajas operativas que
aceleraron su adopcién, pues su implementacion es rapida, al no requerir de la
instalacion de un terminal POS y podia desplegarse mediante formatos simples
(incluso a través de aplicaciones en celular). Asi, segln la experta, esto significaba la
posibilidad de habilitar pagos digitales en multiples puntos de venta, incluso en
establecimientos pequenos.

Finalmente, la expansion del QR se vio reforzada por el propio contexto competitivo
del mercado de pagos, en el cual gran cantidad de ciudadanos de Sumbaya mantenian
sus fondos en billeteras y las utilizaban transferencias inmediatas como sustituto del
efectivo, los comercios enfrentaron un incentivo creciente a aceptar esos fondos como
medio de pago.

A mediados de 2023, diversas empresas ya habian lanzado sus respectivas ofertas
de aceptacion de pagos mediante codigos QR, consolidandose este mecanismo como
una alternativa para pagos en el comercio minorista y de proximidad. Asi, en el
mercado se ha observado una competencia intensa, lo cual va desde campanas
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Codigos Quick Response.
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comerciales agresivas y mejoras rapidas de funcionalidad hasta incorporacién de
servicios adicionales como estrategia de captacién de nuevos comercios.

A pesar de que se observaba una competencia agresiva, KuokaNet logr6é captar la
preferencia de comercios y usuarios, posicionandose como el agente con mayor
participacion en el mercado de aceptacion por QR. KuokaNet ofrece una oferta
diferenciada en funcién a la demanda de los comercios. En su version mas basica, la
oferta de KuokaNet permite a los comercios exhibir un QR estatico que puede
generarse desde cualquier dispositivo que tenga la aplicacion de KuokaNet; mientras
que en la oferta premium, se entrega al comercio un dispositivo que genera un QR
dinamico (incorporando el monto de la transaccion). En esta Ultima opcion, KuokaNet
ofrece servicios adicionales tales como soporte, gestion de riesgos de fraude y
conciliacion, diferenciandose de la oferta de otros QRs de pago.

Para llegar a una mayor cantidad de comercios, KuokaNet desarroll6 una estrategia
agresiva para el despliegue de sus codigos QR, estableciendo tarifas bajas con la
finalidad de posicionarse como la opcion de pago preferida por los comercios en el
Reino de Sumbaya. Asi, incluso la tarifa de la opcidbn premium se encontraba por
debajo del MDR de la adquirencia tradicional. Ademas, KuokaNet se vio beneficiada
de la gran cantidad de usuarios que mantenian saldo y actividad transaccional en su
billetera digijtal.

A finales de 2023, ante el rapido crecimiento de los cédigos QR como mecanismo de
aceptacion en el comercio minorista, el BCRS anuncio el lanzamiento de Speedy QR.
Esta nueva herramienta administrada por el BCRS tenia como objetivo democratizar
el uso de QRs como mecanismo de aceptacion, ampliando el alcance de los pagos
digitales a segmentos que todavia mantenian un uso intensivo del efectivo. Asimismo,
el BCRS enfatiz6 que la iniciativa se insertaba en una estrategia mas amplia de
fortalecimiento del ecosistema de pagos inmediatos, orientada a reforzar la
interoperabilidad entre Entidades Reguladas y a acelerar la adopciéon de medios de
pago digitales en todo el territorio.

Finalmente, el BCRS anuncié que Speedy QR tendria una tarifa social para comercios
y usuarios, indicando que ello permitiria promover la inclusién financiera y contribuir a
la formalizacién de negocios. Asi, en diversos medios de prensa, el BCRS publicitd su
campana “OR a tarifa social”. A través de esta campana, el BCRS anunci6 el servicio
de aceptacion de pagos con QR como medida para maximizar la adopcioén de pagos
digitales en el Reino de Sumbaya.

La nueva oferta del BCRS fue cuestionada por diversos sectores del ecosistema de
pagos. Por un lado, varias billeteras electrénicas advirtieron que el anuncio de un
esquema de aceptacion de pagos con QR a tarifa social desconocia la estructura de
incentivos y costos que sostiene la expansion de estos medios de pago. En particular,
senalaron que, en el mercado, los proveedores de servicios de aceptacion de pagos
con QR realizan pagos a las billeteras por cada transaccién, como compensacion por
la creacion y ampliacion de la red de usuarios. Segln recogieron diversos medios en
entrevistas a actores relevantes del sector, las billeteras ejecutan inversiones
significativas para captar usuarios e incrementar su actividad transaccional dentro del
ecosistema de pagos digijtales.

En particular, senalaron que los proveedores de servicios de aceptacién de pagos con
QR realizan pagos a las billeteras por cada transaccion cursada, lo cual funge como
compensacion por la creacién y ampliacién de la red de usuarios. Segln senalaron
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diversos actores en entrevistas a importantes diarios, las billeteras realizan
importantes inversiones para captar usuarios e incrementar la actividad de estos en
el ecosistema de pagos digitales. Advirtieron que eliminar este pago afecta la
competencia de los actores y Entidades Reguladas en el mercado de pagos digitales,
pues los actores tradicionales (como los bancos) si mantendran los pagos que realizan
los adquirentes a través de la tasa de intercambio (interchange fee) en el mercado de
tarjetas.

Por otro lado, los proveedores de servicios de aceptacion de pagos con QR
cuestionaron la medida, senalando que la introduccién de una alternativa a tarifa
social reduciria de manera significativa los retornos esperados de las inversiones
realizadas por los actores en el mercado para expandir sus redes de aceptacion de
pagos. En particular, indicaron que el despliegue del QR habia requerido inversiones
sostenidas en afiliacion de comercios, asi como campanas de adopcion orientadas a
usuarios y comercios.

Asimismo, sostuvieron que una politica de tarifa social desincentivaria la entrada de
nuevos competidores, especialmente en el segmento de proveedores que atienden a
pequenos comercios y transacciones de bajo monto, en el que los margenes de por si
ya eran bastante reducidos, en comparacion con otros sectores también vinculados a
pagos. Asi, sefalaron que la tarifa social haria inviable que nuevos operadores
pudieran financiar la expansion de una red de aceptacion y competir en condiciones
razonables. Ademas, los proveedores advirtieron que la medida anunciada por el BCRS
afectaria los incentivos de los agentes actuales para desarrollar nuevas soluciones
tecnolédgicas y mejorar sus servicios, al afectar el mecanismo de monetizacién que
permite financiar las innovaciones.

Finalmente, senalaron que la introduccion de un QR con tarifa social, provisto por el
administrador de la infraestructura Speedy debilitaria e incluso podria eliminar la
competencia en el segmento de pagos con QR que recién empezaba a consolidarse
como sustituto del efectivo, al afectar la oferta privada.

Por su parte, el senor Matias Ulomont, presidente del Directorio del BCRS en una
entrevista en el programa “Sin tinta ni papel” descarté las preocupaciones planteadas
por los distintos agentes y cuestion6 las motivaciones de los agentes para oponerse a
una tarifa social que favorezca a los ciudadanos del Reino de Sumbaya.

Sin tinta ni papel
Extracto - Entrevista a Matias Ulomont

BCRS reafirma que Speedy impulsara los pagos digitales y la inclusion
financiera en el Reino de Sumbaya

“Las billeteras electronicas se han desarrollado en un entorno en el que no
existen cobros directos a los usuarios finales. De hecho, la aceptacion de
pagos con QR es un fenomeno relativamente reciente en Sumbaya. Por ello
no se entiende por qué las empresas afirman que la sostenibilidad de las
billeteras depende de manera significativa de los pagos efectuados por los
proveedores de aceptacion con QR”.

“Los proveedores de aceptacion con QR cuentan con ofertas diferenciadas
que exceden largamente el componente tecnoldgico que implica el QR, por
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lo que la introduccion de Speedy QR no implica afectacion alguna a la
competencia”.

“Al contrario de lo que senalan los operadores, los proveedores de servicios
de pago con QR compiten en servicios complementarios asociados a la
afiliacion de comercios, como la conciliacion y administracion de ventas, el
soporte operativo, entre otros elementos que continuaran siendo
demandados por una parte relevante de los comercios”.

“Speedy QR se limitaba a proveer una solucion tecnolégica basica para
habilitar la aceptacion de pagos digitales. Su objetivo es reducir las barreras
existentes para la adopcion de pagos digitales en segmentos donde el
efectivo todavia es predominante”.

Desde la puesta en marcha de Speedy QR, diversos comercios que previamente
utilizaban soluciones privadas de aceptacion de pagos con QR migraron hacia Speedy
QR, priorizando la solucién del BCRS en transacciones cotidianas por su menor costo,
mientras reservaban servicios privados para funcionalidades complementarias.

Frente a la consolidacion de Speedy QR como solucién de pago, diversos proveedores
privados ajustaron sus estrategias comerciales para preservar su base de comercios
afiliados. En particular, varios optaron por reducir tarifas asociadas a la aceptacion por
QR o por reconfigurar sus planes comerciales hacia segmentos en los que podian
sostener una relacién de largo plazo con el comercio, incluso asumiendo margenes
menores en el componente transaccional.

Paralelamente, algunos proveedores decidieron especializar su oferta atendiendo
segmentos especificos, como comercios con mayor volumen de transacciones,
cadenas con multiples puntos de venta o rubros que demandaban mayor continuidad
operativa, en los cuales existe demanda por servicios adicionales. Asi, desarrollaron o
ampliaron funcionalidades vinculadas a la afiliacion y administracion de comercios,
conciliacion y reporteria de ventas, soporte operativo, y mecanismos de control y
prevencion de fraude, ofreciendo una suerte de “paquete” de servicios para
diferenciarse de la oferta social de Speedy QR.

Hacia agosto de 2024, Speedy QR ya se habia consolidado como la solucién de pago
por QR mas utilizada en el Reino de Sumbaya, alcanzando una participacién cercana
al 55% del total de transacciones o pagos realizados con QRs. Su adopcion se
expandidé con especial intensidad en el comercio minorista y de proximidad, donde la
facilidad de implementacion y la ausencia de una tarifa por aceptacion permitieron
una mayor penetracion en el mercado y redujeron barreras para que pequenos
comercios habilitaran pagos digitales.

Asimismo, de acuerdo con una encuesta realizada por el noticiero “Remando por las
mananas”, varios comercios senalaron que un factor adicional para optar por Speedy
QR fue la confianza asociada a que el servicio fuera provisto por el BCRS, pues ello les
daba garantia de seguridad de los pagos.

Este crecimiento de Speedy QR se vio acompanado por un incremento en la frecuencia
de uso de estos pagos. Los consumidores que ya utilizaban billeteras para
transferencias inmediatas progresivamente empezaron a emplearlas como medio de
pago en transacciones cotidianas, dado que Speedy QR se encontraba disponible en
un gran nimero de establecimientos y comercios.
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El panorama era distinto para los agentes privados. En octubre de 2024, tras acumular
complicaciones financieras durante los meses previos, Zas Payments, empresa que
operaba la billetera ZasApp y proporcionaba una solucion de pagos por QR, se declard
en insolvencia e inform6 el inicio de un proceso concursal. En su comunicacion
plblica, Zas Payments sefald que no contaba con liquidez suficiente para sostener
sus operaciones bajo las condiciones competitivas vigentes y atribuyé el deterioro de
su situacion financiera a una reduccién sostenida de los ingresos asociados a la
aceptacion de pagos con QR, asi como a la imposibilidad de recuperar las inversiones
realizadas para desplegar y expandir su red.

El anuncio gener6 incertidumbre entre los comercios afiliados y los usuarios, quienes
expresaron preocupacion por la continuidad de los servicios de pago, asi como por la
disponibilidad de los fondos que mantenian depositados en la billetera digital ZasApp.
En la practica, la insolvencia de Zas Payments intensifico la percepcion de riesgo
respecto de la oferta provista por actores privados, en particular entre pequenos
comercios que dependian de estos medios para realizar cobros diarios y, a su vez,
reforzé la percepcion de Speedy QR como el mecanismo de pago mas confiable.

La salida de Zas Payments del mercado se produjo en un contexto en el que los demas
proveedores privados de aceptacion de pagos con QR venian registrando una
reduccion sostenida de su participacion. Diversos operadores observaron que el
nidmero de transacciones capturadas en sus comercios afiliados disminuia
progresivamente, conforme una mayor proporcion de pagos con QR se canalizaba a
través de la solucién del BCRS.

Entre los actores que se vieron impactados con una mayor reduccién en su
participacion de mercado se encuentra KuokaNet, aunque se mantuvieron en el
negocio gracias a que realizaron ajustes a su oferta comerciales. Entre tales ajustes
destacaron reducciones de tarifas, una mayor focalizacion en segmentos especificos
de comercios y el refuerzo de servicios complementarios para diferenciarse.

Frente a las desalentadoras proyecciones del negocio, en enero de 2025, KuokaNet
presentd una denuncia contra el BCRS ante la Autoridad Nacional de Competencia
(ANC) por presunto abuso de posiciéon de dominio.

En su denuncia, KuokaNet sostuvo que Speedy QR habria crecido y alcanzado una
participacion significativa en el mercado por razones distintas a la eficiencia
econOmica, en tanto la tarifa aplicada a su servicio se encontraba por debajo de sus
costos. Asi, la tarifa social no era producto de su eficiencia operativa, sino a un
apalancamiento del BCRS de su condicién de administrador de la infraestructura
Speedy. En particular, alegb que la tarifa de Speedy QR era viable Gnicamente porque
el BCRS financia dicha oferta con las comisiones que percibe por el acceso y uso de la
infraestructura de pagos. Estos ingresos generados a partir de ser el controlador de la
infraestructura de pagos le permitirian sostener indefinidamente una politica de tarifa
social y desplazar a proveedores privados que necesitan las tarifas para recuperar sus
inversiones.

En sus descargos, el BCRS sostuvo que su intervencion se enmarcaba en la provision
de un servicio publico orientado a promover el desarrollo del mercado de pagos
digitales, incrementar la inclusién financiera y contribuir a la formalizacién de los
negocios en el Reino de Sumbaya. En esa linea, afirmé que Speedy QR constituia una
solucioén tecnoldgica basica destinada a reducir barreras de adopcién y que su diseno
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respondia a objetivos de politica pulblica, por lo que no correspondia evaluar su
conducta bajo los mismos parametros aplicables a operadores privados que persiguen
fines estrictamente comerciales.

En marzo de 2025, asumi6 la presidencia del Reino de Sumbaya Josuesinho
Fernandez, integrante del partido Hermandad por Sumbaya. La eleccion del candidato
de dicha agrupacion reflej6 el elevado nivel de aprobacion que el partido habia
mantenido durante los dos periodos anteriores, en los que resultd ganador en las
elecciones nacionales del Reino de Sumbaya.

Tal como anuncié en su campaia, el presidente Josuesinho Fernandez inicié una
renovacion de las jefaturas de las principales instituciones de Sumbaya, entre las
cuales se encontraban la Autoridad Nacional de Competencia, la Autoridad de
Administracion y Recaudacion Tributaria, entre otros.

En abril de 2025, mediante Decreto Supremo No. 038-2025-PCM, el primer ministro
Aaron Chara Polet, quien continué en su cargo con Josuesinho Fernandez en la
presidencia, designé a dos nuevos miembros de la Autoridad Nacional de
Competencia, a los senores Sebastian Palomares y Juan Guzman-Garcia.

Tras el anuncio, medios de comunicacion difundieron cuestionamientos desde
diversos sectores a las designaciones de los senores Palomares y Guzman-Garcia.

En relacién con sus vinculaciones politicas, se sefalé que ambos habian mantenido
una relacion cercana con el partido Hermandad por Sumbaya, por su participacion
previa en equipos técnicos vinculados al gobierno, por apariciones pulblicas en actos
partidarios o por haber ocupado cargos de confianza durante administraciones
pasadas. En esa linea, se sostuvo que sus nombramientos podian afectar la
percepcion de independencia de la Autoridad Nacional de Competencia,
particularmente en casos en los que se evaluaran conductas atribuidas a entidades
publicas o0 a organismos con alta relevancia politica y econémica.

De manera paralela, se cuestioné su idoneidad técnica para estar al frente de una
instituciéon con funciones de investigacion y sancioén en materia de libre competencia.
Diversos analistas indicaron que los perfiles difundidos plblicamente no acreditaban
una trayectoria suficiente en asuntos de competencia, especialmente en materias
especializadas como el analisis de conductas de abuso de posicion de dominio,
analisis de mercados, entre otros. Algunos columnistas incluso afirmaron que su
experiencia se encontraba mas asociada a ambitos de gestion publica general o
asesoria politica.

A pesar de estas criticas, la Autoridad Nacional de Competencia convocé a una
audiencia de informe oral para el 27 de junio de 2025, con el propésito de que los
representantes del BCRS y de KuokaNet expusieran sus alegatos y sustentaran
plblicamente sus posiciones. Sin embargo, tres dias antes de la audiencia, la
Autoridad Nacional de Competencia anuncié que, en el marco de sus facultades, habia
determinado que la audiencia se realizaria de manera reservada, debido a la
posibilidad de que durante la sesién se abordara informacién confidencial.

Finalizada la audiencia de informe oral, la Autoridad Nacional de Competencia sefhald
gque no era necesario presentar alegatos adicionales, puesto que contaban con todos
los elementos de juicio necesarios para adoptar una decision.
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El 18 de julio de 2025, la Autoridad Nacional de Competencia emitié una decision
final, declarando infundada la denuncia de KuokaNet, al no haberse acreditado la
supuesta conducta anticompetitiva por parte del BCRS y que, por el contrario, las
medidas implementadas se encontrarian alineadas con las prerrogativas de dicha
entidad y con los objetivos de politica pUblica.

Frente a dicha decision, el mismo dia, Joao Liu, CEO del Fondo de Inversiones Xina12,
accionista de Kuoka Holding13, anuncié pulblicamente que acudiria a instancias
internacionales para hacer valer sus derechos y procurar la proteccion de su inversion
en el Reino de Sumbaya. En declaraciones recogidas por medios de comunicacion,
sostuvo que la controversia habia dejado de ser un asunto estrictamente comercial y
que pasaba a involucrar la actuacion de autoridades estatales en un mercado en el
que el propio Estado participaba como oferente.

En esa linea, Liu senald que acudiria al Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a Inversiones para presentar una accion en contra el Reino de Sumbaya, al
amparo del Tratado Bilateral de Inversion entre el Reino de Sumbaya y la Republica
de Nueva Granada (en adelante, “TBI”), pues las decisiones adoptadas en el
procedimiento ante la Autoridad Nacional de Competencia afectaban de manera
directa su propiedad y, en la practica, lo privaban de poder recuperar las inversiones
realizadas para el desarrollo de su negocio a través de Kuoka Holding y sus
subsidiarias.

La respuesta del Reino de Sumbaya llegd dos semanas después, mediante una carta
del Ministerio de Economia y Finanzas. En ella, el Ministerio acusé recibo de la
notificaciéon de controversia expresada publicamente, pero rechaz6 la solicitud de
iniciar consultas en el marco del TBI. La carta argumentaba que el asunto constituia
una disputa de naturaleza puramente interna sobre derecho de la competencia, la
cual ya habia sido resuelta de manera definitiva por la autoridad nacional competente.
Sostenia, ademas, que los hechos no configuraban una disputa de inversion bajo los
términos del tratado y, por tanto, la via del arbitraje de inversion era improcedente.

El 19 de enero de 2026, en cumplimiento con los requisitos procesales del TBI,
KuokaNet remitid6 una Notificacion de Intencibn de someter una reclamacion a
arbitraje. En dicha comunicacion, KuokaNet senal6 lo siguiente:

“Habiendo transcurrido el plazo de seis meses previsto en el
articulo 20.1 del Tratado Bilateral de Inversion (TBI) sin que
las consultas y negociaciones hayan permitido alcanzar una
solucion amistosa a la controversia, KuokaNet comunica
formalmente al Reino de Sumbaya su intencion de someter
la presente disputa a arbitraje internacional conforme a lo
dispuesto en el TBl y en las reglas aplicables de arbitraje
internacional de inversién. La presente controversia surge de
los actos y omisiones del Reino de Sumbaya que, a través de
la Autoridad Nacional de Competencia, ha violado el nivel
minimo de trato y otras disposiciones del TBI. En particular, la
evaluacion y decision emitida frente a la denuncia
presentada en contra del BCRS presenta serias deficiencias
y vacios que privan al pronunciamiento de una motivacion

12
13

Los demés accionistas son Grupo Nueva América, Ali Investment Corp. y Toshi Group.
Empresa constituida en Nueva Granada.
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suficiente y lo tornan incompatible con el debido proceso y
otros derechos fundamentales, constituyéndose en un acto
ilegal conforme a los estandares internacionales
reconocidos. Asimismo, no existen razones de politica publica
que sustenten la actuacion del BCRS en el mercado bajo las
condiciones actuales. Bajo los criterios y mejores practicas
internacionales, la conducta del BCRS constituye un abuso
de posicion de dominio en la modalidad de predacion, en
contravencion de los principios de competencia leal y
proteccion de inversiones extranjeras. En consecuencia,
KuokaNet solicita la reparacion integral de los danos y
perjuicios ocasionados, los cuales ascienden a varios
millones de ddlares. Por la presente, KuokaNet se reserva
todos sus derechos bajo el TBI y el derecho internacional
aplicable, y procedera a la presentacion de la solicitud de
arbitraje ante el foro competente, salvo que el Reino de
Sumbaya manifieste su disposicién a alcanzar una solucién
satisfactoria de manera inmediata”.

Posteriormente, el 20 de abril de 2026, KuokaNet presentd formalmente su Solicitud
de Arbitraje ante el CIADI, de conformidad con lo previsto en el TBl y en las reglas
aplicables de arbitraje internacional de inversion, alegando lo siguiente:

El Reino de Sumbaya, a través de la Autoridad Nacional de Competencia, ha
violado el nivel minimo de trato y otras disposiciones del TBI. La evaluacion y
decision emitida frente a la denuncia presentada en contra del BCRS presenta
serias deficiencias y vacios que privan al pronunciamiento de una motivacién
suficiente y lo tornan incompatible con el debido proceso y otros derechos,
convirtiéndolo en un acto ilegal.

No existen razones de politica publica que sustenten la actuacion del BCRS en
el mercado bajo las condiciones actuales.

Bajo los criterios y mejores practicas internacionales, la actuacién del BCRS
constituye una conducta de abuso de posicion de dominio en la modalidad de
predacion.

Solicité una reparaciéon por los danos y perjuicios ocasionados.

En su contestacion, el Reino de Sumbaya presentd objeciones preliminares a la
jurisdiccion del tribunal y, subsidiariamente, se pronuncié sobre el fondo, sosteniendo
lo siguiente:

El tribunal carece de jurisdiccion ratione personae, pues KuokaNet no califica
como "inversionista" bajo el TBI.

El tribunal carece de jurisdiccion por no haberse cumplido con el periodo de
consultas y negociacién y por no cumplir la Notificacion de Intencidon de acudir a
arbitraje con los requisitos previstos en el TBI.

La Autoridad Nacional de Competencia es una entidad publica. Si bien forma
parte del Poder Ejecutivo, es una entidad técnica e independiente, por lo que su
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actuacion no puede calificarse como arbitraria ni atribuible a una interferencia
politica.

= El BCRS es el Gnico 6rgano competente para determinar la politica publica
respecto del ecosistema de pagos en el Reino de Sumbaya. El disefio y ejecucién
de esta politica no puede ser materia de controversia frente a una autoridad de
competencia ni frente a un arbitraje de inversion, puesto que el tribunal no
puede operar como una instancia de revision regulatoria.

. El BCRS cuenta con una oferta que cumple con la normativa de libre
competencia. La provision de servicios gratuitos no es ajena a los agentes que
participan en el mercado de pagos digitales, pues las billeteras ofrecen sus
transferencias a costo social como parte de sus estrategias.

= Rechazé las pretensiones indemnizatorias de KuokaNet.
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