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MERCADO DE VALORES: ADECUACION DE LA NORMATIVA EN MATERIA DE
INTERMEDIACION EN VALORES, ASESORAMIENTO DE INVERSION Y
GESTION DE PORTAFOLIOS.

El dia 17 de enero, el BCU emitio la circular No. 2320 que
crea la figura del Gestor del Portafolios e introduce
modificaciones al marco regulatorio vigente para los
Intermediarios de Valores y los Asesores de Inversion.

Con respecto al Gestor de Portafolios, la circular de
referencia recoge mayoritariamente las disposiciones
contenidas en el proyecto normativo de fechas 10 de
agosto de 2018.

En lo que respecta al marco normativo de los Cra. Carolina Burgos
. ., cburgos@testa.com.uy

Intermediarios de Valores y Asesores de Inversion, los

cambios refieren -fundamentalemte- a las actividades

permitidas, a nuevos requisitos de funcionamiento y la

incorporaciéon de garantias.

@ INTERMEDIARIOS DE VALORES
A continuacion, se presentan las principales modificaciones para los Intermediarios
de Valores:
e OBJETO, ACTIVIDADES Y LOCALES
Articulo 60 (concepto, tipo de intermediarios y objeto)

Se establece que los intermediarios de valores, tendran como objeto exclusivo las
actividades establecidas en el articulo 62.

Articulo 62 (Actividades)

Se incorpora el articulo 62 donde se establece la actividad que define la licencia de
un_intermediario _de valores, asi como también, una lista taxativa de actividades
adicionales que podran realizar este tipo de instituciones.

La actividad propia de la licencia de intermediario de valores consiste en:

a) Intermediar en valores por cuenta de terceros: consiste en comprar, vender,
arrendar, canjear o prestar valores de oferta publica o privada por cuenta
de clientes - con fondos o valores provistos por éstos - tanto en mercados
formales de negociacion (regulados y supervisados por las autoridades
financieras del pais donde se encuentran radicados) como fuera de la orbita
de dichos mercados (mercados over the counter - OTC - o extraburséatiles),
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asi como realizar la apertura de cuentas en las entidades de custodia,
compensacion y liquidacion necesarias para esta actividad. En el caso de
valores escriturales implica también efectuar las anotaciones en el registro de
las entidades registrantes por cuenta y orden de los titulares de los valores,
llevar un registro de los valores por ellos inscriptos en los registros de las
referidas entidades y expedir los correspondientes certificados de
legitimacion.

Un punto que vale la pena destacar es que dentro de la intermediacion de valores
gue define a la licencia de intermediarios se incluyen a texto expreso las actividades
de “prestar y canjear” valores por cuenta de clientes.

“...En forma adicional, los intermediarios de valores solamente podran realizar las
siguientes actividades:

b) operar en valores por cuenta propia (comprar, vender, arrendar, canjear o
prestar valores de oferta publica o privada), con fondos o valores del
intermediario, asi como realizar la apertura de cuentas en las entidades de
custodia, compensacion y liquidacion necesarias para esta actividad. En el
caso de valores escriturales, implica también efectuar - a nombre propio -
las anotaciones de dichos valores en el registro de las entidades registrantes.

c) asesorar en valores: implica aconsejar brindando recomendaciones
personalizadas que mejor se adapten a los objetivos y necesidades de los
clientes en materia de compra, venta, arrendamiento, canje o préstamo de
valores, tanto de oferta publica como privada, asi como para mantener o
ejercer cualquier derecho conferido por dichos valores.

d) canalizar _érdenes de clientes: consiste en cursar hacia intermediarios las
ordenes previamente recibidas de parte de los clientes, a efectos de su
ejecucion tanto en mercados formales de negociacion (regulados vy
supervisados por las autoridades financieras del pais donde se encuentran
radicados) como fuera de la érbita de dichos mercados (mercados over the
counter - OTC - o extrabursatiles).

e) referenciar clientes a otras instituciones financieras: se entiende por tal la
actividad de contactar al cliente con dichas instituciones y brindarle la
asistencia necesaria para la apertura de una cuenta en las mismas.

f) mediar entre oferentes y demandantes de valores: consiste en poner en
contacto a oferentes y demandantes de valores en forma personalizada y
directa.

g) elaborar informes de inversiones y analisis financieros relativos a los
mercados de valores locales o del exterior, asi como elaborar
recomendaciones generales 0 no personalizadas relativas a valores.

h) gestionar portafolios de clientes: consiste en administrar - en forma
discrecional e individualizada - las tenencias de valores y fondos de clientes
tomando, en nombre de aquéllos, decisiones que mejor se adapten a sus
objetivos y necesidades, en el marco de poderes de administracion provistos
por los titulares de dichas inversiones.

i) oficiar de estructurador de emisiones de valores de oferta publica o privada:
implica disefar la emision en términos financieros, preparando el prospecto,
determinando las caracteristicas del valor a emitirse y realizando los analisis
técnicos y legales correspondientes, en funcion de la situacion particular del
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emisor, de sus necesidades de financiamiento y de las condiciones del
mercado.

J) realizar underwriting de valores de oferta publica o privada: el underwriting es
un contrato celebrado entre el intermediario de valores y una sociedad
comercial, en virtud del cual el primero se obliga a realizar su mejor esfuerzo
para la colocacion de los valores emitidos por la sociedad o a adquirir la
totalidad o parte de los mismos. En el caso de underwriting de valores de
oferta privada el contrato debera prever el compromiso del intermediario de
realizar los mejores esfuerzos y, solo en caso de no poder colocar la totalidad
de los valores, podrd comprometerse a adquirirlos en todo o en parte.

k) custodiar a nombre propio fondos y valores fisicos por cuenta de clientes.

[) representar a los tenedores de valores durante la vigencia de la emision y
hasta su total cancelacion.

En las operaciones de valores por cuenta propia, los intermediarios deberan
cefiirse a lo dispuesto en el articulo 62.1.

En las operaciones de underwriting se deberd contar con alguno de los
financiamientos indicados en el articulo 62.1 cuando haya un compromiso del
intermediario de adquirir parte o la totalidad de la emision.

La custodia de valores fisicos de clientes no podra ser realizada en las
oficinas de los intermediarios de valores.

Los intermediarios de valores no podran realizar en ningln caso préstamos
de dinero”.

Articulo 62.1 (Operaciones por cuenta propia)

La norma bajo andlisis define a las operaciones por cuenta propia como aquellas
realizadas por cuenta y riesgo del intermediario de valores y establece las pautas
para su financiamiento.

Los valores que se adquieran por cuenta propia deberan financiarse con recursos
propios o con créditos conferidos por: sus directores, sus accionistas, instituciones
de intermediacion financiera nacionales o extranjeras, organismos internacionales
de crédito o de fomento del desarrollo, fondos previsionales del exterior (con tope),
fondos de inversion sujetos a una autoridad reguladora (con tope) y personas
juridicas de giro financiero, fideicomiso financiero o patrimonios de afectacién (con
topes y requisitos de autorizacion).

Asimismo, se establece que: “no se admitiran financiamientos recibidos de lo
enumerado precedentemente cuando estén estructurados de tal forma que,
personas fisicas o juridicas no admitidas asuman de forma indirecta el riesgo de la
operacion crediticia”.
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Articulo 62.2 (Principios de actuacion)

Se incorpora el presente articulo, el cual establece que los intermediarios de valores
en el desarrollo de sus actividades deberan actuar con lealtad y ética comercial y
cefiirse a las buenas practicas y principios de ética establecidos en la normativa.

Asimismo, estan obligados a formalizar su relacionamiento con los clientes a través
de un contrato en los términos previstos en la normativa y obtener respecto de cada
uno de ellos la informacion que permita elaborar el perfil y la estrategia de inversion
gue mejor se adapte a sus objetivos y necesidades de acuerdo a lo establecido en
la reglamentacion.

Articulo 62.4 (Dependencias y actuacion en el exterior)

Se dispone que los intermediarios de valores deberan solicitar autorizacién de la
Superintendencia de Servicios Financieros (en adelante SSF) para la apertura de
dependencias en el exterior y se detalla la informacién que debera presentarse al
momento de solicitar la autorizacion. En caso de cierre de dichas dependencias, el
mismo deberd ser notificado a la SSF con una antelacion no menor a 10 dias
hébiles.

Respecto a las instituciones que deseen operar en el exterior a través de
empleados, apoderados o directores, también deberan informarlo a la SSF con una
antelaciéon no menor a 10 dias habiles, estableciendo la modalidad de actuacion, la
frecuencia de visitas y los servicios a ofrecer, y deberan asegurarse gue su
actuacién no _incumpla con las leyes y regulaciones en las jurisdicciones en las
cuales actuaran.

Se incorpora una disposicion transitoria, para contemplar la situacion de aquellos
intermediarios que actien en el exterior en los términos del mencionado articulo. En
este caso, dispondran de un plazo de 90 dias para adecuarse a las disposiciones
establecidas e informar a la SSF.

e AUTORIZACION PARA FUNCIONAR
Articulo 64 (Informacién minima requerida)

Se incorporan ciertos requisitos de informacion y documentacion al momento de
solicitar la autorizacion para funcionar:
e Modelos de contratos y de poderes de administracion a suscribir con los
clientes.
e Dias y horarios en los cuales se brindara la atencion al publico en las
dependencias.
e Codigo de Buenas Practicas a ser adoptado por el intermediario de valores.
e Codigo de Etica a ser adoptado por el intermediario de valores.
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Articulo 64.1 (Informacién sobre socios o accionistas)

Se establecen algunos agregados/modificaciones a la informacién y documentacién
a presentar sobre socios y accionistas.

Articulo 65 (Informacién posterior a la autorizacion)

Se amplia la informacion a solicitar a las instituciones que hayan obtenido la
autorizacion para funcionar:

e Fecha prevista de inicio de actividades.

e Comprobante que demuestre que el intermediario de valores ha abierto
cuentas bancarias y de custodia independientes para los movimientos de su
patrimonio y para los de sus clientes.

Articulo 68 (Solicitud de retiro de la autorizaciéon para funcionar)

Al respecto, el presente articulo aclara que, a partir de la fecha de cese de
actividades y habiendo cumplido con la presentacion de la informacién indicada en
el presente articulo, en la medida que el intermediario de valores no mantenga
fondos ni valores de clientes, quedara eximido de la presentacion de la
informacién periddica para los periodos posteriores a dicha fecha. No obstante ello,
debera cumplir con la presentacion de la informacién periédica correspondiente a
los periodos finalizados con anterioridad a la fecha de cese.

Asimismo, se clarifica que el informe de auditor externo solicitado para el retiro de la
autorizacion para funcionar, debera contener informacion respecto de la devolucion
de fondos y valores de los clientes del intermediario. Ademas, en dicho informe
deberé indicarse que el intermediario no mantiene custodias de fondos ni valores de
oferta publica o privada propiedad de sus clientes, debiendo verificar que fueron
correctamente devueltos de acuerdo con las instrucciones de aquéllos y que el
intermediario ha puesto en conocimiento de los referidos clientes los datos de la
institucion a la cual se le han transferido.

e REQUISITOS DE FUNCIONAMIENTO
Articulo 147 (Requisitos de funcionamiento)

Se introducen requerimientos minimos que deberan implementar los intermediarios
de valores:

a) una estructura de organizacién interna equilibrada que cuente con
responsabilidades claramente definidas en manuales de organizacion y
funciones, que aseguren que la mesa de operaciones sea suficientemente
independiente de los sectores que asesoran o gestionan portafolios de
clientes, los cuales seran los encargados de impartir las instrucciones
correspondientes. Las actividades propias de la mesa de operaciones asi
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como las actividades que apoyan su funcionamiento, deberan desarrollarse
en el domicilio comercial declarado del intermediario.

b) un sistema de control interno confiable y adecuado a los riesgos, naturaleza y
complejidad de las operaciones;

c) en los casos de custodia de fondos y valores a nombre propio por cuenta de
terceros, la constitucién de cuentas bancarias y de custodia independientes
para los movimientos del patrimonio del intermediario de valores y para los de
sus clientes.

Se establece que aquellos intermediarios que no cumplan con lo dispuesto en el
presente articulo, dispondran de un plazo de 180 dias (a partir del 27 de diciembre
de 2018) para adecuarse.

e REQUERIMIENTOS DE PATRIMONIO Y GARANTIAS
Articulo 148 (Patrimonio minimo)

Los intermediarios de valores, a efectos de cumplir con el patrimonio minimo,
deberan deducir a los saldos que surjan del Estado de Situacion Patrimonial, los
saldos contabilizados en las cuentas “créditos con casa matriz, empresas
controlantes, controladas y vinculadas” y “saldo deudor de cuentas de Directores y
Socios”

Articulo 149 (Garantias)

Tal como estaba previsto en la normativa vigente, los intermediarios de valores
deben constituir y mantener, en forma permanente, una garantia a favor del BCU
por un_monto no inferior a Ul 2:000.000 (aprox. USD 246.000) por las eventuales
obligaciones que pudieran asumir con dicho Banco o con terceros en el ejercicio de
su actividad como intermediarios de valores.

La norma bajo analisis incorpora una garantia adicional para aquellos intermediarios
que realicen la actividad de gestion de portafolios de clientes. Cabe sefialar que la
forma de calculo de esta garantia adicional difiere de la prevista en el proyecto
normativo. En efecto, la norma establece un umbral minimo del portafolio
gestionado por encima del cual correspondera constituir la garantia adicional, y
establece que la mencionada garantia adicional sera calculada sobre el exceso a
dicho monto.

Para el caso de los intermediarios de valores que realicen la actividad de gestién de
portafolios de clientes, y los activos bajo manejo en dicho portafolio superen el
equivalente a Ul 1.000:000.000 (aprox. USD 123:000.000), deberan constituir una
Garantia adicional - por_el exceso a este monto - equivalente al 0,05% (cinco por
diez mil) del portafolio gestionado.

La garantia total a constituir no_podra superar el monto maximo equivalente a la
Responsabilidad Patrimonial Basica exigida para Bancos.
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Es importante destacar, que los activos bajo manejo, en la actividad de gestién de
portafolios, se valuaran por su valor de mercado y se mediran al cierre de cada
semestre, manteniéndose incambiado dicho valor hasta el cierre del siguiente
semestre.

El presente articulo amplia la forma en que pueden constituirse las garantias:
e Prenda sobre depdsito denominado en Ul constituido en el BCU, o
e Prenda sobre valores pubicos nacionales cotizables, depositados en el BCU,
0
e Prenda sobre acciones de las bolsas autorizadas por la SSF.

Asimismo, se incorpora como hovedad, que, las garantias constituidas se
mantendran hasta el afio posterior a la pérdida de la calidad de intermediario de
valores como minimo, o mientras mantenga a su nombre custodias de fondos o
valores de clientes; y hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoria las
acciones judiciales que se hayan entablado en su contra.

Los intermediarios de valores dispondran de un plazo que vencera el 31 de
diciembre de 2019 para la constitucién de la garantia adicional que corresponda. A
tales efectos, deberan considerar los activos bajo manejo en la actividad de gestion
de portafolios al 30 de junio de 2019 y las acciones de las bolsas autorizadas por la
SSF al 31 de diciembre de 2018, en caso de corresponder.

Articulo 151 (Adecuacion del déficit de garantia).

Se amplia el plazo para subsanar el déficit de garantia de 5 a 8 dias habiles de
ocurrido.

e PROTECCION AL USUARIO DE SERVICIOS FINANCIEROS
Articulo 208.10 (Contratos)
Respecto a la obligacion de la celebraciéon de un contrato donde se estipulen las
responsabilidades de cada una de las partes, se establecen ciertas pautas que los
mismos deben prever:

e En las actividades de canalizacién de 6rdenes de clientes, el contrato debera

prever la existencia de poderes otorgados por éstos para la canalizacion de
ordenes en su nombre y representacion a los intermediarios de valores.

e En las actividades de gestion de portafolios, debera preverse la existencia de
un poder de administracién otorgado por el cliente, que permitira tomar
decisiones respecto a sus inversiones y ordenar operaciones a intermediarios
de valores en su nombre y representacion. Las operaciones deberan
liquidarse entre cuentas del cliente y los poderes otorgados en ningun caso
incluirdn facultades de realizar desembolsos o transferencias de fondos o
valores a terceros.
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Se establece que, para los referidos poderes, regira la autonomia de voluntad de las
partes, siempre que a través de los mismos no se autorice a la institucion a realizar
actividades ajenas a lo permitido por sus respectivas licencias.

Ademés, en el caso que los productos ofrecidos en las actividades de
asesoramiento y gestion de portafolios se circunscriban a los brindados por una
determinada entidad del pais o del exterior con la que se opere en forma exclusiva,
se deberéa especificar dicha circunstancia en el contrato.

Es importante destacar que las entidades inscriptas en los Registros que lleva la
SSF, dispondran de un plazo de 12 meses contados a partir de la misma, para
cumplir con las modificaciones dispuestas respecto de los clientes existentes a la
fecha de su entrada en vigencia.

Articulo 210 (Informacioén a los clientes - Intermediarios de Valores)

Si bien, de acuerdo con la presente circular, la informacion minima que deberan
proporcionar los intermediarios de valores a sus clientes se mantiene practicamente
incambiada, se clarifica que en los casos de gestion de portafolios y de ejecucion de
ordenes sin asesoramiento previo la informacién relativa a las condiciones de la
emision (prospectos, garantias, lugar de radicacion, etc.), solo se entregard a
solicitud del cliente.

Articulo 213 (Perfil del Cliente)

“Los intermediarios de valores (aun cuando no presten servicios de asesoramiento),
deberan determinar las categorias en las cuales clasificaran a cada uno de sus
clientes, en funcion del grado de riesgo, sofisticacion y conocimiento de cada uno de
ellos, con el propdsito de identificar los diferentes productos y operaciones acordes
con dichas categorias.

A estos efectos consideraran - entre otras - las siguientes circunstancias personales
del cliente:

edad del inversor;

horizonte de tiempo de la inversion;

objetivos de la inversion;

volumen de ingresos percibidos;

tolerancia al riesgo;

conocimientos financieros que faciliten la comprension del cliente respecto de los
instrumentos en los que invertira;

e rentabilidad deseada;

e experiencia previa en materia de inversiones (naturaleza, frecuencia y volumen de
las inversiones realizadas por el cliente en el instrumento en el que pretende
invertir).

Sobre la base de los elementos precedentes, se asignara a los clientes un perfil de
inversion determinado”.
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Si el cliente no brinda dicha informacion se le debera advertir que su decision impide
determinar si el servicio o producto previsto es adecuado para él.

Cada perfil de inversion debera contener definiciones acerca de los valores en los
cuales invertir (tipo y plazos), limites de inversion, nivel de tolerancia al riesgo, entre
otros.

La norma establece que si el cliente es clasificado de bajo conocimiento del
mercado y baja tolerancia al riesgo no podra invertir en derivados u otros
instrumentos sofisticados y de alto riesgo. Asimismo, dispone que se deberan tomar
las medidas necesarias para que aquellas 6rdenes fuera del rango del perfil de
riesgo del inversionista sean rechazadas.

El Perfil de inversion asignado, debera ser notificado al cliente, obteniendo su
conformidad en la forma preacordada, conservando la constancia correspondiente.

Adicionalmente, la norma establece que: “se deberan establecer procedimientos
gue permitan asegurar que los servicios prestados se corresponden con los
perfiles, asi como resolver aquellas situaciones en las cuales el cliente decida
apartarse del perfil inicialmente establecido, debiendo obtenerse su conformidad por
los medios previamente acordados y guardar la correspondiente constancia”.

Cuando se preste exclusivamente el servicio de referenciamiento, no sera necesario
elaborar un perfil del cliente.

La normativa prevé una disposicion transitoria para las entidades inscriptas en los
registros de la SSF, otorgandoles un plazo de 120 dias contados desde la presente
circular para adecuar sus politicas y procedimientos a las modificaciones dispuestas
en el presente articulo. Cumplido dicho plazo, dispondran de un plazo de un afo
para cumplir con las modificaciones dispuestas respecto de los clientes existentes a
la fecha de su entrada en vigencia.

Articulo 213.1 (Estrategia de inversion del cliente)

El presente articulo dispone que cuando se presten servicios de asesoramiento y de
gestién de portafolios se debera acordar con el cliente una estrategia de inversion
(conjunto de reglas, comportamientos y procedimientos disefiados para orientarlo en
la seleccion de una cartera de valores). La misma debera contemplar los siguientes
aspectos:

e Composicion adecuada del portafolio de inversion;

e Prohibiciones, limitaciones, condiciones o consentimiento previo para las

inversiones.

Se establece, asimismo, que la estrategia adoptada debera ser notificada al cliente,
debiendo obtenerse su conformidad por los medios previamente acordados y
guardar la correspondiente constancia.

La norma establece que las instituciones deberan establecer procedimientos que
permitan asegurar que los servicios prestados se corresponden con las estrategias
de inversion acordadas, asi como resolver aquellas situaciones en las cuales el
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cliente decida apartarse de la estrategia inicialmente establecida, debiendo
obtenerse su conformidad por los medios previamente acordados y guardar la
correspondiente constancia.

No se requiere la elaboracién de una estrategia de inversion cuando se brinde
exclusivamente el servicio de referenciamiento.

Esta disposicion cuenta con una norma transitoria analoga a la establecida para el
perfil de inversion.

¢ TRANSPARENCIA'Y CONDUCTAS DE MERCADO

Articulo 246.2 (Uso indebido de informacidn privilegiada).

Se incorpora dentro de las personas alcanzadas por la obligacion de abstenerse de
realizar acciones que constituyan uso indebido de informacion privilegiada:

e al personal superior de gestores de portafolios, los integrantes del Directorio
u organo de caracter similar y las personas afectadas a la direccion de las
operaciones en valores de los inversores especializados,

e los profesionales que presten servicios al emisor con caracter permanente o
temporal, en la medida que la naturaleza de sus servicios les pueda permitir
acceso a dicha informacion, y

e a las personas fisicas autorizadas a ingresar 6rdenes en nombre de los
intermediarios de valores y de los inversores especializados.

Articulo 250 (Principios de ética)

Se agrega a los principios existentes el de gestionar en forma diligente los activos
bajo manejo de los clientes con arreglo a los poderes de administracién conferidos
por éstos.

e REGIMEN INFORMATIVO AL BCU Y REGISTROS EXIGIDOS
Articulo 292 (Informacion contable y de gestion)

Se incluye dentro de la informacion que deben presentar los intermediarios de
valores:
e Declaracion jurada indicando el valor de mercado de los activos bajo manejo
al cierre de ejercicio/semestre, para el caso que desarrollen actividades de
gestion de portafolios.

Articulo 300 (Registros)

Otra introduccion relevante de la menciona Circular es la ampliacion de los registros
gue deben de llevar los Intermediarios de Valores:
e Registro de clientes,
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Registro de 6rdenes recibidas de clientes,

Registro de operaciones,

Registro de asesoramientos y referenciamientos realizados,

Registro de instrucciones cursadas a intermediarios de valores,
Registro de certificados de legitimacion emitidos a solicitud de los
clientes, y

e Registro de valores inscriptos por el intermediario en el registro de
entidades registrantes.

Los nuevos registros comenzaran a regir a partir del 1 de enero de 2020.
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) ASESORES DE INVERSION

A continuacion, nos referimos a las principales modificaciones que se han
establecido para esta figura.

e CONCEPTO, ACTIVIDADES, LOCALES
Articulo 124 (Definicion)

Como cambio relevante, se modific6 la definicion de asesores de inversion
clarificando que las érdenes de sus clientes deben ser recibidas de forma previa a
ser canalizadas.

Se consideran asesores de inversion aquellas personas fisicas o juridicas que, en
forma profesional y habitual, aconsejan a terceros respecto de la inversién, compra
0 venta de valores objeto de oferta publica, o canalizan las 6rdenes que reciben
previamente de sus clientes hacia intermediarios radicados en el pais o en el
exterior, y que no se encuentran alcanzados por otra figura supervisada por la
Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 124.1 (Actividades)
Se establece la actividad que define la licencia de un asesor de inversidn, asi como

también, una lista taxativa de actividades adicionales que podran realizar este tipo
de instituciones.

Las actividades que definen la licencia de asesor de inversion y que requieren
la inscripcion en el Registro a que refiere el articulo 125 (Registro de Asesores de
Inversion) en forma previa al inicio de actividades, son las siguientes:

a) asesorar _en valores objeto de oferta publica: implica aconsejar brindando
recomendaciones personalizadas que mejor se adapten a los objetivos y
necesidades de los clientes en materia de compra, venta, arrendamiento, canje o
préstamo de valores objeto de oferta publica en el pais o en el exterior, asi como
para mantener o ejercer cualquier derecho conferido por dichos valores.

b) canalizar 6rdenes de clientes: consiste en cursar hacia intermediarios las
ordenes previamente recibidas de parte de los clientes, a efectos de su
ejecucion tanto en mercados formales de negociacion (regulados y supervisados por
las autoridades financieras del pais donde se encuentran radicados) como fuera de
la 6rbita de dichos mercados (mercados over the counter - OTC - o0 extraburséatiles).

En forma adicional, los asesores de inversion solamente podran realizar, en el
ambito del mercado de valores, las siguientes actividades:

C) asesorar en valores objeto de oferta privada en el pais o en el exterior: implica
aconsejar brindando recomendaciones en los términos previstos en el literal a).
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d) referenciar_clientes a otras instituciones financieras: se entiende por tal la
actividad de contactar al cliente con dichas instituciones y brindarle la asistencia
necesaria para la apertura de una cuenta en las mismas.

e) elaborar informes de inversiones y analisis financieros relativos a los mercados
de valores locales o del exterior, asi como elaborar recomendaciones generales o
no personalizadas relativas a valores.

Los asesores de inversion dispondran de un plazo que vencera el 30 de junio
de 2019 para presentar una declaracion jurada detallando si las actividades
gue se encuentran desarrollando se corresponden con las de la licencia.

Aquéllos asesores cuyas actividades no se correspondan con las detalladas
en el presente articulo, deberan adecuarse en el referido plazo (antes del 30
de junio), debiendo cesar en la realizacion de las actividades que no se
ajusten a esta licencia o solicitar la autorizacion correspondiente a las
actividades que pretenda realizar (por ejemplo, presentar una solicitud de
autorizacion para Gestor de Portafolios).

Con respecto a las actividades propias de la licencia de asesor de inversion, la
Circular bajo analisis establece una excepcion para el caso de los representantes de
entidades financieras del exterior (Oficinas de Representacion de Banco y otras
instituciones extranjeras). En tal sentido, el articulo 125 referido al Registro de
Asesores de Inversion establece que para los representantes de entidades
financieras del exterior inscriptos en el BCU que brinden los servicios de
asesoramiento y canalizacion de ordenes enunciados en los literales a) y b) del
articulo 124.1 (actividades propias de un Asesor de Inversion), no se requerira su
inscripcién en Registro de Asesores de Inversion. Asimismo, se dispone que podran
desarrollar respecto de los clientes de su representada el resto de las actividades
adicionales. Basicamente, la presente disposicion busca clarificar que para los
representantes que presten servicios de asesoramiento y canalizacion de 6rdenes
no se requiere el doble registro.

Articulo 124.2 (Principios de actuacion)

Se incorpora el presente articulo, el cual establece que los asesores de inversion en
el desarrollo de sus actividades deberan cefirse a las buenas practicas y principios
de ética establecidos.

Asimismo, estan obligados a formalizar su relacionamiento con los clientes a través
de un contrato en los términos previstos en la normativa y obtener respecto de cada
uno de ellos la informacion que permita elaborar el perfil y la estrategia de inversion
gue mejor se adapte a sus objetivos y necesidades de acuerdo a lo establecido en
la reglamentacion.

Articulo 124.3 (Horarios de atencion al publico y dependencias en el pais)

Los asesores de inversion deberan establecer y dar a conocer publicamente los dias
y horarios de atencién al publico, asi como toda modificacion a dicho régimen.
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Asimismo, deberan comunicar a la SSF la apertura de nuevas dependencias
instaladas en el pais, asi como el traslado de la casa central o de las referidas
dependencias, con una antelaciéon no menor a 10 dias habiles. Si en dicho plazo la
SSF no formulara observaciones, quedaran habilitados para proceder a la apertura
o traslado. En dicha comunicacion se informara la fecha de apertura y localizacion
de la dependencia, numeros telefénicos, numero de fax y dias y horarios de
atencion al publico.

En el caso de cierre de dependencias en el pais, el asesor de inversion debera
comunicarlo a la SSF con una antelacion no menor a 10 dias habiles.

Articulo 124.4 (Dependencias y actuacion en el exterior)

Los asesores de inversion deberan comunicar la apertura de dependencias en el
exterior a la SSF con una antelacion no menor a 30 dias hébiles. Si en dicho plazo
la SSF no formula observaciones quedaran habilitados para proceder a la apertura.
Asimismo, el presente articulo establece la informacion que debera presentarse al
momento de la comunicacion.

En caso de cierre de las mismas debera ser notificado a la SSF con una antelacion
no menor a 10 dias habiles.

Respecto a los asesores de inversion que deseen actuar en el exterior a través de
empleados, apoderados o directores, también deberan informarlo a la SSF con una
antelacion no menor a 10 dias habiles, estableciendo la modalidad de actuacion, la
frecuencia de visitas y los servicios a ofrecer, y deberan asegurarse que su
actuacion no incumpla con las leyes y regulaciones en las jurisdicciones en las
cuales actuaran.

La presente circular establece que los asesores de inversion que actiuen en el
exterior en los términos del mencionado articulo, dispondran de un plazo de 90 dias
para adecuarse a las disposiciones establecidas e informar a la SSF.

e AUTORIZACION Y REGISTRO
Articulo 126 (Informacién minima requerida)

A efectos de la solicitud de inscripcion en el Registro, se incorporan los siguientes
requisitos de informacion y documentacion:

e Modelos de contratos a suscribir con los clientes.

e Descripcion de los servicios a tercerizar que sean imprescindibles para la
entrada en operacién de la empresa, adjuntando los modelos de contratos a
ser firmados.

e Dias y horarios en los cuales se brindara la atencion al publico en las
dependencias.

e Codigo de Buenas Practicas a ser adoptado por el asesor de inversiones.
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e Codigo de Etica a ser adoptado por el asesor de inversiones.

e La constitucién de garantias reales a favor del Banco Central del Uruguay,
por las eventuales obligaciones que pudiera asumir con dicho Organismo o
con terceros en el ejercicio de su actividad, asi como de un depdsito en el
Banco Central del Uruguay.

Articulo 126.1 (Informacién sobre socios o accionistas)

Se establecen algunos agregados/modificaciones a la informacién y documentacién
a presentar sobre socios y accionistas.

Articulo 127.1 (Tercerizacion de servicios)
Se amplia el contenido del presente articulo:

e Se establece que la tercerizacion no implica en ningun caso exencién o
limitacién de la responsabilidad que la ley o la reglamentacién impongan al
asesor de inversion por el incumplimiento de sus obligaciones.

e Se establecen aquellas actividades las cuales NO pueden ser tercerizadas:

a) asesoramiento en valores objeto de oferta publica (lit. a) Art. 124.1).
b) canalizacion de érdenes de clientes (lit. b) Art. 124.1).

c) aceptacion de clientes.

d) procedimientos de debida diligencia con clientes.

e Se establece que, en relacion a la tercerizacion del procesamiento de datos,
se aplicara lo dispuesto en los articulos 127.2 a 127.4 de la RNMV.

e Para las tercerizaciones de servicios no comprendidas en los parrafos
anteriores, se deberd presentar la solicitud de autorizacién previa para su
contratacion, acompafiada del texto del contrato de servicios a ser suscripto e
informacion suficiente que acredite la solvencia patrimonial y técnica de los
terceros contratados.

Es importante mencionar, que los asesores de inversion inscriptos en el Registro
dispondran de un plazo de 180 dias contados a partir de la fecha de la Circular (27
de diciembre de 2018) para adecuarse a estas disposiciones.

Articulo 127.5 (Solicitud de cancelacion de lainscripcion en el Registro)

Al respecto, el presente articulo aclara que, a partir de la fecha de cese de
actividades y habiendo cumplido con la presentacién de la informacion indicada en
el presente articulo, quedara eximido de la presentacion de la informacion periodica
para los periodos posteriores a dicha fecha. No obstante ello, debera cumplir con la
presentacion de la informacion periédica correspondiente a los periodos finalizados
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con anterioridad a la fecha de cese.

Asimismo, se establece que una vez presentada la informacién y documentacion
necesaria para la cancelacion de la inscripcion del asesor de inversion, a
satisfaccion de la SSF, se procedera a la baja del Registro y a la devolucién de la
garantia y el depodsito. A estos efectos, los asesores de inversion deberan
proporcionar el numero de cuenta y la institucion financiera donde realizar la
transferencia correspondiente.

e GARANTIA Y DEPOSITO EN BCU
Articulo 151.1.1 (Garantias)

La presente circular incorpora para los asesores de inversion la obligacién de
constituir una garantia a favor del BCU, tal como estaba previsto en el proyecto
normativo del 20 de diciembre de 2017.

Los asesores de inversion deberan constituir y mantener, en forma permanentes,
una garantia a favor del Banco Central del Uruguay por un monto no inferior a Ul
250.000 por las eventuales obligaciones que pudieran asumir con dicho Banco o
con terceros en el ejercicio de su actividad como asesor de inversion.

La norma dispone que dicha garantia no podra ser sustituida antes del afio de su
constitucién y podra consistir en:
e Prenda sobre depdsito en Ul constituido en el BCU, o
e Prenda sobre valores publicos nacionales cotizables depositados en el BCU,
0
e Seqguro de fianza que debera tener una vigencia no inferior a un afio,
debiéndose renovar. El asesor deberda presentar ante la SSF las
sucesivas polizas del seguro de fianza, y mantener a disposicion los
comprobantes de pago de las mismas.

Aca se advierte un cambio respecto al proyecto normativo que no contemplaba el
seguro de fianza, otorgando una mayor flexibilidad a los Asesores.

Asimismo, se dispone que las garantias se mantendran hasta el afio posterior a la
pérdida de la calidad de asesor de inversion y hasta que se resuelva por sentencia
ejecutoriada las acciones judiciales que se hayan entablado en su contra.

Es importante destacar, que, los asesores de inversion, dispondran de un
plazo que vencera el 31 de diciembre de 2019 para constituir la garantia
dispuesta en el presente articulo. En caso que las actividades que realicen no se
correspondan con licencia, dispondran también del mismo plazo para constituir la
garantia requerida (por ejemplo, la de Gestor de Portafolios, debiendo considerar los
activos bajo manejo en la actividad de gestion de portafolio al 30 de junio de 2019,
valuados por su valor de mercado).
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Articulo 151.1.2 (Adecuacion del déficit de garantia)

En relacién al déficit de garantia, el mismo no sera considerado en incumplimiento si
se subsana dentro de los 8 dias habiles de ocurrido, vencidos los cuales sera
pasible de sancion automatica, se aplicard una multa que incrementara por cada dia
habil de atraso.

Articulo 151.1.3 (Disponibilidades en el Banco Central del Uruguay).

El asesor de inversion debera constituir y mantener, en forma permanente, un
depdsito a la vista en el BCU, por un monto no inferior a Ul 50.000 (aprox. USD
6.150), a efectos de atender las obligaciones de dicha institucion.

Cada vez que se efectle un débito, el asesor de inversion dispondra de un plazo de
5 dias habiles contados a partir de la notificacién para reconstituir dicho depésito al
nivel exigido, vencido el cual sera de aplicacion lo dispuesto en la normativa vigente.

Los asesores de inversion dispondran de un plazo de 180 dias contados a partir de
la fecha de la circular para adecuase a las disposiciones.

e PROTECCION AL USUARIO DE SERVICIOS FINANCIEROS
Articulo 208.10 (Contratos)

Se establece que los servicios prestados por los asesores de inversion deberan
estar precedidos por la celebracion de un contrato escrito en el que se delimiten en
forma clara las responsabilidades asumidas por cada una de las partes.

El contenido del presente articulo fue analizado en el apartado sobre intermediarios
de valores.

Articulo 211 (Informacién a los clientes — Asesores de Inversion)

La presente circular incorpora la necesidad de informar la situacion al cliente y
comunicar el nombre de la entidad, cuando los productos ofrecidos en la actividad
de asesoramiento se circunscriban a los brindados por una determinada entidad del
pais o del exterior con la que el Asesor de Inversiones opere en forma exclusiva.

Asimismo, se amplia la informacién que deberan proporcionar a sus clientes. En tal
sentido, ademas de la informacion relativa a los costos, los prospectos y demas
datos vinculados con los valores (publicos y privados) que recomienden y las
informaciones relacionadas con las instituciones del exterior a las cuales referencian
clientes (literales c a f del articulo 210) deberan proporcionar a sus clientes:

a. El modelo de negocios aplicado, detallando si prestan los servicios de
asesoramiento en el marco de contratos con entidades del pais o del
exterior.

b. Confirmacion del intermediario de valores de haber recibido y ejecutado
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la orden canalizada por el asesor de inversion.

Asimismo, se establece la salvedad de proporcionar la informacion requerida en el
presente articulo cuando el cliente sea una institucion financiera.
Articulo 213 (Perfil del cliente)
Se incorpora la obligacion de contar con un perfil de inversion del cliente. Su
contenido fue expuesto en el apartado sobre intermediarios de valores.
Articulo 213.1 (Estrategia de inversion del cliente)
Se incorpora la obligacion de elaborar una estrategia de inversion del cliente. Su
contenido fue expuesto en el apartado sobre intermediarios de valores.

e REGIMEN INFORMATIVO Y REGISTROS
Articulo 255.1 (Responsable del régimen de informacion).
Los asesores de inversion deberan nombrar un responsable por el cumplimiento de
los requisitos de informacion, quien debera asegurar la realizaciéon de los controles
gue permitan un nivel adecuado de calidad de la informacién que se remite. Dicho

funcionario debera estar comprendido en la categoria de personal superior y estar
radicado en el pais.

Es importante destacar, que los asesores de inversion dispondran de 30 dias de
plazo contados a partir de la fecha de la presente resolucién, para nombrar un
responsable por el cumplimiento de los requisitos de informacion.

Articulo 309.5 (Informacién sobre dias y horarios de atencion al publico).

Los asesores de inversion deberan informar a la SSF los dias y horarios de atencion
al publico establecidos para su casa central y para cada una de sus dependencias.

Es importante destacar que, la primera informacion sobre dias y horarios de
atencion al publico estara referida al ultimo dia habil del mes siguiente a la fecha de
la presente Resolucién y se dispondra de un plazo de 10 dias habiles para su
presentacion.

Articulo 309.6 (Informacion sobre servicios a clientes)

Los asesores de inversion deberan suministrar anualmente informaciéon sobre los
servicios brindados a clientes, de acuerdo con instrucciones que se impartiran.
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Dichas informaciones se presentaran en la SSF dentro del plazo de 3 meses
contados desde la finalizacion de cada ejercicio econdmico.

Articulo 310 (Registros)

Otra introduccion relevante consiste en la ampliacion de los registros que deben de

llevar los asesores de inversion, de acuerdo con las especificaciones que establecera la
SSF:

a) Registro de clientes

b) Registro de asesoramientos y referenciamientos realizados;

c) Registro de ordenes recibidas de clientes; y

d) Registro de instrucciones cursadas a intermediarios de valores.

Los nuevos registros comenzaran a regir a partir del 1 de enero de 2020.

e SANCIONES
Articulo 382 (Omision de la capacitacion del personal)
Los asesores de inversidn cuyos responsables, directivos y personal no cuenten con

una adecuada capacitacion en los términos del articulo 214, seran sancionados con
una multa.
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@ GESTOR DE PORTAFOLIO

La circular 2320 crea la figura del Gestor del Portafolios. A continuacion,
comentaremos el marco normativo para esta nueva figura:

e CONCEPTO, ACTIVIDADES Y LOCALES
Articulo 127.6 (Definicion)

Se consideran gestores de portafolios aquellas personas juridicas que, en forma
profesional y habitual, administran -en forma discrecional e individualizada- las
inversiones de terceros con arreglo a poderes de administracion provistos por éstos
y que no se encuentran alcanzados por otra figura supervisada por la
Superintendencia de Servicios Financieros.

Articulo 127.7 (Naturaleza juridica)

Dicha figura deberé organizarse como sociedad comercial, debiendo ser los socios
personas fisicas. En el caso sociedades anonimas, sus acciones deberan ser
nominativas y pertenecer a personas fisicas o acreditarse la cadena de accionistas
hasta identificar el sujeto de derecho que ejerce el control sobre la misma.

Articulo 127.8 (Actividades)

Se establece la actividad que define la licencia de gestor de portafolio de clientes,
asi como también, una lista taxativa de actividades adicionales que podran realizar
en el ambito del mercado de valores:

La actividad que define la licencia de gestor de portafolios de clientes y que
requiere la autorizacion previa para funcionar es la siguiente:

a) gestionar portafolios de clientes: consiste en administrar - en forma
discrecional e individualizada - las tenencias de valores de clientes
tomando, en nombre de aquéllos, decisiones que mejor se adapten a
sus objetivos y necesidades, en el marco de poderes de administracion
provistos por los titulares de dichas inversiones.

En forma adicional, los gestores de portafolios solamente podran realizar, en el
ambito del mercado de valores, las siguientes actividades:

b) asesorar _en valores: implica aconsejar brindando recomendaciones
personalizadas que mejor se adapten a los objetivos y necesidades de
los clientes en materia de compra, venta, arrendamiento, canje o
préstamo de valores, tanto de oferta publica como privada, asi como
para mantener o ejercer cualquier derecho conferido por dichos valores.
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c) canalizar 6rdenes de clientes: consiste en cursar hacia intermediarios
las 6rdenes previamente recibidas de parte de los clientes, a efectos de
Su ejecucion tanto en mercados formales de negociacion (regulados y
supervisados por las autoridades financieras del pais donde se
encuentran radicados) como fuera de la Orbita de dichos mercados
(mercados over the counter - OTC - o0 extrabursétiles).

d) referenciar clientes a otras instituciones financieras: se entiende por tal
la actividad de contactar al cliente con dichas instituciones y brindarle la
asistencia necesaria para la apertura de una cuenta en las mismas.

e) elaborar informes de inversiones y andlisis financieros relativos a los
mercados de valores locales o del exterior, asi como elaborar
recomendaciones generales o no personalizadas relativas a valores.

Articulo 127.9 (Principios de actuacién)

Los gestores de Portafolio, en el desarrollo de sus actividades deberan cefiirse a las
buenas practicas y principios de ética establecidos.

Asimismo, estan obligados a formalizar su relacionamiento con los clientes a través
de un contrato en los términos previstos en la normativa y obtener respecto de cada
uno de ellos la informacion que permita elaborar el perfil y la estrategia de inversion
gue mejor se adapte a sus objetivos y necesidades de acuerdo a lo establecido en
la reglamentacion.

Articulo 127.10 (Horarios de atencién al publico y dependencias en el pais)

Los gestores de portafolios deberdn establecer y dar a conocer publicamente los
dias y horarios de atencion al publico, asi como toda modificacion a dicho régimen.

Asimismo, deberdn comunicar a la SSF la apertura de nuevas dependencias
instaladas en el pais, asi como el traslado de la casa central o de las referidas
dependencias, con una antelacién no menor a 10 dias hébiles. Si en dicho plazo la
SSF no formulara observaciones, quedaran habilitados para proceder a la apertura
o traslado. En dicha comunicacion se informara la fecha de apertura y localizacion
de la dependencia, numeros telefonicos, numero de fax y dias y horarios de
atencion al publico.

En el caso de cierre de dependencias en el pais, el gestor de portafolios debera
comunicarlo a la SSF con una antelacion no menor a 10 dias habiles.

Articulo 127.11 (Dependencias y actuacién en el exterior)

Los gestores de portafolios deberan comunicar la apertura de dependencias en el

exterior a la SSF con una antelacion no menor a 30 dias habiles. Si en dicho plazo
la SSF no formula observaciones quedaran habilitados para proceder a la apertura.
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Asimismo, el presente articulo establece la informacion que deberd presentarse al
momento de la comunicacion.

En caso de cierre de las mismas debera ser notificado a la SSF con una antelacion
no menor a 10 dias habiles.

Respecto a los gestores de portafolios que deseen actuar en el exterior a través de
empleados, apoderados o directores, también deberan informarlo a la SSF con una
antelaciéon no menor a 10 dias habiles, estableciendo la modalidad de actuacion, la
frecuencia de visitas y los servicios a ofrecer, y deberan asegurarse gue su
actuacion no _incumpla con las leyes vy regulaciones en las jurisdicciones en las
cuales actuaran.

e AUTORIZACION PARA FUNCIONAR
Articulo 127.12 (Autorizacién)

Los Gestores de Portafolios para comenzar a funcionar requerirdn autorizacion
previa de la SSF.

Los articulos 127.12 a 127.16 establecen las condiciones que debera satisfacer la
persona que ejerza el control y detallan la informacién requerida para la solicitud de
autorizacion.

Cabe sefialar que, para otorgar la opinién sobre la solicitud de autorizacion, se
tendra en cuenta razones de legalidad, oportunidad y conveniencia.

ARTICULO 127.16.1 (Autorizacion para emitir o transferir acciones o
certificados provisorios de acciones y de cuotas sociales)

Los gestores de portafolios deberan requerir la autorizacién previa de la SSF para
emitir o para transferir acciones o certificados provisorios, cuando estén organizados
como sociedades anonimas; o realizar la cesion de cuotas sociales, cuando estén
organizados como sociedades personales. La solicitud debera ser presentada
suministrando la informacion que se detalla en el presente articulo.

Articulo 127.21 (Solicitud de retiro de la autorizaciéon para funcionar)

Por su parte, aquellos gestores que decidan cesar sus actividades deberan informar
el hecho a la SSF con un preaviso de 15 dias habiles y solicitar la cancelacion de la
inscripcion en el registro, presentando la informacion que se detalla en la norma de
referencia.
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e TERCERIZACIONES
Articulo 127.17 (Tercerizacién de servicios)

El régimen en materia de tercerizaciones resulta analogo al previsto para los
intermediarios de valores. En tal sentido, se requerira autorizacion previa de la SSF
para la tercerizacion de servicios inherentes al giro.

La presente circular establece, asimismo, aquellas actividades que NO pueden ser
tercerizadas:

a) gestion de portafolios de clientes (actividad que define la licencia).

b) aceptacion de clientes.

c) procedimientos de debida diligencia con clientes.

La tercerizacion del procesamiento de datos, debera cumplir con una serie de
requisitos establecidos en la norma de referencia (art. 127.18, 127.19 y 127.20).

La solicitud de autorizacion debera ser presentada en forma previa a la contratacion
y estar acompafnada del texto del contrato de servicios a ser suscripto e informacion
suficiente que acredite la solvencia patrimonial y técnica de los terceros contratados.

e GARANTIAS Y DEPOSITO EN BCU
Articulo 151.1.4 (Garantias)

Tal como estaba previsto en el proyecto normativo, los gestores de portafolios
deberan constituir y mantener, en forma permanente, una garantia a favor del BCU
por un monto no inferior a Ul 500.000 (aprox. USD 61.500), por las eventuales
obligaciones que pudiera asumir con dicho Banco o con terceros en el ejercicio de
su actividad como gestor de portafolios.

La presente circular introduce modificaciones respecto al proyecto normativo en lo
gue refiere a la garantia adicional. Al igual que en los intermediarios de valores, se
establece un monto minimo del portafolio gestionado para constituir la garantia
adicional, y la garantia sera calculada sobre el exceso a dicho monto.

Si los activos bajo manejo del portafolio de inversiones superan el equivalente a Ul
1.000:000.000 (aprox. USD 123:000.000) deberan constituir - por el exceso a este
monto - una garantia adicional equivalente al 0,05% del portafolio gestionado.

La garantia total a constituir no_podra superar el monto maximo equivalente a la
Responsabilidad Patrimonial Basica exigida para Bancos.

Es importante destacar, que los activos bajo manejo, en la actividad de gestién de
portafolios, se valuaran por su valor de mercado y se mediran al cierre de cada
semestre, manteniéndose incambiado dicho valor hasta el cierre del siguiente
semestre.

Las garantias podran consistir en:
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e Prenda sobre depoésito denominado en Ul constituido en el BCU, o
e Prenda sobre valores pubicos nacionales cotizables, depositados en el BCU,

Las garantias constituidas se mantendran hasta el afio posterior a la pérdida de la
calidad de gestor de portafolios, y hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoriada
las acciones judiciales que se hayan entablado en su contra.

Articulo 151.1.5 (Adecuacion del déficit de garantia)

En relacion al déficit de garantia, el mismo no sera considerado en incumplimiento si
se subsana dentro de los 8 dias habiles de ocurrido, vencidos los cuales sera
pasible de sancién automatica, se aplicara una multa que incrementara por cada dia
hébil de atraso.

Articulo 151.1.6 (Disponibilidades en el Banco Central del Uruguay)

Adicionalmente, los gestores de portafolios deberan constituir y mantener, en forma
permanente, un deposito a la vista en el BCU, denominado en unidades indexadas,
por un monto no inferior a Ul 50.000 (aprox. USD 6.150), a efectos de atender las
obligaciones de dicha institucion.

Cada vez que se efectle un débito, el gestor de portafolios dispondra de un plazo
de 5 dias habiles contados a partir de la notificacion para reconstituir dicho depdsito
al nivel exigido, vencido el cual serad de aplicacion lo dispuesto en la normativa
vigente.

e PREVENCION DEL LAVADO DE ACTIVOS Y EL FINANCIAMIENTO DEL
TERRORISMO

Articulo 207 (Prevencién del lavado de activos y el financiamiento del
terrorismo)

En materia de prevencion del LA y FT, los gestores de portafolios, estaran sujetos a
un régimen idéntico al existente para los asesores de inversiones. En tal sentido,
estaran obligados a reportar operaciones inusuales y sospechosas a la UIAF, asi
como informar aquellas operaciones vinculadas con el terrorismo, a cuyos efectos
estableceran politicas y procedimientos para prevenir y detectar dichas operaciones.
También deberan contar con un manual de politicas y procedimientos para la
prevencion del LAy FT (que incluya politicas respecto de su personal) y contar con
un Oficial de Cumplimiento.

Articulo 207.1 (Cbédigo de conducta)

Los gestores de portafolio deberan adoptar un cédigo de conducta, aprobado por el
maximo 6érgano ejecutivo, que refleje el compromiso institucional asumido a efectos
de evitar el uso del mercado de valores para el lavado de activos y el financiamiento
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del terrorismo y en el que se expongan las normas éticas y profesionales que
regiran las acciones de la entidad.

El codigo de conducta debera ser debidamente comunicado y aplicado por todo el
personal.

Articulo 207.3 (Politicas y procedimientos de debida diligencia)

El articulo bajo analisis establece que los gestores de portafolio deberan definir
politicas y procedimientos de debida diligencia que deberan aplicarse a los nuevos
clientes y a los clientes existentes, que les permitan obtener un adecuado
conocimiento de los mismos, asi como del beneficiario final de la transaccién.

Se dispone, ademas, que no se podran establecer relaciones de negocios con
aquellos clientes a los cuales no se puedan aplicar los procedimientos de debida
diligencia, debiendo dar fin a la relaciébn y evaluar la pertinencia de realizar un
Reporte de Operacion Inusual o Sospechosa.

Se incorpora, asimismo, una medida de excepcion, habilitando a las instituciones a
no completar la debida diligencia cuando adviertan que de hacerlo se estaria
alertando al cliente, debiendo —en ese caso- reportar la situacion a la UIAF en forma
inmediata.

El presente articulo dispone que las politicas y procedimientos de debida diligencia
gue adopte el Gestor deberan contener, como minimo:

a) Medidas razonables para obtener, verificar, registrar, actualizar y conservar
informacion acerca de la verdadera identidad del cliente, asi como del
beneficiario final’.

b) Procedimientos para obtener, verificar, registrar, actualizar y conservar
informacion relativa a la actividad econémica desarrollada por el cliente, que
permitan justificar adecuadamente la procedencia de los fondos manejados.

c) Reglas claras de aceptacion de clientes, definidas en funcién de factores de
riesgo tales como: pais de origen, nivel de exposicion politica, tipo de negocio
0 actividad, personas vinculadas, tipo de producto requerido, volumen de
operaciones, etc., que contemplen mecanismos especiales de analisis y
requisitos de aprobaciéon mas rigurosos para las categorias de clientes de
mayor riesgo.

d) Sistemas de monitoreo de transacciones que permitan detectar patrones
inusuales o sospechosos en el comportamiento de los clientes.

!se exceptla de la obligacion de identificar al beneficiario final cuando se trate de clientes cuyos titulos de
participacion patrimonial coticen a través de las bolsas de valores nacionales o de bolsas internacionales de
reconocido prestigio, o sean propiedad, directa o indirectamente, de sociedades cuyos titulos de participacion
cumplan con el requisito antes mencionado, siempre que dichos titulos estén a disposicion inmediata para su
venta o adquisicion en los referidos mercados. Dicha excepcién aplica Unicamente respecto de los titulos que
cotizan en bolsa.
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Sin perjuicio de ello, se habilita a los gestores de portafolio a reducir el alcance de la
debida diligencia cuando se cumplen ciertas condiciones. En tal sentido, se
establece que cuando se brinde servicio de gestion de portafolios a clientes de
instituciones financieras del exterior que estén sujetas a regulacién y supervision,
podran limitarse a identificar adecuadamente a los mismos, debiendo mantener los
registros requeridos por la normativa, siempre que:

e las politicas de prevencion de LA y FT de la institucion financiera del
exterior hayan sido evaluadas favorablemente por la institucion local, y

e los servicios sean prestados en el marco de contratos en los que se
establezca en forma clara la responsabilidad de cada institucion por la
aplicacion de los procedimientos de debida diligencia.

El articulo establece ademas los datos que se requeriran para la identificacion de los
clientes. Para personas fisicas (clientes o representantes de una persona juridica),
se requerira: nombre y apellidos completos, fecha y lugar de nacimiento, copia del
documento de identidad o constancia de su consulta o verificacion por alguna fuente
oficial. Por su parte, en el caso de las personas juridicas, se deberd obtener la
denominacion, su domicilio y namero de teléfono y el nimero de inscripcién en el
registro tributario.

Articulo 207.5 (Informacion minima)

El presente articulo detalla la informacion que, como minimo, se debera obtener de
los clientes.

Para las personas fisicas:

a) nombre y apellido completo;

b) fechay lugar de nacimiento;

c) copia del documento de identidad;

d) namero de inscripcion en el Registro Unico Tributario o en el organismo
tributario correspondiente;

e) estado civil (si es casado, nombre y numero del documento de identidad del
cényuge);

f) domicilio y numero de teléfono;

g) profesion, oficio o actividad principal;

h) volumen de ingresos.

Ademas, se debera hacer constar expresamente si el cliente estd actuando por
cuenta propia 0 en nombre de un tercero y, en este ultimo caso, obtener los
mencionados datos respecto del beneficiario final de la transaccion.

Para las personas juridicas:
a) denominacion;
b) fecha de constitucion;
c) domicilio y niumero de teléfono;
d) namero de inscripcion en el Registro Unico Tributario o en el organismo
tributario correspondiente;
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e) numero de inscripcion en el organismo de seguridad social respectivo;

f) documentaciéon de practica (testimonio notarial del contrato o estatuto social,
constancia de la inscripcion en el registro, documentacién que acredite la
calidad de autoridad, representante, apoderado, etc.);

g) actividad principal;

h) volumen de ingresos;

i) estructura de propiedad y control de la sociedad, estableciendo quiénes son
Sus accionistas o0 propietarios y dejando constancia de quién es el
beneficiario final o controlante de la sociedad, si fuera otra persona distinta de
las anteriores. La identificacibn de los accionistas 0 propietarios
correspondera toda vez que los mismos posean un porcentaje del capital
superior al 15%.

J) constancia de inscripcion en el Registro de Beneficiarios Finales (Ley Nro.
19.484 del 5 de enero de 2017).

El presente articulo dispone, asimismo, que se deberan obtener la totalidad de los
datos identificatorios establecidos para un Cliente Persona Fisica respecto de los
beneficiarios finales, apoderados y autorizados a operar en nombre del cliente frente
a la institucion y las personas fisicas que actien en representacion del cliente
Persona Juridica, con excepcion del volumen de ingresos, que se solicitara
exclusivamente cuando constituya una fuente de los ingresos de los fondos
manejados por el cliente.

Articulo 207.6 (Conservacién de la informacion)

Se establece que los gestores de portafolios deberan conservar los registros de
todas las operaciones realizadas con sus clientes o para sus clientes, asi como toda
la informacién obtenida en el proceso de debida diligencia, por un plazo minimo de 5
(cinco) afos después de terminada la relacion comercial.

Articulo 207.6 (Procedimientos de debida diligencia intensificada)

Los gestores de portafolio deberan aplicar procedimientos de debida diligencia
intensificada para las categorias de clientes, relaciones comerciales u operaciones
consideradas de mayor riesgo, de acuerdo con la evaluacion de riesgo realizada por
la institucion.

Asimismo, se presenta una lista taxativa de clientes y transacciones que deberan
ser consideradas de mayor riesgo:

a) las relaciones comerciales y operaciones con clientes no residentes que
provengan de paises que no cumplen con los estandares internacionales en
materia de lavado de activos y financiamiento del terrorismo,

b) las personas politicamente expuestas asi como sus familiares y asociados
cercanos,

c) todas aquellas operaciones que se realizan en circunstancias inusuales
conforme a los usos y costumbres de la respectiva actividad.
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Ademas, se fijan los requisitos que deberan contemplar los procedimientos de
debida diligencia intensificada:

i.  Obtener la aprobacion de los principales niveles jerarquicos de la institucion
al establecer o continuar una nueva relacion con este tipo de clientes,

ii.  Elaborar un informe circunstanciado en el que se incluira el perfil de actividad
asignado para monitorear adecuadamente las transacciones del cliente y se
explicitaran todos los elementos que hayan sido considerados para
determinar dicho perfil. El informe debera estar adecuadamente respaldado
por documentacidbn que permita establecer la situaciébn patrimonial,
econdmica y financiera o justificar el origen de los fondos manejados por el
cliente. A estos efectos, se debera contar con: estados contables con informe
de Contador Publico, declaraciones de impuestos, estados de
responsabilidad, actas de distribucion de utilidades, contratos de
compraventa u otra documentacion alternativa. No obstante ello, en todos los
casos se debera contar con copias de las declaraciones juradas o
documentacion equivalente presentadas ante la administracion tributaria
correspondiente.

Vale destacar que, con la incorporacion del delito fiscal como delito precedente del
lavado de activos, para los clientes sujetos a debida diligencia intensificada mas alla
de la documentacion que se entienda conveniente solicitar como respaldo del perfil
de actividad y del origen de fondos (donde la lista de documentos incluida en la
norma no es taxativa), se debera contar con copia de las declaraciones juradas
fiscales presentadas ante la administracion tributaria.

Sin embargo, se establece una excepcion a dicha exigencia cuando se presten
servicios de gestion de portafolios bajo determinadas condiciones:

a) Cuando los servicios se presten a clientes no residentes de
instituciones financieras del exterior sujetas a regulaciéon y
supervision,

b) El gestor se asegure que la presentacion de la declaracion
jurada fiscal (o equivalente) no es un requisito establecido por el
regulador de la institucion financiera del exterior,

c) Se obtenga una constancia emitida por la Administracion
Tributaria corrrespondiente o una carta emitida por un
profesional o por los representantes del cliente indicando que se
encuentra al dia con sus obligaciones tributarias.

Es interesante tener presente que cuando el gestor de portafolios actie brindando
servicios a clientes no residentes de instituciones financieras del exterior, en las
condiciones previstas en el articulo bajo analisis, no serad necesario contar con la
copia de la declaracion jurada de impuestos y bastara con una carta firmada por el
representante del cliente donde indique que se encuentra al dia con los impuestos.
Sin perjuicio de lo anterior, por tratarse de un cliente sujeto a debida diligencia
intensificada debera contar con un documento que respalde su situacién patrimonial,
econdmica y financiera o que justifique el origen de los fondos.
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En cuanto a la documentacion de respaldo, el presente articulo prevé un régimen
especial para los PEP's, sus familiares y asociados cercanos, cuyo perfil de
actividad anual, alcance importes menores a USD 120.0007 o realicen transacciones
por hasta dicho monto en el transcurso de un afio calendario. En esos casos, solo
se requerira la presentacion de documentacion que permita establecer la situacion
patrimonial, econdémica y financiera o justificar el origen de los fondos manejados
por el cliente. Se advierte entonces que, para estos casos, la norma exceptlia a los
gestores de portafolio de la obligacion de solicitar la copia de la declaraciéon jurada
fiscal presentada por el cliente.

iii. aumentar la frecuencia de actualizaciéon de la informaciéon del cliente.

iv. realizar un monitoreo mas intenso de la relacion comercial, incrementando la
cantidad y la duracion de los controles aplicados.

Articulo 207.9 (Personas politicamente expuestas)

Los gestores de portafolio deberan definir procedimientos para determinar cuando
un cliente y/o beneficiario final reviste la calidad de persona politicamente expuesta.

Articulo 207.10 (Confidencialidad)

Los gestores de portafolio, “no podran poner en conocimiento de las personas
involucradas ni de terceros, las actuaciones o informes que ellas realicen o
produzcan en cumplimiento de su deber de informar o en respuesta a una solicitud
de informacion que le haya formulado la Unidad de Informacion y Analisis
Financiero”.

Articulo 207.11 (Examen de operaciones)

Se establece la obligacion de analizar transacciones que resulten inusuales,
complejas o de gran magnitud, dejando constancia de los controles y verificaciones
efectuadas, asi como la conclusion a que se arribe, especificando los elementos que
se tomaron en cuenta para confirmar o descartar la inusualidad de la operacion.

En forma analoga, se debera dejar constancia de los controles realizados para
determinar la existencia de bienes o transacciones que puedan estar vinculadas con
las personas u organizaciones relacionadas con actividades terroristas.

Articulo 207.12 (Deber de informar operaciones sospechosas o inusuales)
Los gestores de portafolio estaran obligados a “informar a la UIAF las transacciones,

realizadas o no, que, en los usos y costumbres de la respectiva actividad, resulten
inusuales, se presenten sin justificacion econémica o legal evidente, o se planteen

2 . . . ) . .
A efectos de determinar los umbrales establecidos, se considerara el monto total a ingresar o ingresado a la cuenta.
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con una complejidad inusitada o injustificada, asi como también las transacciones
financieras que involucren activos sobre cuya procedencia existan sospechas de
ilicitud”.

Articulo 208 (Deber de informar sobre bienes vinculados con el terrorismo)

Los gestores de portafolios deberan informar a la UIAF la existencia de bienes
vinculados a personas identificadas como terroristas o0 pertenecientes a
organizaciones terroristas, asi como, la vinculacion con personas declaradas
terroristas por resolucion judicial.

e PROTECCION AL USUARIO DE SERVICIOS FINANCIEROS

Al Igual que los intermediarios de valores y los asesores de inversion, los gestores
de portafolios deberan cumplir con determinados principios basicos. A continuacion,
haremos un breve resumen de los mismos.

Tal como establece el articulo 208.2, los gestores de portafolios, deberan cefiirse a
las buenas practicas que son razonablemente exigibles para la conduccion
responsable y diligente de los negocios.

Asimismo, en cumplimiento del articulo 208.4 deberdn adoptar un Cdédigo de
Buenas Préacticas en el que se estipulen los principios y valores generales que
rigen las actuaciones y los estandares de comportamiento que se espera de todos
los integrantes de la organizacion, incluyendo su personal superior, en las
relaciones que establezcan con los clientes de la institucién. Dicho codigo debera
ser notificado en forma expresa a todo su personal (articulo 208.5), y estar a
disposicion de los clientes para su consulta en los locales de la institucion y en su
sitio en internet, si existiere (articulo 208.6).

A su vez, deberan designar un funcionario responsable por la atencion de reclamos
de los clientes, quien debera estar comprendido en la categoria de personal superior
(articulo 208.8), y deberan implementar un procedimiento de atencion de reclamos
de sus clientes (articulo 208.9).

Articulo 208.10 (Contratos)

Se establece que los servicios prestados por los gestores de portafolios deberan
estar precedidos por la celebracion de un contrato escrito en el que se delimiten en
forma clara las responsabilidades asumidas por cada una de las partes.

El contenido del presente articulo fue analizado en el apartado sobre intermediarios
de valores.
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Articulo 211.1 (Informacién alos clientes)

Los gestores de portafolios deberan proporcionar a sus clientes informacion clara,
suficiente, veraz y oportuna acerca de las caracteristicas y riesgos de los portafolios
gestionados. Ademas, deberan poner a disposicion de los clientes la Comunicacion
de inscripcion en el Registro del Mercado de Valores emitida por la SSF.

Al igual que los asesores de inversion, en el caso que los productos ofrecidos en las
actividades de asesoramiento y de gestion de portafolios se circunscriban a aquellos
brindados por una determinada entidad del pais o del exterior con la que se opere
en forma exclusiva, deberé especificarse dicha circunstancia al cliente, indicando el
nombre de dicha entidad.

A continuacion, se detallan los requisitos de informacion que deberan proporcionar a
sus clientes:

e Modelo de negocios aplicado, detallando si se prestan los servicios de
asesoramiento en el marco de contratos con entidades del pais o del exterior,

e Especificacion de costos en que incurrird el inversor, detallando
separadamente los diferentes conceptos y montos,

e La informacion requerida por la normativa en los respecto de los valores que
recomienden (prospectos y demds datos de la emision) y de las instituciones
financieras del exterior a las cuales referencien a sus clientes (literales c. a f.
del articulo 210),

e En la canalizacion de ordenes recibidas de Clientes, confirmacién del
intermediario_de valores de haber recibido y ejecutado la orden canalizada
por el gestor de portafolios,

e En la gestion de portafolios, documentacion especifica respecto de las
emisiones, en funcion del tipo de valor (prospectos, términos y condiciones,
estados contables del emisor, calificacion de riesgo, garantias, entre otras).
Esta informacién se brindara solo a requerimiento del cliente.

Es importante destacar, que los Gestores de Portafolios, deberan implementar
mecanismos y procedimientos que permitan verificar que la informacion detallada
fue efectivamente proporcionada a cada cliente.

Asimismo, se establece que no serd necesario proporcionar la informacion minima
cuando el cliente sea una institucion financiera.

Articulo 212.1 (Entrega de rendiciones de cuenta a los clientes — Gestores de
Portafolios)

Los gestores de portafolios deberan poner a disposicion de sus clientes
periddicamente, una rendicidn de cuentas detallada sobre la composicion de las
inversiones del cliente administradas por el gestor, la tasa de rendimiento promedio
ponderada generada al ultimo dia de la rendicién efectuada y la comision del gestor.

La modalidad de entrega deberéa definirse por parte del cliente en forma escrita, al
igual que su periodicidad, que deberéa ser al menos anual.
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Articulo 213 (Perfil del Cliente)
Se incorpora la obligacion de contar con un perfil de inversion del cliente. Su
contenido fue expuesto en el apartado sobre intermediarios de valores.
Articulo 213.1 (Estrategia de inversion del cliente)
Se incorpora la obligacion de elaborar una estrategia de inversion del cliente. Su
contenido fue expuesto en el apartado sobre intermediarios de valores.
Articulo 214 (Capacitacién del Personal)
Los gestores de portafolio deberan cumplir con los requisitos de la capacitacion
inicial y continla establecidos para los asesores de inversion y los intermediarios de
valores. Deberan adoptar las medidas necesarias para que los responsables,
directivos y el personal cuenten con una adecuada capacitacion.

e TRANSPARENCIA'Y CONDUCTAS DE MERCADO
Articulo 226.1 (Publicidad)
Los gestores de portafolios, se adhieren al régimen de Publicidad establecido para
el resto de los integrantes del mercado de Valores. Es decir, solo podran realizar
publicidad a partir de la fecha de la autorizacién por parte de la SSF.
Articulo 246.2 (Uso indebido de informacion privilegiada)
Los Gestores de portafolios deberan cumplir con las normas de uso de informacién
privilegiada definidas para los integrantes del mercado de valores.
Articulo 246.4 (Prevencién del flujo de informacidn privilegiada)
Al igual que otros actores del mercado de valores, se establece como obligacion de
los gestores de portafolios y de los inversores especializados la implementacion de

politicas, procedimientos y mecanismos de control para prevenir y controlar el flujo
de informacion privilegiada de manera de propicia.

Articulo 246.6 (Procedimientos internos y proteccion para la formulacién de
denuncias)

Al igual que otros actores del mercado de valores, se establece como obligacion de
los gestores de portafolios y de los inversores especializados la de establecer
procedimientos para garantizar la formulacion de denuncias sobre uso de
informacion privilegiada y manipulacién de mercado de manera confidencial y con
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independencia de la cadena jerarquica, y brindar una proteccién adecuada a los
empleados que realicen los reportes, de cualquier consecuencia negativa, directa o
indirecta, fruto de su recto accionar.

Articulo 250 (Principios de ética)

Los gestores de portafolios deberan conducir sus negocios de acuerdo a los
Principios de ética establecidos en la normativa.

Asimismo, se incluye como principio el de gestionar en forma diligente los activos
bajo manejo de los clientes con arreglo a los poderes de administracion conferidos
por éstos.

e INFORMACION Y DOCUMENTACION
Articulo 255.1 (Responsable del régimen de informacion)

Los gestores de portafolios deberdn nombrar un responsable por el cumplimiento
de los requisitos de informacion, quien debera asegurar la realizacion de los
controles que permitan un nivel adecuado de calidad de la informacion que se
remite. Dicho funcionario debera estar comprendido en la categoria de personal
superior y estar radicado en el pais.

Articulo 255.2 (Resguardo de lainformacion)

Los gestores de portafolios, al igual que otras figuras del mercado de valores,
deberan implementar procedimientos de resguardo de datos y software, de tal forma
gue sea posible reconstruir las informaciones emitidas para el BCU, los registros
contables y cada uno de los movimientos que dan origen a los mismos -hasta un
grado de detalle tal que permita la identificacion de las cuentas y los movimientos en
los rubros de los estados contables-, asi como todo otro dato que se considere
relevante en la reconstruccion de las operaciones a los fines del BCU o para
requerimientos judiciales.

Articulo 255.3 (resguardo de la documentacion)

Asimismo, los gestores de portafolios, deberan implementar procedimientos de
resguardo de toda la documentacion emitida respaldante de su gestion.

Articulo 255.4 (Integridad de los registros)

Asimismo, se establece que los registros que, en cumplimiento de la normativa
vigente, lleven los gestores de portafolios, deberan satisfacer el requisito de
integridad establecido en la normativa.
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Articulo 255.5 (Responsabilidades)

Los maximos niveles directivos y gerenciales son responsables por la ejecucion de
los procedimientos de resguardo de datos, software y documentacion.

Los gestores de portafolios deberan informar mediante nota a la SSF el nombre,
cargo y teléfono de la o las autoridades responsables por la ejecucion de los
procedimientos de resguardo de datos, software y documentacion.

Articulo 255.7 (Plazos de conservacion)

Los gestores de portafolios, deberan cefirse a los plazos de conservacion
dispuestos en la normativa.

Articulo 255.8 (Plan de continuidad operacional)

Los gestores de portafolios, deberan contar con un plan documentado que asegure
la continuidad de las operaciones en caso de cualquier evento que afecte las
instalaciones, equipos, datos o software, imposibilitando la operativa normal. El
mismo debera ser permanentemente actualizado y se deberan realizar pruebas
anuales.

Articulo 255.9 (Conservacion de documentos)

Los gestores de portafolios, pueden, bajo su exclusiva responsabilidad, optar por
los procedimientos que estimen mas convenientes para la conservacion, guarda o
archivo de la documentacion emitida y de las informaciones obtenidas o elaboradas
en cumplimiento de los procedimientos de debida diligencia de clientes.

Articulo 255.10 (Reproducciéon de documentos)

Los gestores de portafolios, podran conservar, en sustitucion de los originales y en
la medida en que no se opongan a ello disposiciones legales, fotografias,
microfilmaciones o0 reproducciones digitalizadas de los documentos vy
comprobantes vinculados a su operativa.

Articulo 256 (Resoluciones del directorio del Banco Central del Uruguay o de la
Superintendencia de Servicios Financieros emergentes de actos de supervision o
fiscalizacion)

Los gestores de portafolios, deberan transcribir en el libro de actas del 6rgano de
administracion, dentro de los 90 dias siguientes a la notificacion o en el plazo que
se indique en la propia resolucién, las resoluciones que adopte el Directorio del
BCU o la SSF, referidas a cada institucion en particular emergentes de actos de
supervision o fiscalizacion del cumplimiento de normas legales y reglamentarias e
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instrucciones particulares. Asimismo, deberan dejar constancia en el referido libro
de las multas liquidadas por la propia institucion, dentro de los 90 dias siguientes a
su liquidacion. Este requerimiento no serd de aplicacién para las instituciones que
no tengan la obligacion legal de contar con libros sociales.

Asimismo, las instituciones deberan entregar trimestralmente en la SSF del BCU,
una copia autenticada del documento en el que se transcriban las resoluciones o
las instrucciones particulares y se deje constancia de las multas liquidadas por la
propia institucion, dentro de los 15 dias habiles siguientes al trimestre que se
informa. En el caso de no tener la obligacion legal de contar con libros
sociales, se deberd presentar una nota suscrita por el responsable de la
administracion de la sociedad en la cual conste que se ha tomado
conocimiento de lo dispuesto precedentemente.

Articulo 310.1 (Actualizacién de lainformacion presentada)

Los gestores de portafolios deberdn comunicar a la SSF toda modificacion de la
informacion presentada dentro de los 10 dias habiles siguientes a la fecha de
ocurrida, excepto en aquellos casos en que se asigna un plazo especifico.

Articulo 310.2 (Fecha de cierre del ejercicio econdémico)

Los gestores de portafolios tendran como fecha de cierre del ejercicio econémico el
31 de diciembre de cada afio.

Articulo 310.3 (Informacién contable y de gestion)

Los gestores de portafolios deberan presentar la informacion que se establece en
el articulo de referencia.

Articulo 310.3.1 (Informacién sobre capitalizacion de partidas patrimoniales)

Los gestores de portafolios deberan informar a la SSF la capitalizacion de partidas
patrimoniales.

Articulo 310.4 (Informacion sobre el personal superior)

Los gestores de portafolios deberan proporcionar a la SSF, de acuerdo con las
instrucciones que se impartiran, informaciéon sobre las personas comprendidas en
la categoria de personal superior.

Articulo 310.5 (Informacion complementaria sobre personal superior)

Los gestores de portafolios deberan requerir de las personas que integren la
categoria de personal superior, informacion que les permita evaluar su idoneidad
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moral, profesional y técnica.

Articulo 310.6 (Modificaciones ala ndmina del personal superior)

Los gestores de portafolios deberan informar a la SSF las incorporaciones, bajas o
modificaciones del personal superior.

Articulo 310.7 (Registro de socios o accionistas)

El Banco Central del Uruguay llevara el registro de los socios o accionistas de los
gestores de portafolios, el que tendra caracter publico.

Articulo 310.8 (Informacién de hechos significativos acerca de los socios o
accionistas)

Los gestores de portafolios deberan informar a la SSF, en un plazo de 2 dias habiles
siguientes de ocurrido o de que se tomo6 conocimiento del mismo, cualquier cambio
significativo.

Articulo 310.9 (Designacion del Oficial De Cumplimiento)

Los gestores de portafolios deberan informar a la SSF el nombre del funcionario al
gue se le han asignado las funciones correspondientes al oficial de cumplimiento.
Articulo 310.9.1 (Informacidn sobre transacciones y servicios)

Los gestores de portafolios deberan proporcionar informacion anual sobre
transacciones y servicios, agrupados segun factores de riesgo para el lavado de
activos y el financiamiento del terrorismo, de acuerdo a las instrucciones que se
impartiran.

Articulo 310.10 (Declaracion del origen legitimo del capital)

Toda vez que se transfieran acciones o se realicen aportes de fondos al patrimonio,
los gestores de portafolios deberan informarlo a la SSF.

Articulo 310.11 (Informacion de hechos relevantes)

Los gestores de portafolios deberan informar a la SSF todo hecho relevante o
situacion especial que pudiera afectar el desarrollo de su actividad o la situacion de

sus clientes, inmediatamente a que ocurra o llegue a su conocimiento no pudiendo
exceder del dia habil siguiente.
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Articulo 310.12 (Informacion sobre uso indebido de informacion privilegiada)

Los gestores de portafolios deberan informar a la SSF inmediatamente a que
ocurran o lleguen a su conocimiento, no pudiendo exceder del dia habil siguiente,
los hechos que constituyan indicios razonables para sospechar que se ha hecho
uso indebido de informacion privilegiada.

Articulo 310.13 (Informacion sobre manipulacién de mercado)

Los gestores de portafolios deberan informar a la SSF inmediatamente a que
ocurran o lleguen a su conocimiento, no pudiendo exceder del dia habil siguiente,
los hechos que constituyan indicios razonables para sospechar que se verifico
manipulacion de mercado.

Articulo 310.14 (Informacién sobre dias y horarios de atencién al publico)
Los gestores de portafolios deberan informar a la SSF los dias y horarios de

atencién al publico establecidos para su casa central y para cada una de sus
dependencias.

Articulo 310.15 (Informacién del responsable por la atencion de reclamos)

Los gestores de portafolios deberan informar a la SSF el nombre del funcionario al
gue se le han asignado las responsabilidades correspondientes a la atencion de
reclamos.

e REGISTROS
Articulo 310.16 (Registros)
Los gestores de portafolios, deberan mantener los mismos registros que los
asesores de inversion:

e Registro de clientes,

e Registro de asesoramiento y referenciamiento realizados,

e Registro de 6rdenes recibidas de clientes, y

e Registro de instrucciones cursadas a intermediarios de valores.

e SANCIONES

Articulo 351 (Régimen de sanciones).

Se incluyen dentro del régimen de sanciones del BCU a los gestores de portafolios,
con un tratamiento idéntico que los asesores de inversion.
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Articulo 382 (Omision de la capacitacién del personal)

Los gestores de portafolios cuyos responsables, directivos y personal no cuenten
con una adecuada capacitacion en los términos del articulo 214, seran sancionados
con una multa.

@ ASPECTOS GENERALES

Articulo 365 (Déficit de Patrimonio)

Articulo 366 (Incumplimiento en el mantenimiento de la garantia).

Se realizan modificaciones al régimen por déficit de patrimonio, asi como también
respecto al incumplimiento en el mantenimiento de la garantia.

Articulo 143 (Personal superior)

Se amplia la definicién de personal superior a las personas que ocupan cargos de
administradores.

Quedamos a vuestras ordenes por cualquier consulta o aclaracion.
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