TESTA o NEWSLETTER 28/12/2017

MODIFICACIONES AL MARCO NORMATIVO DEL MERCADO DE VALORES: ASESORES DE
INVERSION Y GESTORES DE PORTAFOLIOS.

La Superintendencia de Servicios Financieros continuando con
su plan de reforma del mercado de valores emitié un proyecto
que introduce modificaciones a la normativa de asesores de
inversion y crea una nueva licencia para la administracién de
inversiones de terceros, denominada “Gestor de Portafolios”.

La SSF recibira comentarios de la industria hasta el 15 de marzo
de 2018.

Adicionalmente, emitié la Comunicacién 2017/251 que regula la
informacion que anualmente deberan presentar a la SSF los Cra. Andrea Testa
asesores de inversion. atesta@testa.com.uy

ASESORES DE INVERSION

A continuacién, comentaremos la Comunicacion No. 2017/251 para luego referirnos a las
principales modificaciones contenidas en el proyecto normativo.

I.  INFORMACION ANUAL A PROPORCIONAR A LA SSF (COM. 2017/251)

La SSF emitid dias atras la Comunicacién No. 2017/251 que brinda instrucciones para la
confeccidn de la informacion que anualmente deben presentar los asesores de inversion.

De acuerdo con esta comunicacion, los asesores de inversion deberan enviar anualmente a la
SSF informacidn sobre su actividad en el ultimo ano calendario. La informacion deberd
enviarse dentro de los 30 dias de la fecha a la que estd referida, discriminada de acuerdo a
tres lineas de actividad:

a) gestion de portafolios,

b) canalizacion de 6rdenes, y

c) asesoramiento.

Cabe seiialar que, en el proyecto normativo que se comenta seguidamente, la actividad de
gestion de portafolios queda reservada para los Gestores de Portafolios (siendo la actividad
gue define la licencia) y para los Intermediarios de Valores (que la podran efectuar en forma
complementaria a sus actividades principales). Por tanto, de resultar aprobado el proyecto,
aquellos asesores de inversién que se encuentren realizando la actividad de gestion de
portafolio deberdn o bien cesar la actividad o solicitar la autorizacién en calidad de la nueva
figura de Gestor de Portafolios.
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La informacién para cada linea de actividad se presenta abierta en los siguientes conceptos:

- Productos: se presenta el volumen de las operaciones de compra venta, abierto
segln se trate de instrumentos de renta fija, renta variable, derivados y fondos de
inversion. Con esta nueva definicion se disipan algunas dudas existentes en el
requerimiento anterior que distinguia entre valores bursatiles y extra bursatiles.

- Clientes, Zona Geografica, Canales de Distribucion: se presenta el saldo de activos
bajo manejo. En este caso, no se requiere, como ocurria en la informacion referida al
2016, que se exponga informacién sobre las comisiones percibidas.

Il.  CAMBIOS NORMATIVOS INCLUIDOS EN EL PROYECTO

El proyecto introduce algunos ajustes a la definicion de asesores de inversidn contenida en la
normativa vigente. Si bien se mantienen las actividades de aconsejar a terceros y canalizar
6rdenes, la definicidn propuesta realiza dos puntualizaciones que vienen a limitar la actuacion
de estos agentes:

- La canalizacion de 6rdenes recibidas de clientes hacia intermediarios,

- Siempre que no se encuentren alcanzados por otra figura supervisada por la SSF.

@ Actividades permitidas

a) Actividades propias de la licencia de Asesores de Inversion

De acuerdo con el proyecto, las actividades que definen la licencia de los asesores de inversion
son:

e Asesorar en valores objeto de oferta ptblica: aconsejar de forma personalizada, en
base al perfil del cliente, en materia de compra, venta, arrendamiento, canje o
préstamo de valores objeto de oferta publica en el pais o en el exterior.

e Canalizar 6rdenes de clientes: refiere a cursar hacia intermediarios las 6rdenes
previamente recibidas del cliente, para su ejecucion tanto en mercados regulados y
supervisados por las autoridades financieras del pais donde se encuentran radicados,
como fuera de la érbita de dichos mercados.

b) Actividades complementarias

El proyecto define, asimismo, las actividades que los asesores de inversién podran realizar en
forma complementaria en el ambito del mercado de valores:

e Asesorar en valores de oferta privada en el pais o en el exterior, asi como en metales
preciosos.
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e Referenciar clientes a otras instituciones financieras, contactar al cliente con dicha
institucion y brindar asistencia para la apertura de una cuenta en la misma.

e Elaborar informes de inversion y andlisis financieros relativos a los mercados de
valores locales o del exterior.

e Elaborar recomendaciones generales o no personalizadas relativas a valores o
instrumentos financieros.

De resultar aprobado el proyecto, los asesores contaran con un plazo de 180 dias para
presentar una declaracién jurada detallando el tipo de actividades que desarrollan, y las que
pretenden ejercer en el futuro. Asimismo, deberan cesar aquellas actividades que no se
correspondan la licencia o solicitar la autorizacidn en calidad de la nueva figura de Gestor de
Portafolios.

@ Inicio y cese de Actividades

De acuerdo con el proyecto, los asesores de inversidon deberdn iniciar actividades dentro del
plazo de 180 dias contados a partir de la fecha de inscripcidn en el registro, debiendo dar
aviso de ello a la SSF. En caso de cumplirse dicho plazo sin que el asesor hubiere iniciado
actividades, caducara su inscripcion y serd excluido del registro.

Por su parte, aquellos asesores que decidan cesar sus actividades deberan informar el hecho
a la SSF con un preaviso de 15 dias habiles y solicitar la cancelacién de la inscripcién en el
registro.

@ Dependencias

La norma proyectada establece que los asesores de inversion deberan comunicar a la SSF, en
forma previa, la apertura de nuevas dependencias en el pais y el traslado de la casa central o
dependencias existentes (con una antelacién no menor a 10 dias habiles), asi como también
la apertura de dependencias en el exterior (30 dias habiles). De igual modo, el cierre de
dependencias también debera comunicarse en forma previa.

La actuacion en el exterior a través de empleados, apoderados o directores requerir3,
asimismo, de comunicacién previa a la SSF. Dicha comunicaciéon debera acomparse de un
informe juridico donde se indique que la normativa vigente en la jurisdiccion extranjera
habilita el desarrollo de la actividad.

® Costa Rica 1667 oficina 302 CP 11500 (598) 2605 2306/7
T E S TA [ ] Montevideo, Uruguay www.testa.com



TESTA o NEWSLETTER

@ Tercerizacion de servicios

El proyecto establece que no podran tercerizarse las actividades propias de la licencia del
asesor de inversion (asesoramiento y canalizacion), ni la aceptacion de clientes. Tampoco se
podran tercerizar los procedimientos de debida diligencia del cliente.

El resto de las tercerizaciones de servicios requerirdn autorizacion previa para su
contratacion.

De resultar aprobada la norma proyectada, los asesores dispondrdn de un plazo de 180 dias
para adecuarse a las disposiciones en esta materia.

@ Garantias y depésitos

El proyecto establece que “los asesores de inversion deberdn constituir y mantener, en forma
permanente, una garantia real a favor del Banco Central del Uruguay por un monto no inferior
a Ul 250.000 (aproximadamente 32.000 ddlares).”

Esta no podra ser sustituida antes del afio de su constitucion y consistira en:
e Prenda sobre depdsito en efectivo en Ul, o
e Prenda sobre valores pubicos nacionales cotizables.

Las garantias constituidas se mantendran hasta el aflo posterior a la pérdida de la licencia
como asesor de inversion, hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoria las sanciones
judiciales que se hayan entablado, o mientras existan obligaciones pendiente de liquidacién.

Adicionalmente, deberdan 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 6.500), a efectos de atender las
obligaciones de dicha institucién.

Si el proyecto resulta aprobado, los asesores dispondran de un plazo de 180 dias para dar
cumplimiento a las presentes obligaciones.

@ Asesoramiento al cliente: perfil y requisitos de informacion

Los asesores de inversién deberan obtener de sus clientes informacién que les permita
elaborar un perfil de inversidn, a efectos de evaluar los instrumentos que mejor se adaptan
a sus objetivos de inversidn y tolerancia al riesgo. Para la elaboracion del perfil, deberan
considerarse una serie de elementos detallados en el articulo 213 del proyecto (edad vy
horizonte temporal, nivel de ingresos, patrimonio, capacidad de ahorro, obligaciones
financieras, tolerancia al riesgo, conocimientos financieros y experiencia previa en
inversiones, objetivos y rentabilidad deseada).
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En lo que respecta a la informacién al inversor, el proyecto agrega a los requisitos de
informacion minima existentes (art. 211 de la RNMV) los siguientes:

- Comunicar al cliente si los productos ofrecidos en la actividad de asesoramiento se
circunscriben a los brindados por una determinada entidad del pais o del exterior con
la que se opera en forma exclusiva,

- Informar al cliente el modelo de negocios aplicado, detallando si se prestan los
servicios de asesoramiento en el marco de contratos con entidades del pais o del
exterior,

- Proporcionar la confirmacion del intermediario de valores de haber recibido y
ejecutado la orden canalizada por el asesor.

Asimismo, se establece que no sera necesario proporcionar la informaciéon minima cuando el
cliente sea una institucién financiera.

(3 Registros obligatorios

El presente proyecto agrega a los registros que deben mantener los asesores de inversion
(registros de clientes y de érdenes), los siguientes:

e Registro de asesoramiento y referenciamiento realizados; y

e Registro de instrucciones cursadas a intermediarios de valores.

@ Régimen de informacién al BCU

a. Responsable

De resultar aprobada la norma, los asesores dispondran de 30 dias para nombrar al
responsable por el cumplimiento de los requisitos de informacién.

b. Informacidn periédica al BCU

El proyecto establece que los asesores de inversidon deberdn suministrar anualmente a la SSF
informacidén sobre los servicios brindados a clientes, dentro de los primeros 15 dias habiles
siguientes al periodo informado. Este punto supondria un cambio respecto del plazo vigente
para el suministro de informacién que, de acuerdo con la Comunicacion 2017/251, es de 30
dias habiles.
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lll.  GESTORES DE PORTAFOLIOS

Se expone a continuacion el marco normativo proyectado para esta nueva licencia.

@ Definicion y naturaleza juridica

“Se consideran gestores de portafolios aquellas personas juridicas que, en forma profesional
y habitual, administran 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.”

Dicha figura deberd organizarse como sociedad comercial, debiendo ser los socios personas
fisicas. En el caso sociedades andnimas, sus acciones deberdn ser nominativas y pertenecer a
personas fisicas, si no fuera asi se deberd identificar el sujeto de derecho que ejerce el efectivo
control sobre la misma.

@ Actividades permitidas

La actividad que define la licencia de los gestores de portafolios consiste, justamente en
gestionar portafolios de clientes, es decir administrar, en forma discrecional e
individualizada, las tenencias de valores y efectivo de los clientes, en base al perfil de éstos;
en el marco de poderes de administracion provistos por los titulares de dichas inversiones.

@ Actividades complementarias

El proyecto define las actividades que, en el ambito del mercado de valores, los gestores de
portafolios podran realizar en forma complementaria, estableciendo la siguiente lista
taxativa:

e Asesorar en valores o instrumentos financieros: aconsejar a los clientes de forma
personalizada, en compra, venta, arrendamiento, canje o prestamos de valores o
instrumentos financieros, tanto de oferta publica o privada.

e Canalizar 6rdenes de clientes: refiere a encomendar a intermediarios las érdenes que
el cliente solicite, a ser ejecutadas tanto en mercados regulados y supervisados por las
autoridades financieras del pais donde se encuentran radicados, como fuera de la
orbita de dichos mercados.

e Referenciar clientes a otras instituciones financieras, contactar al cliente con dicha
institucion y brindar asistencia para la apertura de una cuenta en la misma.

e Elaborar informes de inversion y andlisis financieros relativos a los mercados de
valores locales o del exterior.
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e Elaborar recomendaciones generales o no personalizadas relativas a valores o
instrumentos financieros.

@ Inicio y cese de Actividades

Los gestores de portafolios para comenzar a funcionar requerirdn autorizacion previa de la
SSF. También se requerira autorizacion previa para emitir o transferir acciones (o para ceder
cuotas sociales).

De acuerdo con el proyecto, los gestores de portafolios deberan iniciar su actividad principal
dentro del plazo de 180 dias contados a partir de la fecha de inscripciéon en el registro,
debiendo dar aviso de ello a la SSF. En caso de cumplirse dicho plazo sin que el asesor hubiere
iniciado actividades, caducara su inscripcidon y sera excluido del registro.

Por su parte, aquellos asesores que decidan cesar sus actividades deberdn informar el hecho
a la SSF con un preaviso de 15 dias habiles y solicitar la cancelacién de la inscripcion en el
registro.

@ Dependencias

La norma proyectada establece que los gestores de portafolios deberdn comunicar a la SSF,
en forma previa, la apertura de nuevas dependencias en el pais y el traslado de la casa central
o dependencias existentes (con una antelacién no menor a 10 dias habiles), asi como también
la apertura de dependencias en el exterior (30 dias habiles). De igual modo, el cierre de
dependencias también debera comunicarse en forma previa.

La actuacién en el exterior a través de empleados, apoderados o directores requerird,
asimismo, de comunicacién previa a la SSF. Dicha comunicacidon debera acomparse de un
informe juridico donde se indique que la normativa vigente en la jurisdiccion extranjera
habilita el desarrollo de la actividad.

@ Tercerizacion de servicios y procesamiento de datos

El régimen en materia de tercerizaciones resulta andlogo al previsto para otros agentes del
mercado de valores. En tal sentido, se requerird autorizacién previa de la SSF para la
tercerizacion de servicios inherentes al giro.

El proyecto establece, asimismo, que no se podrd tercerizar la actividad de gestién de
portafolios de clientes (que define la licencia), ni la aceptacion de clientes. Tampoco podra
tercerizarse la debida diligencia de clientes.
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La tercerizacion del procesamiento externo de datos, deberd cumplir con una serie de
requisitos.

@ Garantias y depdsitos

Los gestores de portafolios deberdn constituir y mantener, en forma permanente, una
garantia real a favor del BCU por las eventuales obligaciones que pudiera asumir con dicho
Banco o con terceros en el ejercicio de su actividad como gestor de portafolios.

La misma consistird consistira en:
a) Una garantia inicial de Ul 500.000 (aprox. USD 64.000)
b) Una garantia adicional de un 0,05% (cinco por mil) del portafolio gestionado, con un
tope maximo equivalente a la responsabilidad patrimonial basica exigida (RPB) para
Bancos.

Las mismas podrdn consistir en:
e Prenda sobre depdsito en efectivo en Ul, o
e Prenda sobre valores pubicos nacionales cotizables.

Las garantias constituidas se mantendran hasta el aflo posterior a la pérdida de la licencia
como gestor de portafolios, hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoria las sanciones
judiciales que se hayan entablado, o mientras existan obligaciones pendiente de liquidacién.

Adicionalmente, los gestores de portafolios deberdn constituir y mantener, en forma
permanente, un depdsito a la vista en el BCU, por un monto no inferior a Ul 50.000, a efectos
de atender las obligaciones de dicha institucion.

@ Prevencion del Lavado de Activos y el Financiamiento del Terrorismo

En materia de prevencién del LAy 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. También deberdn 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.

C—}) Proteccion al usuario de servicios financieros
a. Buenas Practicas
Resultaran aplicables a los gestores de portafolios, los requisitos establecidos para asesores

de inversién e intermediarios de valores en materia de buenas practicas y atencién a
reclamos.
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b. Contratos

Al igual que en el caso de los asesores de inversion, en los gestores de portafolios, la
prestacion de servicios al cliente, deberdn ser precedidos por la celebracién de un contrato
escrito en el que se delimite en forma clara las responsabilidades asumidas por cada una de
las partes.

En la gestion de portafolios, el contrato deberd contener el poder de administracion
otorgado por el cliente, que permitird tomar decisiones respecto a las inversiones y ordenar
operaciones a intermediarios de valores en su nombre y representacién. Las operaciones
deberdn liquidarse entre cuentas del cliente y los poderes no incluirdn facultades para el
desembolso o transferencias de fondos o valores a terceros.

En los casos donde los productos ofrecidos por los gestores de portafolios, se ajusten a los
brindados por otra entidad del pais o del exterior con la que se opere de forma exclusiva, se
deberd especificar dicha circunstancia en el contrato.

c. Informacion al cliente

Los requisitos de informacion al inversor, resultan andlogos a los existentes para asesores de
inversiéon. En concreto, el articulo 211.1 del proyecto establece de debera proporcionarse al
inversor:

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

- la especificacion de los costos, detallando los diferentes conceptos y montos,

- en la canalizacion de 6rdenes, la confirmacion del intermediario de valores de haber
recibido y ejecutado la orden canalizada por el gestor,

- enlagestion de portafolios, documentacion especifica respecto de las emisiones, en
funcién del tipo de valor (prospectos, términos y condiciones, estados contables del
emisor, calificacion de riesgo, garantias, entre otras). Esta informacidn se brindara
solo a requerimiento del cliente.

Asimismo, se establece que no sera necesario proporcionar la informaciéon minima cuando el
cliente sea una institucién financiera.

d. Perfil del inversor

Los gestores de portafolios deberan obtener de sus clientes informacién que les permita
elaborar un perfil de inversion, a efectos de evaluar los instrumentos que mejor se adaptan
a sus objetivos de inversidn y tolerancia al riesgo. Para la elaboracion del perfil, deberan
considerarse una serie de elementos detallados en el articulo 213 del proyecto (edad vy
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horizonte temporal, nivel de ingresos, patrimonio, capacidad de ahorro, obligaciones
financieras, tolerancia al riesgo, conocimientos financieros y experiencia previa en
inversiones, objetivos y rentabilidad deseada).

e. Rendicion de cuentas

Se debera poner a disposicion del cliente, periédicamente, una rendicion de cuentas
detallada sobre las inversiones que fueron administradas por el gestor, incluyendo la tasa
de rendimiento promedio ponderada generada al Ultimo dia de la rendicion efectuada y la
comision del gestor de portafolios.

f. Capacitacién

Los gestores de portafolios deberdn cumplir con los requisitos de capacitacidn inicial y
continua establecidos para otros agentes del mercado de valores.

@ Transparencia y conductas de mercado

Resultardn aplicables a los gestores de portafolios, los requisitos establecidos para asesores
de inversion e intermediarios de valores en esta materia. En tal sentido, deberan implementar
procedimientos para prevenir el flujo de informacion privilegiada, asi como adoptar un
Cddigo de Conducta que contemple los principios establecidos por la normativa. En
particular, deberan gestionar en forma diligente el portafolio de inversion de los clientes, con
arreglo a los poderes de administracion conferidos por éstos.

@ Resguardo de datos y continuidad operacional

Resultaran aplicables a los gestores de portafolios, los requisitos establecidos para asesores
de inversién e intermediarios de valores en esta materia (resguardo de informacién y
documentos, plan de continuidad operacional).

C—}) Registros obligatorios

Los gestores de portafolios, deberdn mantener los mismos registros que los asesores de
inversiéon. Los mismos son:

e Registro de clientes,

e Registro de asesoramiento y referenciamiento realizados,

e Registro de érdenes recibidas de clientes, y

e Registro de instrucciones cursadas a intermediarios de valores.

® Costa Rica 1667 oficina 302 CP 11500 (598) 2605 2306/7
T E S TA [ ] Montevideo, Uruguay www.testa.com



TESTA o NEWSLETTER

@ Régimen de informacion al BCU
a. Responsable

Deberdn designar a un responsable por el cumplimiento con el régimen de informacién. El
mismo debera ser personal superior y estar radicado en el pais.

b. Informacion periddica al BCU

- Actualizacién de la informacion presentada: deberan comunicar toda modificacidon de
la informacién presentada.

- Estados contables con informe de Auditoria Externa: estaran referidos al 31 de
diciembre y se dispondra de un plazo de 3 meses para su presentacion.

- Informacién mensual sobre el monto de los portafolios administrados por cuenta de
clientes: dentro de los 10 dias habiles siguientes.

Asimismo, deberan dar cumplimiento con los requerimientos de informacién en materia de
personal superior, accionistas y hechos relevantes.

Quedamos a vuestras érdenes por cualquier consulta o aclaracién, asi como para asistirlos en
la presentacién de comentarios al regulador.
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