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SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS FINANCIEROS — RESOLUCION

SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS FINANCIEROS

VISTO: La normativa relativa a las empresas administradoras de plataformas
de financiamiento colectivo incorporada por la Circular 2377 de 28 de diciembre
de 2020.

RESULTANDO:

CIRCULAR N°2484

I) Que la Superintendencia de Servicios Financieros incluyo en el Plan Anual
de Regulaciones para los afios 2024 y 2025 una iniciativa con el objetivo de
revisar la regulacién vigente en materia de plataformas de financiamiento
colectivo a los efectos de introducir modificaciones que fomenten su
utilizacion por parte de las pequefias y medianas empresas, procurando
mantener un adecuado balance con la proteccién de los intereses de los
inversores.

II) Que, a estos efectos, se elaboré una propuesta normativa que prevé
aumentar los umbrales de emision a través de las mismas, asi como los
limites de inversion tanto a nivel individual como en cada plataforma,
manteniendo la relacion original entre ambas variables.

[II) Que, asimismo, la propuesta normativa incorpora la posibilidad de la
emision de valores representativos de deuda de fideicomisos financieros, de
certificados de participacion y de titulos mixtos en régimen simplificado, asi
como a través de plataformas de financiamiento colectivo disponiéndose
que, en estos casos, aplicaran los limites de emision e inversion previstos
en la normativa y que los limites de emision seran exigidos respecto del
fideicomitente.

IV) Que, para los casos citados precedentemente, el proyecto determina las
condiciones de inscripcion de los emisores y de los valores, asi como el
régimen informativo especifico para estas situaciones.

V) Que el proyecto establece que las empresas administradoras de
plataformas de financiamiento colectivo pueden asumir - directa o
indirectamente o a través de su personal superior - el caracter de inversores
en alguna de las emisiones publicadas por su intermedio, siempre y cuando
su participacion no exceda el 10 % de cada proyecto, que dicha financiacion
sblo se instrumente mediante la emision de valores representativos de
deuda y que haga publica su participacién en su sitio web.

VI) Que, se entendid adecuado - en lo que respecta a la revelaciéon de
informacion a emisores e inversores - incorporar el requerimiento de
divulgar la metodologia y los criterios a aplicar por la empresa
administradora de plataformas de financiamiento colectivo para el andlisis,
seleccion y publicacion de los emisores y de los proyectos, los cuales
deberdn ser objetivos, razonables, no discriminatorios y mantenerse
actualizados.
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VII) Que se consider6 adecuado - en materia de separacion de fondos -
reforzar el concepto de mantener en un fideicomiso creado a tales efectos
aguellos fondos de clientes correspondientes a operaciones del mercado
primario, y mantener la restriccion de las 48 horas para los fondos de
clientes mantenidos en cuentas bancarias o instrumentos de dinero
electronico independientes correspondientes a operaciones del mercado
secundario.

VIII) Que se elimind la restriccion que impedia a las empresas emitir valores de
oferta publica en régimen simplificado en tanto tuvieren emisiones
vigentes en el régimen general.

IX) Que, no obstante, y con objeto de mantener un adecuglolFiacurlﬁoFezIN&g84
proteccion a los inversores, se dispuso que aquellas sociedades que
tengan emisiones vigentes en el régimen general y en el régimen
simplificado deban presentar la informacion contable y de gestion
correspondiente al régimen mas gravoso.

X) Que la propuesta normativa antes mencionada fue puesta a consulta
publica con fecha 5 de diciembre de 2024, otorgandose un plazo para
formular comentarios que vencié el 31 de diciembre de 2024.

XI) Que se recibieron comentarios de Ferrere, Corporacién Nacional para el
Desarrollo, Banco de la Republica Oriental del Uruguay, Bolsa Electronica
de Valores del Uruguay S.A., Corporacion Nacional Financiera
Administradora de Fondos de Inversion S.A., Valores Administradora de
Fondos de Inversion y Fideicomisos, Pilay Uruguay Administradora de
Fondos de Inversion S.A. (a través del Estudio Legal, Fiscal y contable
Castellan) y Crowder.

Xll) Que la Ley 18.627 de 2 de diciembre de 2009 no admite la posibilidad de
gue las asociaciones civiles sean emisores de valores.

CONSIDERANDO:

I) Que las plataformas de financiamiento colectivo tienen por objeto promover
proyectos de capitales emprendedores, facilitando su financiamiento
mediante la captaciéon de fondos provenientes de un gran numero de
personas que contribuyen, con inversiones relativamente pequefas, a
través de un sistema de informacién publicamente accesible.

II) Que, atento a los objetivos perseguidos por los articulos 49 y 50 de la Ley
N° 19.820 de 18 de setiembre de 2019, corresponde seguir fomentando
esta fuente alternativa de financiacion como complemento de las fuentes
tradicionales, especialmente para empresas que Se encuentran en sus
primeros estadios de desarrollo.

[ll) Que, conforme el mercado va generando experiencia e incorporando
interesados en las diferentes operativas, compete al regulador mantener
actualizada la normativa que las rige y continuar implementando medidas
para dinamizar el disefio de estas estructuras de financiacion segun las
necesidades de cada proyecto.
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IV) Que los comentarios surgidos en el ambito de la Mesa de Innovacién y de la
Comision de Promocion del Mercado de Valores, asi como la tendencia
observada producto del andlisis de la normativa comparada, han sido
determinantes para la introduccion de mejoras en la normativa vigente.

V) Que los comentarios recibidos de la industria aportaron elementos que
permitieron mejorar la propuesta original, corroborando el valor que tiene
para el regulador el proceso de consulta.

VI) Que en funcién de lo expuesto en RESULTANDO XIlI), corresponde ajustar
la redaccion de los articulos 20, 22 y 23 de la Recopilacién de Normas de
Mercado de Valores y eliminar el articulo 21 de la misma Recoe]lggﬂf’mR N°2484

ATENTO: A lo dispuesto en el articulo 38 de la Ley N° 16.696 de 30 de marzo
de 1995 en la redaccion dada por el articulo 2 de la Ley N° 20.345 de 19 de
setiembre de 2024, en la Ley N°18.627 de 2 de diciembre de 2009, en los
articulos 49 y 50 de la Ley N° 19.820 de 18 de setiembre de 2019 y la
consideracion de la Comisién Asesora de Normas a que refiere el articulo 84
del Reglamento Administrativo del Banco Central del Uruguay, en acta de
2025/5.

SE RESUELVE:

1. SUSTITUIR en la SECCION Il - INSCRIPCION DE EMISORES DE
VALORES DE OFERTA PUBLICA EN REGIMEN SIMPLIFICADO del
CAPITULO Il - INSCRIPCION DE EMISORES DE VALORES DE OFERTA
PUBLICA del TITULO | - EMISORES Y VALORES del LIBRO | -
Autorizaciones y Registros de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, el articulo 8.1.1 por el siguiente:

ARTICULO 8.1.1 (EMISIONES SIMPLIFICADAS - REQUISITOS
APLICABLES A EMISORES E INVERSORES).

La emision de valores de oferta publica bajo el régimen de emisiones
simplificadas podra realizarse por sociedades comerciales residentes de
acuerdo con los limites establecidos en el articulo 215.5.

Las sociedades con ventas anuales (excluido el impuesto al valor agregado)
superiores a 75:000.000 Ul (setenta y cinco millones de unidades indexadas) o
su equivalente en el Gltimo ejercicio econdmico sélo podran realizar
emisiones de valores representativos de deuda.

En el caso de sociedades que pertenezcan a un conjunto econémico, de
acuerdo con la definicion dada por el articulo 271 de la Recopilacion de
Normas de Regulacion y Control del Sistema Financiero, a los efectos de
evaluar el cumplimiento del limite precedente se considerara la suma de las
ventas de las sociedades pertenecientes a dicho conjunto.

2. SUSTITUIR en la SUBSECCION 1 - INSCRIPCION SOLICITADA POR
EL EMISOR ANTE LA EMPRESA ADMINISTRADORA DE
PLATAFORMAS DE FINANCIAMIENTO COLECTIVO de la SECCION il
- INSCRIPCION DE EMISORES DE VALORES DE OFERTA PUBLICA
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QUE EMITAN A TRAVES DE PLATAFORMAS DE FINANCIAMIENTO
COLECTIVO del CAPITULO Il - INSCRIPCION DE EMISORES DE
VALORES DE OFERTA PUBLICA del TITULO | - EMISORES Y
VALORES del LIBRO | - Autorizaciones y Registros de la Recopilacion
de Normas del Mercado de Valores, el articulo 8.3 por el siguiente:

ARTICULO 8.3 (REQUISITOS APLICABLES A EMISORES).

La emision de valores de oferta pulblica a través de plataformas de
financiamiento colectivo podra realizarse por empresas residentes y no
residentes, con ventas anuales (excluido el impuesto al valor agregado) que no
superen el equivalente a 75:000.000 Ul (setenta y cinco millones de unidades
indexadas) en el ultimo ejercicio econémico. CIRCULAR N°2484
No obstante, no podran emitir valores de oferta publica a través de estas
empresas quienes tengan emisiones vigentes en régimen general o en
régimen simplificado.

En el caso de empresas que pertenezcan a un conjunto econémico, de acuerdo
con la definicion dada por el articulo 271 de la Recopilacion de Normas de
Regulacion y Control del Sistema Financiero, a los efectos de evaluar el
cumplimiento del limite establecido en el parrafo precedente, se considerara la
suma de las ventas de las empresas pertenecientes a dicho conjunto.

Las empresas que, luego de emitir a través de plataformas de financiamiento
colectivo, excedan el limite de facturacion, no tendran ningun tipo de obligacion
adicional en lo que respecta a dicha emision.

La financiacion podra instrumentarse mediante la emision de valores
representativos de capital, de deuda o titulos mixtos.

3. RENOMBRAR en el CAPITULO Il - INSCRIPCION DE VALORES DE
OFERTA PUBLICA del TITULO | - EMISORES Y VALORES del LIBRO | -
Autorizaciones y Registros de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, la SECCION IV - INSCRIPCION DE VALORES EMITIDOS POR
ENTES AUTONOMOS, SERVICIOS DESCENTRALIZADOS, PERSONAS
PUBLICAS NO ESTATALES Y ASOCIACIONES CIVILES, la que pasara a
denominarse SECCION IV - INSCRIPCION DE VALORES EMITIDOS POR
ENTES AUTONOMOS, SERVICIOS DESCENTRALIZADOS Y
PERSONAS PUBLICAS NO ESTATALES.

4. SUSTITUIR en la SECCION IV - INSCRIPCION DE VALORES EMITIDOS
POR ENTES AUTONOMOS, SERVICIOS DESCENTRALIZADOS Y
PERSONAS PUBLICAS NO ESTATALES del CAPITULO Il -
INSCRIPCION DE VALORES DE OFERTA PUBLICA del TITULO | -
EMISORES Y VALORES del LIBRO I - Autorizaciones y Registros de la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, el articulo 20 por el
siguiente:

ARTICULO 20 (AMBITO DE APLICACION).
La emisibn de valores por parte de Entes Autonomos y Servicios
Descentralizados del dominio industrial y comercial del Estado, la Corporacion
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Nacional para el Desarrollo y las personas publicas no estatales se realizara
conforme a las normas generales que rigen la emision de valores de oferta
publica.

5. DEROGAR en la SECCION IV - INSCRIPCION DE VALORES EMITIDOS
POR ENTES AUTONOMOS, SERVICIOS DESCENTRALIZADOS Y
PERSONAS PUBLICAS NO ESTATALES del CAPITULO Il -
INSCRIPCION DE VALORES DE OFERTA PUBLICA del TITULO | -
EMISORES Y VALORES del LIBRO I - Autorizaciones y Registros de la
Recopilacién de Normas del Mercado de Valores, el articulo 21.

CIRCULAR N°2484

6. SUSTITUIR en la SECCION IV - INSCRIPCION DE VALORES EMITIDOS
POR ENTES AUTONOMOS, SERVICIOS DESCENTRALIZADOS Y
PERSONAS PUBLICAS NO ESTATALES del CAPITULO Il -
INSCRIPCION DE VALORES DE OFERTA PUBLICA del TITULO | -
EMISORES Y VALORES del LIBRO | - Autorizaciones y Registros de la
Recopilaciéon de Normas del Mercado de Valores, los articulos 22 y 23 por
los siguientes:

ARTICULO 22 (TRAMITE A SEGUIR).

La presentacion de la totalidad de la informacion pertinente, es requisito previo
a la elaboraciéon del informe del Banco Central del Uruguay requerido por el
Poder Ejecutivo para la autorizacion por parte de éste de las emisiones de los
Entes Autonomos, Servicios Descentralizados del dominio industrial y
comercial del Estado, la Corporacion Nacional para el Desarrollo y las
personas publicas no estatales.

A efectos de la elaboracion de tal informe por el Banco Central del Uruguay la
institucion debera presentar la solicitud de autorizacion de la emision en la
forma indicada en esta Recopilacion, cumpliendo con todos los recaudos
previstos para la emision de valores de oferta publica, en lo pertinente, con la
excepcion de lo indicado con relacion a la antigledad de la informacion
contable y la calificacion de riesgo.

ARTICULO 23 (CONTINUACION DEL TRAMITE).

Una vez otorgada la autorizacion del Poder Ejecutivo, los Entes Autbnomos y
los Servicios Descentralizados del dominio industrial o comercial del Estado, la
Corporacion Nacional para el Desarrollo y las personas publicas no estatales
estaran habilitados para continuar el tramite, siendo ademas de aplicacién lo
dispuesto con relacion a la antigiedad de la informacién contable y la
calificacion de riesgo.

7. SUSTITUIR en el CAPITULO | - DEFINICION, NATURALEZA JURIDICA Y
REGIMEN APLICABLE del TITULO 1l BIS - EMPRESAS
ADMINISTRADORAS DE PLATAFORMAS DE FINANCIAMIENTO
COLECTIVO del LIBRO I - Autorizaciones y Registros de la Recopilacion
de Normas del Mercado de Valores, los articulos 59.4 y 59.7 por los
siguientes:
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ARTICULO 59.4 (OBJETO).

Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo
tendrdn como objeto exclusivo poner en contacto, de manera profesional y
habitual, a través de portales web u otros medios analogos, a una pluralidad de
personas fisicas o juridicas que ofrecen financiamiento (inversores) con
empresas que solicitan financiamiento a través de la emision de valores de
oferta pablica (emisores).

A tales efectos, podran brindar a los emisores capacitacion y asistencia para la
estructuracion de la emision.

En forma adicional, actuaran como: CIRCULAR N°2484

- representantes de los tenedores de valores durante la vigencia de la
emision y hasta su total cancelacion debiendo dar cumplimiento con lo
dispuesto en el articulo 16.9;

- agente de pago;

- entidad registrante en los términos dispuestos en los articulos 23 y
siguientes de la Ley N° 18.627 de 2 de diciembre de 2009, debiendo
dar cumplimiento a lo establecido en los articulos 34 y siguientes
de esta Recopilacion.

ARTICULO 59.7 (PROHIBICIONES).
Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo no
podran:

a) Actuar en calidad de emisores de valores de oferta publica en las
plataformas de financiamiento colectivo que administran. Dicha prohibicion
abarcara a sus accionistas, su personal y las personas fisicas o juridicas
vinculadas a los mismos. A efectos de determinar las situaciones en que se
configura vinculacion, se consideraran las definiciones del articulo 210.1 de
la Recopilacion de Normas de Regulaciéon y Control del Sistema
Financiero.

b) Destacar o emitir juicios de valor acerca de los emisores 0 emisiones
inscriptos en la plataforma de financiamiento colectivo. Su publicacién en la
plataforma debera realizarse atendiendo a criterios objetivos.

c) Prestar al inversor servicios de asesoramiento, recepcion, canalizacion o
ejecucion de ordenes de clientes para la concertacion de operaciones.

d) Asegurar al inversor el retorno o rendimiento de las inversiones efectuadas
ni la suscripcion total de la emision al emisor.

e) Recibir fondos por cuenta de inversores o de emisores, salvo la potestad
gue resulte de su responsabilidad como agente de pago o en los casos de
movimientos de fondos relacionados con operaciones de mercado.

f) Otorgar préstamos, créditos o cualquier otro tipo de financiamiento a los
emisores o0 inversores. No obstante, podran asumir - directa o
indirectamente o a través de su personal superior - el caracter de
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inversores en alguna de las emisiones realizadas a través de las
plataformas de financiamiento colectivo que administran, por montos
inferiores al 10% (diez por ciento) de cada emision.

La financiacion soélo podréa instrumentarse mediante la emisién de
valores representativos de deuda, debiendo hacerla publica en su sitio
web y asegurando que dichas inversiones se hagan con arreglo a las
mismas condiciones que las de los demas inversores.

8. SUSTITUIR en el CAPITULO Il - AUTORIZACION PARA FUNCIONAR del
TITULO Il BIS - EMPRESAS ADMINISTRADORAS DE PLATAFORMAS
DE FINANCIAMIENTO COLECTIVO del LIBRO | - Autrizagie [90e8-2Yes
Registros de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores el artic %
59.12 por el que sigue:

ARTICULO 59.12 (SEPARACION DE FONDOS PROPIOS Y DE CLIENTES).
Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo
deberdn garantizar una adecuada separacion de los movimientos de su
patrimonio y los de sus clientes.

Los fondos de los clientes correspondientes a operaciones del mercado
primario deberan mantenerse en un fideicomiso creado a tales efectos, en
el cual la empresa administradora de plataformas de financiamiento
colectivo no podra actuar en calidad de fiduciario.

En el caso de operaciones del mercado secundario, los fondos de clientes
podran permanecer en su poder en cuentas bancarias o instrumentos de
dinero electronico independientes por un plazo méaximo de 48 horas. Este
plazo podra ser mayor siempre que existan instrucciones especificas para
ello y que no impliquen desvirtuar la operativa a juicio de la
Superintendencia de Servicios Financieros.

9. SUSTITUIR en la SECCION IIl - OFERTA PUBLICA DE FIDEICOMISOS
FINANCIEROS del CAPITULO IV - REGISTRO DE FIDEICOMISOS
FINANCIEROS del TITULO VI - FIDUCIARIOS Y FIDEICOMISOS del
LIBRO | - Autorizaciones y Registros de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores, los articulos 111, 112, 115, 117, 118 y 119 por los que
siguen:

ARTICULO 111 (PROCEDIMIENTO DE AUTORIZACION).

La solicitud de autorizacion para la emisién de valores de oferta publica
debera ser presentada por el fiduciario, en representacion del fideicomiso por él
administrado. Dicha emision podra realizarse en cualquiera de los
siguientes regimenes:

a. Una emisidon en régimen general de valores representativos de deuda, de
certificados de participacion o de titulos mixtos, de acuerdo con lo
establecido en los articulos 112 a 123.1.

b. Una emision en régimen simplificado de valores representativos de
deuda, de certificados de participacion o de titulos mixtos, que se
regira por lo dispuesto en los articulos 112 a 123.1. En el caso de
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certificados de participacion y de titulos mixtos sélo podran ser
emitidos cuando el patrimonio del fideicomiso sea menor a 75:000.000
Ul (setentay cinco millones de unidades indexadas) o su equivalente.

c. Una emision a través de plataformas de financiamiento colectivo de
valores representativos de deuda, de certificados de participacién o
de titulos mixtos, que se regira por lo establecido en los articulos 117
a 123.12.

En el caso de los literales b. y c. seran de aplicaciéon los limites de

emision e inversion previstos en los articulos 2154 y 215.5, segln

corresponda. Los limites de emisién seran exigidos respeqtas @5k,
fideicomitente.

ARTICULO 112 (DOCUMENTACION).

A efectos de proceder a la oferta publica de los valores a ser emitidos, el
fiduciario debera presentar la solicitud de autorizacion de oferta publica,
adjuntando la siguiente informacién y documentacion:

I Copia autenticada de las resoluciones del érgano competente del
fideicomitente en virtud de las cuales se autoriza la transferencia de los
bienes y derechos fideicomitidos al Fideicomiso.

ii. Copia autenticada del acta de la reunion del 6rgano competente del
Fiduciario que dispuso la emision, sus términos y condiciones y la
cotizacion de valores.

ii.  Un ejemplar del proyecto de prospecto de emision elaborado de acuerdo
con lo establecido en el articulo 115.

iv. Modelo del documento de emision de los titulos a ser emitidos.

v. Original debidamente firmado o copia autenticada de todos los otros
contratos relacionados con el fideicomiso y la emision (contratos con la
entidad registrante con el agente de pago, con el representante de los
tenedores de los titulos, etc.).

vi. En el caso de contratos con entidades representantes de los tenedores de
valores, informacion suficiente que acredite la solvencia patrimonial y
técnica de la entidad contratada, asi como una declaracién jurada en la
que se indique que la entidad y quienes la representaran en el
cumplimiento de este contrato, no se encuentran alcanzados por las
incompatibilidades establecidas en el articulo 13.5 para desempefiar tal
funcion.

vii. Informe de calificaciébn de riesgo, expedido por empresa calificadora
inscripta en el Registro del Mercado de Valores. Este requerimiento no
sera exigido para aquellas emisiones de valores de oferta publica
que se realicen en régimen simplificado.

viii. Copia autenticada de las garantias otorgadas debidamente constituidas
segun su modalidad, de existir.
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ix. Documentaciéon que acredite el cumplimiento de la garantia real
establecida en el literal c. del articulo 104.

En caso de juzgarlo necesario, la Superintendencia de Servicios Financieros
podra solicitar informacion adicional a la sefialada precedentemente a efectos
de proceder a la inscripcién del valor.

ARTICULO 115 (PROSPECTO DE EMISION).
El proyecto de prospecto de emision debera contener, como minimo, la
siguiente informacion:

1) Caratula incluyendo:
a. identificacion del fideicomiso, fideicomitente, fiduciario y bene gl%\'?ﬁ)RN 246
b. designacion de la serie y programa
c. valor nominal de la emision
d. identificacion de las entidades participantes en la emision (entidad
registrante, agente de pago, entidad representante, etc.).

2) “Aviso Importante” detallando claramente y en forma destacada lo
dispuesto en el articulo 121.

3) Las clausulas establecidas en los articulos 116 y 120, en forma destacada.

4) Sumario de los términos y condiciones:

a. caracteristicas del programa y serie

b. caracteristicas de los valores

c. identificacién de todos los agentes participantes en el Fideicomiso y la
emision

d. descripcién detallada de los procesos de suscripcion, adjudicacion,
integracion, emision - incluyendo el régimen de comisiones previsto - y
reapertura de series de acuerdo con lo establecido en el articulo 123.1.

e. descripcion de la forma de funcionamiento y potestades de las
Asambleas de tenedores de titulos de deuda y certificados de
participacion, segun lo dispuesto por el articulo 15.

f. si se admite la posibilidad de que personas vinculadas al fiduciario - en
tanto tenedores de titulos - participen en las asambleas, se debera dejar
constancia de ello en forma destacada. A esos efectos debera tenerse
en cuenta la definicion de personas vinculadas establecida en el articulo
122.

g. resumen del contrato de fideicomiso.

h. resumen de los contratos auxiliares de la emision (contrato de entidad
registrante, contrato de agente de pago, contrato de entidad
representante, etc.).

i. garantias otorgadas, en caso de existir

j. identificacion del sector de actividad del que proviene el riesgo de pago
del valor, definido de acuerdo con las instrucciones que se impartiran.

5) Informacion general:
a. identificacion del fideicomiso por el cual los valores son emitidos
b. identificacion del fiduciario, indicando denominacién social, domicilio,
teléfono, direccién de correo electronico
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c. ndbmina de accionistas que sean titulares de mas del 10% (diez por
ciento) del capital social del fiduciario, especificando el porcentaje de
participacion que corresponda a cada uno de ellos.

d. nébmina del personal superior del fiduciario, de acuerdo con la definicién
establecida en el articulo 143 y antecedentes curriculares de los
mismos.

. organigrama del fiduciario
cbdigo de ética

. detalle de los activos propiedad del fideicomiso y/o descripcion del
proyecto de inversion correspondiente.

. criterios de valuacion de activos y pasivos del fideicomiso
reglm_en_Qe comisiones y gastos imputables _al fideicomiso RCULAR N°2484
descripcion adecuada y suficiente de los riesgos del negocio y oﬁ: los
factores que mitigan los mismos, si los hubiera.

k. descripcidon de las practicas de gobierno corporativo adoptadas por el
fiduciario, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 167.1 en caso
que el fiduciario sea una sociedad administradora de fondos de inversion
o0 en las normas en esa materia contenidas en la Recopilacion de
Normas de Regulaciéon y Control del Sistema Financiero, en caso que el
fiduciario sea una institucion de intermediacion financiera.

i Q o0

6) Toda otra informacion relevante desde la perspectiva del inversor.

7) Anexos:

a. Copia del contrato de fideicomiso financiero

b. Copia de las resoluciones del 6rgano competente del fideicomitente, por
las cuales se autoriza la transferencia de los bienes y derechos
fideicomitidos.

c. Copia del acta de la reunion del érgano competente del fiduciario que
dispuso la emisién, sus términos y condiciones y la cotizacion de los
valores.

d. Copia de los contratos auxiliares de la emision (contrato de entidad
registrante, contrato de agente de pago, contrato de representante de
los titulares de los valores, etc.).

e. Copia de las garantias otorgadas debidamente constituidas segun su
modalidad, de existir.

f. Modelos del documento de emisién de los titulos de deuda y del
certificado de participacion.

g. Copia de los estados contables del fiduciario: se debera incluir la Gltima
informacion auditada, asi como también la correspondiente al cierre del
altimo trimestre disponible.

h. Copia del informe de calificacion de riesgo. Este requerimiento no
sera exigido para aquellas emisiones de valores de oferta publica
gue se realicen en régimen simplificado.

ARTICULO 117 (TITULOS REPRESENTATIVOS DE DEUDA).

Los titulos representativos de deuda garantizados por los bienes fideicomitidos
deberan ser emitidos en modalidad escritural y contener - como minimo - las
siguientes especificaciones:

a. Denominacion social, domicilio y firma del representante legal o apoderado
del Fiduciario.
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b. Identificacion del Fideicomiso.

c. Denominacién del valor.

d. Monto de la emisién y de los titulos representativos de deuda emitidos.
e. Otras caracteristicas, términos y condiciones de los titulos.

f. Garantias y/u otros beneficios otorgados por el emisor y/o terceros en su
caso.

g. Plazo de vigencia del Fideicomiso. CIRCULAR N°2484

h. La aclaracion de que el valor se encuentra inscripto en el Registro del
Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay, indicando la resolucién
que autoriz6 tal inscripcion para la oferta publica.

i. Laleyenda establecida en el articulo 120.

ARTICULO 118 (CERTIFICADOS DE PARTICIPACION).

Los certificados de participacion en el patrimonio fiduciario deberan adoptar la
modalidad escritural y contener las especificaciones descriptas en el articulo
117, la enunciacion de los derechos que confieren y la medida de la
participacién en la propiedad de los bienes fideicomitidos que representan.

ARTICULO 119 (TITULOS MIXTOS).

Los titulos mixtos que otorguen derechos de crédito y derechos de participacion
sobre el remanente deberan adoptar la modalidad escritural y contener las
especificaciones descriptas en los articulos 117 y 118.

10. INCORPORAR en el CAPITULO IV - REGISTRO DE FIDEICOMISOS
FINANCIEROS del TiTULO VI - FIDUCIARIOS Y FIDEICOMISOS del
LIBRO | - Autorizaciones y Registros de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores, la SECCION IV - OFERTA PUBLICA DE
FIDEICOMISOS FINANCIEROS A TRAVES DE PLATAFORMAS DE
FINANCIAMIENTO COLECTIVO, la que contendra los siguientes articulos:

ARTICULO 123.2 (REQUISITOS APLICABLES A LA EMISION A TRAVES
DE PLATAFORMAS DE FINANCIAMIENTO COLECTIVO).

La emision de valores de oferta publica a través de plataformas de
financiamiento colectivo podra realizarse en aquellos casos en que el monto
determinado como patrimonio del fideicomiso al momento de su constitucion no
supere el equivalente a 75:000.000 Ul (setenta y cinco millones de unidades
indexadas).

ARTICULO 123.3 (RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO FINANCIERO).
Los fiduciarios financieros deberan acreditar ante la empresa administradora de
plataformas de financiamiento colectivo que se encuentran debidamente
inscriptos en el Registro del Mercado de Valores - seccion Fiduciarios
Profesionales - que lleva el Banco Central del Uruguay.
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Asimismo, seran responsables por la informacion que proporcionen a la
empresa administradora de plataformas de financiamiento colectivo para su
publicacion.

ARTICULO 123.4 (SOLICITUD DE INSCRIPCION).

La solicitud de inscripcidn de valores de oferta publica debera ser presentada
por el fiduciario financiero ante la empresa administradora de plataformas de
financiamiento colectivo, acompafiada de la informacion a que refiere el articulo
112, con excepcion del informe de calificacion de riesgo a que refiere el
numeral vii. de dicho articulo.

ARTICULO }23.5 (OTROS REQUISITOS). 3 . CIRCULAR N°2484
La oferta publica de titulos de deuda, certificados de participacion o titulos
mixtos a traveés de plataformas de financiamiento colectivo se regira, en lo no
previsto en este Libro, por las disposiciones referentes a la emision de valores
de oferta publica a través de plataformas de financiamiento colectivo.

ARTICULO 123.6 (PROSPECTO PARA EMISIONES EN PLATAFORMAS DE
FINANCIAMIENTO COLECTIVO).

El proyecto de prospecto deberd contener la informacion a que refiere el
articulo 115, con excepcion del informe de calificacion de riesgo a que refiere el
literal h. del numeral 7).

Ademas, debera realizarse la aclaracion que la empresa administradora de
plataformas de financiamiento colectivo actuara como entidad registrante,
agente de pago y entidad representante.

ARTICULO 123.7 (REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE VALORES).
Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo
oficiaran como representantes de los tenedores de los valores emitidos a traves
de éstas, durante la vigencia de la emisién y hasta su total cancelacion. Los
fiduciarios financieros deberan suscribir un contrato con dichas empresas, en
los términos del articulo 13.2.

En su caracter de representantes de los tenedores de valores, las empresas
administradoras de plataformas de financiamiento colectivo deberan cumplir
con las funciones descriptas en el articulo 13.4, estardn sujetas a las
incompatibilidades enunciadas en el articulo 13.5 y les seran aplicables las
disposiciones establecidas en los articulos 13.6 y 13.7.

Las Asambleas de tenedores de valores se regiran por lo dispuesto en el
articulo 15.

ARTICULO 123.8 (MODIFICACIONES AL CONTRATO DE FIDEICOMISO).
Una vez culminado el tramite de aprobacién por parte de la Asamblea de
tenedores de valores de las modificaciones a las estipulaciones contenidas en
el contrato de fideicomiso y cumplido con lo dispuesto en el articulo 123.10, los
fiduciarios financieros deberan presentar dichas modificaciones ante la
empresa administradora de plataformas de financiamiento colectivo dentro de
los 5 (cinco) dias habiles.



RR-SSF-2025-338 Fecha: 07/07/2025 16:01:49

ARTICULO 123.9 (TEXTO DE INSERCION OBLIGATORIA EN EL
PROSPECTO PARA EMISIONES EN PLATAFORMAS DE
FINANCIAMIENTO COLECTIVO).

Los fiduciarios financieros deberan insertar, en la primera pagina de todos los
prospectos, en caracteres destacados el siguiente texto:

"Valor inscripto en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del
Uruguay con fecha (fecha).

Esta inscripcion solo acredita que la empresa administradora de plataformas de
financiamiento colectivo (nombre) declara que se ha cumplido con los
requisitos establecidos legal y reglamentariamente, no significar&qllgcgHgRrp\if,(?'L34
Banco Central del Uruguay ni la empresa administradora expresen un juicio de
valor acerca de la emision ni sobre el futuro desenvolvimiento del fideicomiso.

(nombre del fideicomitente) en su calidad de fideicomitente y (nombre del
fiduciario financiero) en su caracter de fiduciario financiero declaran y
garantizan que los activos incluidos en el fideicomiso (nombre del fideicomiso)
son ciertos y legitimos y facultan a los titulares de los valores que se emitirdn a
ejercer todos los derechos resultantes de los términos y condiciones que se
describen en el presente Prospecto.

(nombre del fiduciario financiero) es responsable de la veracidad de la
informacién contable, financiera y economica de (nombre del fiduciario
financiero), asi como de toda otra informacién respecto de si mismo
suministrada en el presente prospecto.

La informacion incluida en el prospecto respecto de (nombre del fideicomitente)
fue proporcionada por el fideicomitente y es de su responsabilidad exclusiva.

El Directorio del (hombre del fiduciario financiero) manifiesta, con caracter de
declaracién jurada, que el presente prospecto contiene, a la fecha de su
publicacion, informacién veraz y suficiente sobre las caracteristicas del
fideicomiso (nombre del fideicomiso), sobre los activos que lo integran, las
condiciones de la emision y los derechos que le corresponden a los titulares de
los valores que se emitiran”.

El texto de insercion obligatoria debera estar firmado por los representantes
autorizados del fiduciario financiero.

ARTICULO 123.10 (INSCRIPCION DE VALORES DE OFERTA PUBLICA EN
EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALOREYS).

Los fiduciarios financieros deberan presentar ante el Banco Central del
Uruguay el original y una copia de los documentos constitutivos de los
fideicomisos financieros debidamente firmados. En la copia se acusara recibo
de los originales, los que quedaran en dicha Institucion, a efectos de la
valoracion del cumplimiento de la reglamentacion vigente. Dichos originales
seran entregados al interesado al finalizar el tramite iniciado, dejando
constancia de su presentacion y la calidad de los valores, a efectos de su
presentacion en el Registro de Actos Personales - Seccion Universalidades del
Ministerio de Educacién y Cultura solicitando la inscripcion.
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Una vez cumplida la gestion precedente, el fiduciario financiero debera
presentar la citada documentacion ante la empresa administradora de
plataformas de financiamiento colectivo.

Luego de aprobada la solicitud de inscripcién de los valores por parte de la
empresa administradora de plataformas de financiamiento colectivo, ésta
debera realizar la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, de
acuerdo con las instrucciones que se impartiran.

A tales efectos, debera presentar ante la Superintendencia de Servicios
Financieros una declaracién jurada donde conste que ha recibido toda la
informacién y documentacién minima detallada en los articulos l?ﬁthd%LJA%g\l@ '
gue ha verificado y evaluado que cumple con los requisitos establecidos por %a
normativa. Asimismo, la misma debera consignar que se ha verificado que el
fiduciario financiero ha cumplido con la presentacion del contrato de fideicomiso
ante el Banco Central del Uruguay y con su posterior inscripcion ante el
Ministerio de Educacién y Cultura.

La Superintendencia de Servicios Financieros emitirhA una Comunicacion
informando cuando los valores hayan sido formalmente inscriptos en el
Registro del Mercado de Valores, momento a partir del cual podra procederse a
la oferta publica de dichos valores.

ARTICULO 123.11 (INFORMACION POSTERIOR A LA INSCRIPCION).

Una vez inscripto el valor en el Registro del Mercado de Valores, el fiduciario
financiero contara con un plazo de 90 (noventa) dias corridos para realizar la
correspondiente emisién, debiendo presentar ante la empresa administradora
de plataformas de financiamiento colectivo la siguiente informacion:

a. Al menos con 5 (cinco) dias habiles previos al primer dia de la suscripcion
de la emisién, el prospecto definitivo de emision, de acuerdo con las
formalidades previstas en la normativa vigente, con una declaracion jurada
indicando que el prospecto definitivo que se presenta coincide con el
proyecto de prospecto presentado ante la empresa administradora de
plataformas de financiamiento colectivo.

b. Dentro de los 10 (diez) dias habiles posteriores a la emision: copia
autenticada del documento de emision.

La empresa administradora de plataformas de financiamiento colectivo debera
presentar la informacion a que refieren los literales a. y b ante el Registro del
Mercado de Valores, de acuerdo con instrucciones que se impartiran, en forma
inmediata a su recepcion, no pudiendo exceder del dia habil siguiente.

Si la emisién no se efectivizara dentro del plazo previsto en este articulo
contado a partir de la fecha de la inscripcion ante el Registro del Mercado de
Valores, ésta quedara automaticamente sin efecto.

ARTICULO 123.12 (INSCRIPCION DE LA MODIFICACION DEL CONTRATO
DE FIDEICOMISO).

La modificacion del contrato de fideicomiso a que refiere el articulo 123.8
deberd ser inscripta por la empresa administradora de plataformas de
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financiamiento colectivo en el Registro del Mercado de Valores, proporcionando
el acta de la Asamblea de tenedores que aprobo la misma.

La referida inscripcion debera realizarse en forma inmediata, no pudiendo
exceder del dia habil siguiente.

11. SUSTITUIR en el CAPITULO Ill - GOBIERNO CORPORATIVO DEL
TITULO | BIS - EMPRESAS ADMINISTRADORAS DE PLATAFORMAS DE
FINANCIAMIENTO COLECTIVO del LIBRO Il - ESTABILIDAD Y

SOLVENCIA de la Recopilaciéon de Normas del Mercado de Valores, el
articulo 146.4 por el siguiente: CIRCULAR N°2484
ARTICULO 146.4 (PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO).

Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo
deberan implementar practicas de gobierno corporativo, de forma de asegurar
procesos adecuados de supervision y control de la gestion de su direccién y el
trato justo e igualitario de los accionistas, asi como de los emisores e
inversores que participan en la plataforma.

Dichas practicas deberan asegurar:
a. Lacompetencia ética y profesional de los directores y personal superior.

b. Una estructura equilibrada, con una clara definicion de roles vy
responsabilidades, de acuerdo con el volumen y la complejidad de las
operaciones de la empresa.

c. Sistemas de control confiables.

d. La adopcién de Normas Internacionales de Informacién Financiera emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International
Accounting Standards Board - IASB).

e. La divulgacion al mercado y en especial a sus accionistas, en forma
completa, puntual y exacta, de los estados contables con la periodicidad
gue establezca la Superintendencia de Servicios Financieros, la memoria
anual con informe de gestion, el informe anual de la sindicatura en caso de
corresponder, y demas informacion relevante.

f. El establecimiento de un plan acorde a su modelo de negocios, detallando
objetivos, presupuestos y flujos financieros anuales.

g. La adopcion de un coédigo de ética, que deberd ser debidamente
comunicado y aplicado por todo el personal, y publicado en su pagina web.

h. La contratacion de un auditor externo para la elaboracion de los informes
gue establezca la Superintendencia de Servicios Financieros.

i. La verificacion del cumplimiento de todos los requisitos legales y
reglamentarios frente a la Auditoria Interna de la Nacion y la
Superintendencia de Servicios Financieros.
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j. La verificacion del cumplimiento de las normas sobre informacion
privilegiada a que refieren los articulos 246.1 y siguientes.

12. SUSTITUIR en el CAPITULO IV BIS - EMISION DE VALORES DE
OFERTA PUBLICA EN PLATAFORMAS DE FINANCIAMIENTO
COLECTIVO del TITULO | - RELACIONAMIENTO CON LOS CLIENTES
del LIBRO IV - PROTECCION AL USUARIO DE SERVICIOS
FINANCIEROS de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, los
articulos 215.1 y 215.4 por los siguientes:

ARTICULO 215.1 (INFORMACION A LOS EMISORES E INVER R N°2484
Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo
deberan proporcionar tanto a los emisores como a los inversores informacion
sobre los derechos y obligaciones que asumen al operar a través de la
plataforma de financiamiento colectivo. La referida informacion debera ser
clara, veraz, suficiente, oportuna, no inducir a equivocos o0 confusiones,
brindarse, al menos, en idioma espafiol y ser de facil acceso para los usuarios.

Como minimo, deberan incluir la siguiente informacion en su pagina web:

a. Reglamentos de funcionamiento de la plataforma. En particular, se
divulgara la metodologia y los criterios a aplicar para el andlisis,
seleccion y publicacién de los emisores y de los proyectos. Los
criterios deberan ser objetivos, razonables y no discriminatorios a
juicio de la Superintendencia de Servicios Financieros y mantenerse
actualizados.

b. Modelos de contratos para el acuerdo vinculante entre las empresas
administradoras de financiamiento colectivo, los emisores y los inversores.

c. Tipos de instrumentos disponibles para inversion.

d. Los requisitos aplicables a emisores de acuerdo con el articulo 8.3 0 a los
fideicomisos financieros de acuerdo con el articulo 123.2.

e. Los limites de emision e inversion, de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 215.4.

f. Los gastos y comisiones aplicables a los inversores y emisores, los que
deberan mantenerse actualizados y ser presentados de manera clara e
inequivoca.

g. Advertencia de los riesgos que implica para los inversores la participacion a

través de la plataforma de financiamiento colectivo, y en todo caso, el
riesgo de pérdida total o parcial del capital invertido, el riesgo de no obtener
el rendimiento esperado Yy el riesgo de falta de liquidez de la inversion.
Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo
deberan recabar del inversor, por los medios que estime pertinentes y con
caracter previo a la realizacion de cada inversion, una declaracion de que
ha tomado conocimiento y acepta los riesgos existentes.
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h. Las medidas adoptadas para minimizar el riesgo de fraude y el riesgo
operacional.

I.  Los procedimientos establecidos para que se hagan llegar los fondos a los
emisores y el rendimiento de su inversion a los inversores.

j. Los procedimientos para la atencion y resolucion de reclamos.

k. Prospecto de emision e informacion relativa al emisor y a la emision, de
acuerdo con lo dispuesto en los articulos 8.5, 16.7 y 16.8 0 123.4y 123.6,
segun corresponda.

. : . . - CIRCULAR N°2484

|.  Divulgar la informacion de los emisores y las emisiones de acuerdo con %o
dispuesto en los articulos 271.2 a 271.7, 343.1 y 343.2, segun
corresponda.

ARTICULO 215.4 (LIMITES DE EMISION E INVERSION EN VALORES
EMITIDOS A TRAVES DE PLATAFORMAS DE FINANCIAMIENTO
COLECTIVO).

La emision e inversion en valores a través de plataformas de financiamiento
colectivo debera cefiirse a los siguientes limites:

a) Limites de emision:

Los montos en circulacion por emisor, en el conjunto de plataformas de
financiamiento colectivo, no podran superar 20.000.000 Ul (veinte millones
de unidades indexadas).

Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo
deberan requerir a los emisores, previo a cada emisién, una declaraciéon
jurada donde conste el monto en circulacion de los valores que hayan
emitido en el conjunto de plataformas de financiamiento colectivo.

b) Limites de inversion aplicables a inversores pequeios:

b.1) La inversion por parte de un mismo inversor no podra superar 75.000
Ul (setenta y cinco mil unidades indexadas) por emision ni 225.000
Ul (doscientas veinticinco mil unidades indexadas) en valores
emitidos en una misma plataforma de financiamiento colectivo.

No serd de aplicacion lo dispuesto precedentemente en aquellos
casos en que la operacion sea ejecutada por una institucion que
realiza intermediacion en valores. Dicha institucion deberad poder
acreditar que brindé asesoramiento al inversor pequefio y que la
operacion es adecuada a su perfil de inversion.

Asimismo, las empresas administradoras de plataformas de
financiamiento colectivo podran admitir que se superen estos limites
cuando el inversor pequefio acredite que cuenta con el asesoramiento
de una institucion que preste servicios de asesoramiento en
inversiones y se encuentra sujeta a regulacién y supervision de la
Superintendencia de Servicios Financieros. A estos efectos debera
presentar, en forma previa a realizar cada inversion, la recomendacion
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de la referida institucion respecto al limite que considera adecuado a
su perfil.

b.2) No podran invertir en valores representativos de capital, de deuda o
titulos mixtos que incorporen derivados implicitos.

No seran de aplicacion los limites establecidos en el literal b) del presente
articulo en el caso de inversores que no formen parte de la categoria de
inversor pequeno.

A efectos de verificar este extremo, las empresas administradoras de
plataformas de financiamiento colectivo deberan requerir a los ir&yﬁ&ﬁr N%Q&l
forma previa a cada inversion, la presentacion de una declaracion jurada, de
acuerdo con las instrucciones que se impartiran, en la cual manifiestan que
cuentan con activos financieros superiores a 1.000.000 Ul (un millén de
unidades indexadas).

13. SUSTITUIR en el CAPiTULQ I - CONTABILIDAD Y ESTADOS
CONTABLES del TITULO | - REGIMEN INFORMATIVO de la PARTE Il -
EMISORES DE VALORES del LIBRO VI - INFORMACION Y

DOCUMENTACION de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, el articulo 260.1 por el siguiente:

ARTICULO 260.1 (INFORMACION CONTABLE Y DE GESTION PARA
EMISORES DE VALORES DE OFERTA PUBLICA EN REGIMEN
SIMPLIFICADO).

Los emisores de valores de oferta publica en régimen simplificado deberan
presentar la siguiente informacion:

a. Con periodicidad anual:

a.l Dentro del plazo de 4 (cuatro) meses siguientes a la finalizacion de
cada ejercicio econémico:

i. Estados Contables consolidados anuales del grupo,
acompafnados de Informe de Revision Limitada, debidamente
firmados y con los timbres profesionales correspondientes. En el
caso de las sociedades con ventas anuales superiores a
75.000.000 UI (setenta y cinco millones de unidades indexadas) o
su equivalente, deberan estar acompafados de Informe de
Auditoria Externa. Asimismo, deberan presentar el Informe de
Auditoria Externa aquellas sociedades con ventas inferiores al
monto indicado que cuenten con dicho informe por requerimiento
de otras instituciones publicas o privadas.

En los casos en que no corresponde consolidar, se debera
presentar declaracion jurada indicando los motivos por los cuales
la sociedad no elabora Estados Contables consolidados;

li. Estados Contables individuales anuales acompafnados de Informe
de Revision Limitada, debidamente firmados y con los timbres
profesionales correspondientes. En el caso de las sociedades con
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ventas anuales superiores a 75.000.000 Ul (setenta y cinco
millones de unidades indexadas) o su equivalente, deberan estar
acompafados de Informe de Auditoria Externa. Asimismo,
deberan presentar el Informe de Auditoria Externa aquellas
sociedades con ventas inferiores al monto indicado que cuenten
con dicho informe por requerimiento de otras instituciones
publicas o privadas.

a.2 Dentro del plazo de 4 (cuatro) meses de la finalizacion de cada
ejercicio econémico:

i. Copia autenticada del Acta del 6rgano competentequl_.‘;guEEM;H@%84
los Estados Contables, debidamente firmada, si correspondiera.

ii. Original debidamente firmado o copia autenticada de la Memoria
anual del Directorio u 6rgano de administracion sobre la gestion
de los negocios sociales y el desempefio en el dltimo periodo, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 92 de la Ley 16.060 de 4
de setiembre de 1989 y el articulo 184.19.

iii.  Original debidamente firmado o copia autenticada del Informe del
organo de fiscalizacion, si correspondiera, debidamente firmado.

b. Con periodicidad trimestral: dentro del plazo de 2 (dos) meses siguientes a
la finalizacion del primer, segundo y tercer trimestre del ejercicio
economico:

b.1 Estados Contables consolidados trimestrales del grupo, acompafiados
de Informe de Compilacion, debidamente firmados y con los timbres
profesionales correspondientes.

En los casos en que no corresponde consolidar, se debera presentar
declaracion jurada indicando los motivos por los cuales la sociedad no
elabora Estados Contables consolidados.

b.2 Estados Contables individuales trimestrales, acompafados de Informe
de Compilacion, debidamente firmados y con los timbres
profesionales correspondientes.

Las sociedades que tengan emisiones vigentes en el régimen general y en
el régimen simplificado deberan presentar la informacién contable y de
gestion requerida por el articulo 260.

La presentacién en tiempo y forma por parte de los emisores de valores, de la
informacién prevista en el presente articulo, constituye un requisito
indispensable para la cotizacion de los valores por ellos emitidos.

Constatada la omisién se producira la suspension automatica de la cotizacién,
extremo que ser& declarado por la Superintendencia de Servicios Financieros,
no pudiendo volver a cotizar los valores hasta tanto se regularice la situacion
gue provoco la suspension.
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14. SUSTITUIR en el CAPITULO Il - CONTABILIDAD Y ESTADOS
CONTABLES del TITULO | - REGIMEN INFORMATIVO de la PARTE Il BIS
- EMISORES DE VALORES INSCRIPTOS ANTE EMPRESAS
ADMINISTRADORAS DE PLATAFORMAS DE FINANCIAMIENTO
COLECTIVO del LIBRO VI - INFORMACION Y DOCUMENTACION de la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, el articulo 271.2 por el
siguiente:

Articulo 271.2 (INFORMACION CONTABLE Y DE GESTION).

Los emisores de valores inscriptos ante empresas administradoras de
plataformas de financiamiento colectivo deberan presentar ante dicha empresa
la siguiente informacion: CIRCULAR N°2484

a. Con periodicidad anual:
a.l. En el caso de personas que formulen Estados Contables:

a.1l.1. Dentro del plazo de 3 (tres) meses de la finalizacién de cada
ejercicio econémico:

I. Estados Contables consolidados anuales del grupo,
acompafiados de Informe de Compilacién, debidamente
firmados y con los timbres profesionales correspondientes.
En los casos en gue no corresponde consolidar, se debera
presentar declaracion jurada indicando los motivos por los
cuales la sociedad no elabora Estados Contables
consolidados.

ii. Estados Contables individuales anuales, acompafados de
Informe de Compilacion, debidamente firmados y con los
timbres profesionales correspondientes.

ii. Certificado de estar al dia en la Direccion General
Impositiva y en el Banco de Prevision Social o, en su
defecto, Certificado PYME emitido por la Direccion
Nacional de Artesanias, Pequefias y Medianas Empresas
del Ministerio de Industria, Energia y Mineria. En el caso de
emisores de valores no residentes, se deberan presentar
los certificados de los organismos tributarios equivalentes
de su pais de origen.

a.1l.2. Dentro del plazo de 4 (cuatro) meses de la finalizacion de cada
ejercicio econémico:

I. Acta de Asamblea del érgano competente que apruebe los
Estados Contables, debidamente firmada, Si
correspondiera.

ii. Memoria anual del Directorio u 6rgano de administracion
sobre la gestidon de los negocios sociales y el desempefio
en el Ultimo periodo, de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 92 de la Ley N° 16.060 de 4 de setiembre de
1989.
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iii. Informe del o6rgano de fiscalizacién, si correspondiera,
debidamente firmado.

a.2. En el caso de personas que no formulen Estados Contables, dentro
del plazo de 3 (tres) meses de la finalizacion del ejercicio econémico o
fiscal:

i. Declaracion jurada fiscal correspondiente al ultimo afio cerrado.

ii. Certificado de estar al dia en la Direccion General Impositiva y en
el Banco de Prevision Social o, en su defecto, Certgi
emitido por la Direccion Nacional de Artesanias, Pequenas y
Medianas Empresas del Ministerio de Industria Energia y Mineria.
En el caso de emisores de valores no residentes, se deberan
presentar los certificados de los organismos tributarios
equivalentes de su pais de origen.

b. Con periodicidad cuatrimestral, dentro del plazo de 15 (quince) dias
habiles siguientes a la finalizacion de cada cuatrimestre del ejercicio
economico o fiscal un informe con caracter de declaracion jurada, donde
conste:

i. el volumen de ventas del cuatrimestre informado

ii. su situacién ante la Direccion General Impositiva y el Banco de
Prevision Social o ante el organismo tributario correspondiente para el
caso de no residentes.

iii. la evolucion del negocio y la aplicacion de fondos captados
conteniendo, como minimo, una comparacion entre el proyecto de
inversion originalmente propuesto en el prospecto y su grado de
avance, justificando los desvios detectados.

La presentacién en tiempo y forma por parte de los emisores de valores de la
informacién prevista en el presente articulo, constituye un requisito
indispensable para la cotizacion de los valores por ellos emitidos.

Constatada la omision se producira la suspension automatica de la cotizacién,
extremo que sera declarado por la Superintendencia de Servicios Financieros,
no pudiendo volver a cotizar los valores hasta tanto se regularice la situacion
gue provoco la suspension.

15. SUSTITUIR en el CAPITULO Il - CONTABILIDAD Y ESTADOS
CONTABLES del TiTULO | - REGIMEN INFORMATIVO de la PARTE IV
BIS - EMPRESAS ADMINISTRADORAS DE PLATAFORMAS DE
FINANCIAMIENTO COLECTIVO del LIBRO VI - INFORMACION Y
DOCUMENTACION de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, el articulo 282.4 por el siguiente:

ARTICULO 282.4 (INFORMACION ECONOMICO - FINANCIERA).
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Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo
deberan presentar, dentro de los 4 (cuatro) meses de cerrado el ejercicio
econdmico, la siguiente informacién anual:

a. Estados Contables, acompafiados de Informe de Auditoria, debidamente
firmados y con los timbres profesionales correspondientes.

b. Original debidamente firmado o copia autenticada de la Memoria anual del
Directorio sobre la gestién de los negocios sociales y el desempefio en el
altimo periodo, de acuerdo con el contenido minimo establecido en el
articulo 92 de la Ley N° 16.060 de 4 de setiembre de 1989, debidamente
firmada. CIRCULAR N°2484

c. Original debidamente firmado o copia autenticada del informe del sindico u
organo de fiscalizacion, en caso de corresponder, debidamente firmado.

d. Copia autenticada del Acta de la Asamblea que apruebe los estados
contables, debidamente firmada.

La omision de la presentacion en tiempo y forma de la informacion prevista en
este articulo dara lugar a la aplicacion de la multa diaria establecida en esta
Recopilacion.

16. SUSTITUIR en el TITULO Il - REGIMEN INFORMATIVO PARA
FIDEICOMISOS FINANCIEROS de la PARTE IX - FIDUCIARIOS Y
FIDEICOMISOS del LIBRO VI - INFORMACION Y DOCUMENTACION de
la Recopilaciéon de Normas del Mercado de Valores, el articulo 342 por el
siguiente:

ARTICULO 342 (FIDEICOMISOS FINANCIEROS DE OFERTA PUBLICA -
INFORMACION CONTABLE Y DE GESTION).

Los fiduciarios que administren fideicomisos financieros comprendidos en el
régimen de oferta publica deberan ajustarse al siguiente régimen de
informacion:

a. Con periodicidad anual:

a.l. Dentro de los cuatro meses siguientes al cierre del ejercicio
econdmico, la actualizacion de la calificacion de riesgo expedida por
una institucién calificadora inscripta en el Registro del Mercado de
Valores.

a.2. Dentro de los tres meses siguientes al cierre del ejercicio econdmico,
estados contables de cada uno de los fideicomisos financieros
administrados, con dictamen de auditor externo, debidamente
firmados y con los timbres profesionales correspondientes.

b. Con periodicidad semestral: dentro de los dos meses siguientes al cierre
del primer semestre del ejercicio, estados contables de cada uno de los
fideicomisos financieros administrados, con informe de revision limitada,
debidamente firmados y con los timbres profesionales correspondientes.
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c. Con periodicidad trimestral: dentro del mes siguiente al cierre del primer y
tercer trimestre del ejercicio: estados contables de cada uno de los
fideicomisos financieros administrados con informe de compilacion,
debidamente firmados y con los timbres profesionales correspondientes.

d. Con la periodicidad que se establezca en el contrato de fideicomiso (la que
no podra ser superior a un afio), dentro del mes siguiente a su entrega al
beneficiario: rendicion de cuentas en los términos del articulo 18 de la Ley
N° 17.703 de 27 de octubre de 2003.

Los estados contables deberan ser suscritos por representantes del fiduciario.
La Superintendencia de Servicios Financieros podra disponer la w&@ﬁ%
de informes adicionales sobre los fideicomisos financieros administrados
atendiendo al disefio y caracteristicas propias de cada fideicomiso.

Los dictamenes, informes de revision limitada y los informes adicionales
mencionados en el inciso precedente deberan estar suscritos por profesional o
firma de profesionales inscriptos en el Registro de auditores externos del Banco
Central del Uruguay.

La presentacion en tiempo y forma de la informacién prevista en el presente
articulo, constituye un requisito indispensable para la cotizacion de los
fideicomisos financieros de oferta publica. Constatada la omision se producira
la suspension automatica de la cotizacion, extremo que serd declarado por la
Superintendencia de Servicios Financieros, no pudiendo volver a cotizar los
valores hasta tanto se regularice la situacion que provoco la suspension.

17. INCORPORAR en la PARTE IX - FIDUCIARIOS Y FIDEICOMISOS del
LIBRO VI - INFORMACION Y DOCUMENTACION de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores, el TITULO IV - REGIMEN INFORMATIVO
PARA FIDEICOMISOS FINANCIEROS EN REGIMEN SIMPLIFICADO, el
gue contendra el siguiente articulo:

ARTICULO 343.1 (FIDEICOMISOS FINANCIEROS EN REGIMEN
SIMPLIFICADO - INFORMACION CONTABLE Y DE GESTION).

Los fiduciarios financieros que emitan valores de oferta publica en régimen
simplificado deberdn presentar - para cada uno de los fideicomisos
administrados - la siguiente informacion:

a. Con periodicidad anual: dentro de los 4 (cuatro) meses siguientes al cierre

del ejercicio econ6mico, Estados Contables de cada uno de los
fideicomisos financieros administrados, con Informe de Revision Limitada,
debidamente firmados y con los timbres profesionales correspondientes.
En el caso de fideicomisos con un monto determinado de patrimonios
fideicomitidos al momento de la constitucidn superiores al equivalente a
75.000.000 Ul (setenta y cinco millones de unidades indexadas), deberan
estar acompafados de informe de Auditoria Externa.

b. Con periodicidad trimestral: dentro de los 2 (dos) meses siguientes a la
finalizacion del primer, segundo y tercer trimestre del ejercicio econémico:
Estados Contables de cada uno de los fideicomisos financieros
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administrados con Informe de Compilacién, debidamente firmados y con los
timbres profesionales correspondientes.

c. Con la periodicidad que se establezca en el contrato de fideicomiso (la que
no podra ser superior a un afo), dentro del mes siguiente a su entrega al
beneficiario: rendicion de cuentas en los términos del articulo 18 de la Ley
N° 17.703 de 27 de octubre de 2003.

Los estados contables deberan ser suscritos por representantes del fiduciario
financiero.

El informe de revision limitada debera estar suscrito por profesional o firfpa,s
profesionales inscriptos en el Registro de auditores externos del Banco Centra
del Uruguay.

La presentacion en tiempo y forma de la informacién prevista en el presente
articulo, constituye un requisito indispensable para la cotizacion de los
fideicomisos financieros de oferta publica. Constatada la omision se producira
la suspension automatica de la cotizacion, extremo que serd declarado por la
Superintendencia de Servicios Financieros, no pudiendo volver a cotizar los
valores hasta tanto se regularice la situacion que provoco la suspension.

18. INCORPORAR en la PARTE IX - FIDUCIARIOS Y FIDEICOMISOS del
LIBRO VI - INFORMACION Y DOCUMENTACION de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores, el TITULO V - REGIMEN INFORMATIVO
PARA FIDEICOMISOS FINANCIEROS A TRAVES DE PLATAFORMAS
DE FINANCIAMIENTO COLECTIVO, el gue contendra el siguiente articulo:

ARTICULO 343.2 (FIDEICOMISOS FINANCIEROS QUE EMITAN A TRAVES
DE PLATAFORMAS DE FINANCIAMIENTO COLECTIVO - INFORMACION
CONTABLE Y DE GESTION).

Los fiduciarios financieros que emitan valores de oferta publica a través de
plataformas de financiamiento colectivo deberan presentar ante la empresa
administradora - para cada uno de los fideicomisos administrados - la siguiente
informacion:

a. Con periodicidad anual: dentro de los 4 (cuatro) meses siguientes al cierre
del ejercicio econdémico, estados contables de cada uno de los fideicomisos
financieros administrados, con Informe de Compilacion, debidamente
firmados y con los timbres profesionales correspondientes.

b. Con la periodicidad que se establezca en el contrato de fideicomiso (la que
no podra ser superior a un afo), dentro del mes siguiente a su entrega al
beneficiario: rendicion de cuentas en los términos del articulo 18 de la Ley
N° 17.703 de 27 de octubre de 2003.

Los estados contables deberan ser suscritos por representantes del fiduciario.
Las empresas administradoras de plataformas de financiamiento colectivo

deberan presentar y actualizar ante el Registro del Mercado de Valores la
informacion a que refiere el presente articulo, de acuerdo con las instrucciones



RR-SSF-2025-338 Fecha: 07/07/2025 16:01:49

gue se impartiran, en forma inmediata a su recepcion, no pudiendo exceder del
dia habil siguiente.

La Superintendencia de Servicios Financieros podra disponer la presentacion
de informes adicionales sobre los fideicomisos financieros administrados,
atendiendo al disefio y caracteristicas propias de cada fideicomiso.

La presentacion en tiempo y forma de la informacion prevista en el presente
articulo, constituye un requisito indispensable para la cotizacién de los valores
emitidos en fideicomisos financieros de oferta publica. Constatada la omisiéon
se producirad la suspensién automéatica de la cotizacion, extremo que sera
decla_rado por la Superintendencia de SerV|C|o$ Flnanu_eros3 no pu&'ﬁ&‘}&ﬁ%\‘?h
a cotizar los valores hasta tanto se regularice la situacion que provoco la
suspension.

19. COMUNICAR lo dispuesto en los numerales 1. a 18 precedentes emitiendo
la correspondiente Circular.

JUAN PEDRO CANTERA
Superintendente de Servicios Financieros
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