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Servicio Nacional de Aprendizaje -SENA Centro de Comercio y Servicios Regional
Cauca.

TECNOLOGO EN GESTION BANCARIA Y DE ENTIDADES FINANACIERAS

COMPETENCIA: 210301016 - Procesar depésitos, pagos y retiros en moneda legal y
extranjera de acuerdo a las normas legales e institucionales vigentes.

RESULTADO DE APRENDIZAJE: 273002 - Aplicar normas de seguridad para la

conservacion y custodia del dinero, titulos valores y medios de pago electrénico cumpliendo
con las disposiciones de la entidad financiera.

SELLOS Y FAJADO DE BILLETES

shutterstock.com + 505719946

Podemos distinguir tres funciones principales del dinero: como moneda de cambio
para adquirir bienes y servicios, como unidad de cuenta para fijar precios, y como
un depdsito de valor, que implica que el dinero puede guardarse para ser usado
posteriormente, lo que hace posible el ahorro.
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El dinero es un medio de cambio a través del cual adquirimos bienes y servicios o
utilizamos para el pago de obligaciones. Todos los dias asociamos un precio a los
objetos de acuerdo con su valor intrinseco y a otros factores, como su disponibilidad
(oferta) y las necesidades de las personas (demanda). Asi, de manera generalizada
podemos decir que, a mayor precio, mayor importancia y apreciacion asociada a
algun producto o servicio, y viceversa.

Estimado aprendiz:

Aportando sus conocimientos previos y los requeridos en el desarrollo de esta guia, usted
se encontrara en las condiciones de desarrollar la actividad del proyecto para el logro de la
competencia y resultado de aprendizaje propuestos en esta actividad.

Procedimiento

Nos formaremos en grupos maximo de 3 aprendices, con el propésito de elaborar un mapa
mental con respecto a la forma y reglas para el fajado de billetes, para el desarrollo de esta
actividad utilizaremos: papel bond y marcadores.

Para la socializacibn de la actividad, aleatoriamente se seleccionara 3 equipos y 1
integrante de cada uno de ellos nos compartird los comprendido del tema

Evidencia:

Cada aprendiz debe cargar en la plataforma en documento Word o PDF, registro fotografico
del proceso de elaboracién de la cartelera.

Tiempo invertido en el desarrollo de la actividad 5 horas.
(3 horas de trabajo presencial /2 horas de trabajo autbnomo).

Consulta bibliogréfica: se propone consulta en:

Guia para empaque de Billetes: https://www.banrep.gov.co/es/normatividad/quia-para-
empaqgue-billetes

Guia para empague de Monedas: https://www.banrep.gov.co/es/quia-para-el-empaque-
moneda-metalica-consignar-el-banco-republica

Daniel Eduardo Bolafnos
Instructor
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@ Banco de la Repiiblica | Colombia_([)_

/ Semos el banco central de Colembia

Guia para empaque de billetes

Consulte en esta guia las normas referentes al empaque de los billetes que seran
consignados en el Banco de la Republica, por parte de entidades financieras y Centros

Complementarios de Efectivo (CCEs). (/servicios/servicios-tesoreria-centros-
complementarios-efectivo),

1. Billetes

e Dentro de cada fajo los billetes deben ponerse "orientados" y "careados", es decir, con
la efigie (rostro del personaje) al frente y todos hacia el mismo lado.

* Los billetes se presentaran extendidos y sin doblar.

* No esta permitido colocar sellos o grapas a los billetes por parte de las entidades
depositantes, pues esta practica los deteriora significativamente, reduciendo su vida
atil.

e El Banco de la Republica podra abstenerse de recibir billetes totalmente nuevos, en las
consignaciones, con el fin de lograr que estos circulen en las cantidades necesarias
para satisfacer la demanda de la economia.

» El Banco de la Republica no acepta en consignaciones sujetas a verificacion, fajos o
billetes sueltos, En el caso de signos deteriorados de ediciones antiguas o
denominaciones de escasa circulacion para las cuales se dificulte completar una
paca, la Entidad Financiera podra consignar estos signos en las ventanillas de Pago a
Bancos en sucursales o en la Seccion de Servicios de Efectivo a Entidades en la
oficina principal, solicitando previamente una cita y diligenciando la forma BR-3-477-0
"RECIBO DE CONSIGNACION', que se encuentra en la siguiente direccién
electrénica: http://www.banrep.gov.co/es/reglamentacion-tesoreria

(http://www.banrep.gov.co/es/reglamentacion-tesoreria)

En este caso se dara conformidad al momento de recibir el depésito.

Correcto

https://www.banrep.gov.co/es/normatividad/guia-para-empaque-billetes 117
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Incorrecto

2.Fajos

e Todos los fajos deben contener cien billetes de la misma denominacion y familia.

» Solo se acepta una faja o tirilla distintiva del banco depositante, para conformar o
sujetar cada fajo.

e Lafaja o tirilla debe colocarse encima de la marca de agua del billete, a 3.5
centimetros del borde izquierdo, con la efigie (rostro del personaje) hacia la parte
exterior.

e Las fajas o tirillas no deben sujetarse a los billetes con grapas, cinta pegante, o
cualquier otro elemento, debido a que estos generan inconvenientes para su
manipulacion.

¢ No se aceptan fajillas del Banco de la Republica, ni de ningun otro banco o entidad
diferente a la que efectua el depdsito.

* No se acepta mas de una tirilla por fajo, ni las colocadas al revés, es decir ocultando la
parte impresa, o con sellos sobrepuestos de otra entidad.

Correcto

https://www.banrep.gov.co/es/normatividad/guia-para-empaque-billetes 2/7
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Incorrecto

Incorrecto

3. Sellos

» Sobre el lomo de cada fajo se debe estampar un sello con el cédigo del cajero responsable del Gltimo
recuento, por tanto cada entidad financiera debera asignar, para su identificacién, nimeros de maximo
cuatro digitos a los empleados responsables por el contenido de los valores consignados.

Correcto

https://www.banrep.gov.co/es/normatividad/guia-para-empaque-billetes 3/7
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4. Pacas

¢ Una paca contiene mil billetes de la misma denominacidn y familia, agrupados en diez
fajos de cien billetes cada uno.

e Solo se reciben pacas completas, es decir conformadas por 10 fajos de 100 billetes,
cada uno, de una misma denominacién y familia.

» Los fajos deben colocarse, de tal manera, que queden cinco fajillas a cada lado del
zuncho central que las sujeta.

e Se deben ajustar los fajos con un solo zuncho, el cual se coloca en el mismo sentido
de las fajillas.

e Serecomienda que el ajuste de las pacas con zuncho sea moderado y no excesivo,
pues esto ultimo deforma y dafia prematuramente los billetes, generandoles dobleces
gue ocasionan inconvenientes en el proceso de preparacion y alistamiento y, ademas,
en los procesos de alimentacion en los equipos automaticos.

e Todos los fajos de la paca deben ser preparados por el mismo cajero.

Correcto

https://www.banrep.gov.co/es/normatividad/guia-para-empaque-billetes 4/7



8/9/22, 10:57 Guia para empaque de billetes | Banco de la Republica

Incorrecto
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5. Paquetes

5.1 Paquete de denominaciones de $100.000 y
$50.000 nueva familia

e Para estas denominaciones un paquete debera estar conformado por ocho mil billetes
(ocho pacas) de la misma denominacién y familia.

https://www.banrep.gov.co/es/normatividad/guia-para-empaque-billetes 5/7
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* Un paquete no debe contener billetes mezclados de denominaciones o
familias diferentes.

e Solamente se aceptan consignaciones con pacas de billetes de la misma
denominacion y familia, las cuales deben estar recontadas por el mismo cajero de la
entidad que hace la consignacion.

» Las pacas deben ser empacadas en bolsas plasticas transparentes (calibre 3 como
minimo).

» Dichos paquetes deben venir sellados con cierre adhesivo de seguridad o precinto de
seguridad, para garantizar que durante el transporte, desde su origen hasta el destino,
nadie intentd su apertura, adulterd, cambid o sustrajo el contenido de la bolsa.

e Las bolsas no deben presentar roturas, desgarros o agujeros, ni deben estar reparadas
con cinta adhesiva transparente.

Correcto

5.2 Paquete de denominaciones de $50.000
antigua familia, $20.000 antigua y nueva familia,
$10.000 antigua y nueva familia, $5.000 antigua y
nueva familia, $2.000 antigua y nueva familia,
$1.000 y otras denominaciones

e Para estas denominaciones un paquete debera estar conformado por diez mil billetes

https://www.banrep.gov.co/es/normatividad/guia-para-empaque-billetes 6/7
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(diez pacas) de la misma denominacién y familia.

¢ Un paquete no debe contener billetes mezclados de denominaciones o
familias diferentes.

e Solamente se aceptan consignaciones con pacas de billetes de la misma
denominacion y familia, las cuales deben estar recontadas por el mismo cajero de la
entidad que hace la consignacion.

» Las pacas deben ser empacadas en bolsas plasticas transparentes (calibre 3 como
minimo).

* Dichos paquetes deben venir sellados con cierre adhesivo de seguridad o precinto de
seguridad, para garantizar que durante el transporte, desde su origen hasta el destino,
nadie intentd su apertura, adulterd, cambid o sustrajo el contenido de la bolsa.

e Las bolsas no deben presentar roturas, desgarros o agujeros, ni deben estar reparadas
con cinta adhesiva transparente.

Correcto

https://www.banrep.gov.co/es/normatividad/guia-para-empaque-billetes 717
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Servicio Nacional de Aprendizaje -SENA Centro de Comercio y Servicios
Regional Cauca.

Gestion Bancaria y de Entidades Financieras
Competencia: 210301016 - Procesar dep0ositos, pagos y retiros en moneda legal y
extranjera de acuerdo a las normas legales e institucionales vigentes.
Resultados de Aprendizaje: 273001 - Realizar procesos para la clasificacién de
efectivo, titulos valores y medios de pago electrénicos de acuerdo con la normatividad
de las entidades financieras.
PRESENTACION

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA Y MERCADO BURSATIL

4
BVC/Ve

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

Se puede decir, como introduccidn a la bolsa de valores, que es un lugar donde se
puede ganar o perder mucho dinero; todo dependerd, de los conocimientos que se
tengan sobre el comportamiento de la misma y sus activos, por lo tanto, es esencial
saber qué es la bolsa de valores, cédmo funciona y qué aspectos se deben tener en
cuenta sobre los derivados y/o mercados que se relacionan con ella, como, por
ejemplo: los tipos de analisis bursatiles, los productos financieros y los fondos de
inversion.

Existen muchas formas de ganar dinero, sin embargo, si un dia se desea ganar
dinero de verdad, muy probablemente se tenga que recurrir a la bolsa de valores o a
los mercados. La razdn de esto, es que la bolsa de valores es el lugar donde
personas con dinero y con el deseo de multiplicar su capital, pueden comprar una
parte de una compaifiia, con el objetivo de que el valor de la misma aumente y por lo
tanto, genere ganancias.



Apreciado aprendiz:

Aportando sus conocimientos previos y los requeridos en el desarrollo de esta guia,
usted se encontrara en las condiciones de desarrollar la actividad del proyecto para
el logro de la competencia en el manejo tedrico y practico de Verificar la conciliacion
diaria de operaciones de caja segun los lineamientos establecidos por la entidad.

Procedimiento

Para desarrollar la actividad, debemos conformar grupos de maximo 3 aprendices,
con el objetivo de consultar e investigar lo referente a la Bolsa de Valores de Colombia
— BVC. La asignacion de la tematica especifica por grupo queda de la siguiente
manera:

TEMA
1. Historia de la Bolsa de Valores de Colombia

2. Definicién, Misién, Visidn y Caracteristicas

3. DECEVAL, SFC, Autoreguladora del Mercado de Valores Y Cdmara de Riesgo

4. Como funciona la Bolsa de Valores de Colombia

5. Explique los productos financieros que se negocian en Bolsa

2. Cada grupo debe socializar con el resto de compaferos la tematica asignada
y elaborar un cuestionario de minimo 5 preguntas de seleccién multiple con
Gnica respuesta, para la correspondiente evaluacién individual.

Cada grupo, debe cargar adicionalmente en la plataforma, el documento o
presentacion que contenga la tematica socializada.

Tiempo invertido en el desarrollo de la actividad 6 horas.
(4 horas de trabajo presencial /2 horas de trabajo autébnomo).

Consulta bibliografica:
Plataforma virtual del SENA: https://biblioteca.sena.edu.co.

Bolsa de Valores de Colombia: https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc
Apoyo con los navegadores de internet y material propio.

Daniel Eduardo Bolafos
Instructor
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GUIA DEL MERCADO DE VALORES

Carlos Fradique-Méndez L*
Brigard & Urrutia Abogados

Esta guia, elaborada en el afio 2014 por encargo de la Bolsa de Valores de Colombia ('BVC') en desarrollo
del programa de formacion de futuros emisores de la BVC (Colombia Capitdl), tiene por objeto describir 1os
aspectos fundamentales relacionados con el mercado de valores.

En particular, la guia esta organizada en nueve capitulos, que hacen referencia primero a asuntos estructurales
del mercado de valores y a sus participantes, v luego a temas adicionales que son importantes para entender
su funcionamiento y su dinamica™,

* Carlos es abogado en Colombia y admitido en el Estado de Nueva York. Actuaimente es socio de Brigard & Urrutia Abogados
y esta a cargo, entre otros, de los Equipos de: () Mercado de Capitales y Regulacion de Valores vy (I) Cambiario, Dertvados vy
Productos Estructurados, Su gjercicio profesional se concentra en regulacion vy transacciones locales e interacionales de banca
y finanzas corporativas v estructuradas, mercado de capitales, financiacion de proyectos de infraestructura y banca de inversion,
Carlos es abogado de la Universidad del Rosario; especialista en Legislacion Financiera de la Universidad de los Andes; diplomado
en Derecho Interacional para el desarrollo del Instituto de Derecho para el Desarrollo de la Universidad de Roma, Italia; master en
Negocios Interacionales de la Universidad de Ottawa; y master en Derecho Intemacional Financiero de la Universidad de Boston,
Ha sido abogado asociado en la frma Shearman & Sterling en Nueva York y se desemperi® como Jefe de la Oficina Juridica
del Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico, Direccion del Tesoro Nacional, entre otros. Es conferencista vy autor frecuente en
foros locales e interacionales vy profesor de la materia en postrados y programas especializados de, entre otros, las facultades
de Derecho y Administracion de la Universidad de los Andes, la facultad de Derecho de la Pontiicia Universidad Javeriana vy la
facultad de Jurisprudencia de la Universidad del Rosario. Es miembro de Juntas Directivas, Comités Asesores y Comités de
Vigilancia en emisores y estructuras de mercado de valores y ha sido miembro del Autorregulador del Mercado de Valores — AMV.

** El autor reconoce vy agradece la colaboracion invaluable y fundamental de los asociados de los Equipos de Mercado
de Capitales vy Regulacion de Valores y Cambiario, Derivados vy Productos Estructurados de Brigard & Urrutia, en relacion con la
estructuracion, preparacion y actualizacion de esta guia 'y con quienes el autor ha tenido el privilegio  de participar en la realizacion
exitosa de transacciones del mercado de valores. Esta gula ha sido elaborada con fines académicos y no como documento con
base en el cual se deban tomar decisiones en el mercado de valores, Por o tanto, cualquier actuacion en el mercado debe ser
realizada con la asesoria previa de un experto en la materia.

RESUMEN DE CONTENIDO
INTRODUCCION

I. ASPECTOS GENERALES

1. Estructura del sistema financiero

2. Regulacion y supervision del mercado

3. Valores negociables en el mercado de valores

4. Sistema integral de informacion del mercado
de valores — SIMEV

1. Emisores de valores
2. Fondos de inversion colectiva
3. Intermediarios del mercado de valores

4. Inversionistas

V. PROTECCION DE LOS
INVERSIONISTAS

1. Gobierno corporativo

2. Otros mecanismos de proteccion de los
inversionistas

IIl. EMISION Y OFERTA DE VALORES
1. Oferta publica de valores y oferta privada

2. Procedimiento para adelantar ofertas publicas
de valores

3. Casos especiales de ofertas publicas

IV. NEGOCIACION DE VALORES
EN EL MERCADO DE VALORES

1. La negociacion de valores en general
2. Ofertas publicas de adquisicion — OPA
3. Martillos

4. Ofertas de democratizacion

VI. INVERSIONISTAS Y PRODUCTOS
EXTRANJEROS

1. Inversion extranjera en el mercado de valores

2. Productos y servicios extranjeros




VII. PRINCIPALES ASPECTOS SOBRE
PROVISION DE INFRAESTRUCTURA
EN EL MERCADO Y LA CALIFICACION
DE RIESGOS

1. Sistemas de negociacion y registro de valores

2. Compensacion, liquidacion y los depdsitos
centralizados de valores

3. El Depdsito Centralizado de Valores

4. La actividad de custodia de valores

5. Las Camaras de Riesgo Central de Contraparte -
CRCC

6. Los proveedores de precios
7. Formadores de liquidez del mercado de valores

8. La calificacion de riesgos

VIIl. OPERACIONES ESPECIALES

1. Operaciones de reporto o repo,
simultaneas y transferencia temporal
de valores

2. Ventas en corto

3. Carruseles

4. Operaciones a plazo

5. Operaciones de derivados

—

IX. INFRACCIONES, SANCIONES
Y PREVENCION DEL LAVADO
DE ACTIVOS Y FINANCIACION
DEL TERRORISMO

1. Infracciones
2. Régimen de sanciones

3. Prevencion y control de lavado de activos
en el mercado de valores
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mercado

Profundizacion del mercado de valores
Colombiano e indicadores de comportamiento

Indicadores de profundizacion del mercado

indices e indicadores del desempefio
de valores y emisores de valores
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GLOSARIO DE TERMINOS COMUNES

AMY oo " Autorregulador del Mercado de Valores. INTRODUCCION
Esta guia describe los aspectos fundamentales de la estructura y funcionamiento del mercado de valores y
Bolsa de Valores de Colombia S.A tiene como propdsito servir de manual practico e introductorio para quienes participan o estan interesados en

BVC .................................................... - el mercado de Valores

BMG o . Bolsa Mercantil de Colombia S.A La guia esta organizada en nueve partes:
En la primera parte se describen los aspectos generales del mercado de valores. La primera parte esta subdivida

COMISIONIStas de BolSa - Sociedades Comisionistas de Bolsa en cuatro capitulos, que hacen referencia, en su orden a: la estructura del sistema financiero, regulacion y
supervision del mercado, los valores que se negocian en el mercado de valores, y el registro en el SIMEV y en
la BVC.

01210 T Camara de Riesgo Central de Contraparte

En la segunda parte se hace referencia a los intervinientes en el mercado de valores (emisores, fondos de inversion
colectiva, intermediarios de valores e inversionistas).

B @) /- IO Deposito Centralizado de Valores de Colombia S.A.
En la tercera parte se describen los asuntos relativos a la emisién y oferta de valores. Esta parte se subdivide a su
. - . . vez en: los aspectos generales sobre las ofertas publicas y privadas de valores; el procedimiento para adelantar
Decreto 2555 de 2010, expedido por el Ministerio de Hacienda ofertas plblicas y casos especiales de ofertas plblicas.
Decreto 2555 de 2010 e, y Credito Publico por el cual se recogen y reexpiden las normas

En la cuarta parte se analiza la regulacion relacionada con la negociacioén de valores en el mercado de valores.

en materia del sector financiero, asegurador y del En esta parte se incluye la descripcion de aspectos generales de la negociacion de valores, las ofertas publicas

mercado de valores y se dictan otras disposiciones de adquisicion (OPAs), los martillos y los aspectos del mercado de valores relacionados con las ofertas de
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Comisionistas independientes - . Sociedades Comisionistas Independientes de Valores
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EMISOIES weovvveeoeeooeeeeeeeeeeeeoeeeeeee oo Entidades legalmente habilitadas para emitir valores en el . S > > - OO -
referencia a los principales aspectos sobre provision de infraestructura en el mercado y la calificacion de riesgos;
mercado de valores, de acuerdo con el Decreto 2555 de 2010 en la parte octava se describen los principales aspectos sobre ciertas operaciones especiales en el mercado; por
Ultimo, en la parte novena se describe el régimen de infracciones y sanciones, y de prevencion y control de lavado de
LEY 984 s Ley 964 de 2005 activos y financiacion del terrorismo en el mercado de valores.
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TN T E————— Registro Nacional de Profesionales del Mercado

BNVE s Registro Nacional de Valores y Emisores

Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores

....................... . Superintendencia Financiera de Colombia
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CAPITULO #1
ASFPECTOS

GENERALES

H sistema financiero es el conjunto de instituciones
y operaciones a traves de las cuales se transfieren
recursos disponibles para depositar o invertir (sector
superavitario), a las empresas que los requieren para
sUs proyectos (sector deficitario), El sistema financiero
comprende el mercado bancario, también lamado
intermediado, y el mercado de valores, también
lamado desintermediado.

En el mercado bancario la transferencia de
recursos delos sectores superavitariosalos sectores
deficitarios tiene lugar a traves de entidades que
actuan como intermediarios financieros
que, separada e independientemente, se
relacionan con los depositantes vy con  guienes
requieren financiacion.

Los Intermediarios del mercado bancario  (tales
como los establecimientos bancarios) tienen por
funcion principal captar recursos del sector
superavitario, con el objeto primordial de  redlizar
operacionss activas de credito (por glemplo, otorgar
préstamos al sector deficitario).

En el mercado de valores, la transferencia de
recursos de sectores superavitarios a sectores
defictarios tiene lugar a través de una relacion
directa entre ambos sectores mediante la emision
de valores por parte de las empresas que requieren
recursos v la suscripcion de dichos valores por parte
de los inversionistas. Asl, el sector deficitario tiene la
posibiidad de captar directamente los recursos
disponibles de los sectores superavitarios, sin
la intervencion de un intermediario financiero
(establecimiento bancario).

No obstante lo anterior, la transferencia de recursos del
sector superavitario al sector deficitario en el mercado
de valores se debe redlizar de manera organizada,
a traves de profesionales autorizados (clertas
entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera) que actuan como intermediarios del
mercado de valores, 0s cuales realizan operaciones
que tengan por finalidad o efecto el acercamiento
de demandantes y oferentes en los sistemas de
negociacion de valores 0 en el mercado mostrador.,
Esta actividad de intermediacion en el mercado de
valores es distinta a la intermediacion que ocurre
en el mercado bancario, teniendo esta Ultima por
objeto  captar para  despues colocar  recursos
disponibles, mientras que en el mercado de valores

Este capftulo se refiere a (I) la estructura del sector financiero, () la regulacion vy supervision del
mercado, (Ill) los valores que se negocian en el mercado, y (V) el registro en el SIMEV vy en la BVC.

los agentes autorizados simplemente ponen en contacto
a inversionistas y empresas que requieran recursos.

El sistema financiero tiene un rol fundamental en la
economia porgue funciona como medio de gestion de
resgos, provee un sistema de pagos vy permite asignar un
precio a los recursos financieros.

I) Gestidn de riesgos

En los contratos existe disparidad o asimetria de la
informacion entre los contratantes, dado que el acreedor
no conoce ni puede conocer en su totaldad las
condiciones econdmicas del deudor. Por lo anterior, €l
acreedor no tiene posibiidad de conocer completamente
sl el deudor estaria en condiciones 0 no de devolver los
recursos en la oportunidad y condiciones pactadas.

A pesar de lo anteror, el sistema financiero permite
disminuir ese riesgo de incumplimiento generado por la
disparidad de la informacion. En el caso del mercado
bancario, los bancos tienen por objeto captar recursos
de los depositantes de manera profesional v evaluar a
posibles deudores para colocar esos recursos bajo su
responsabilidad. E depositante no tiene el riesgo del
deudor del banco: su riesgo es el banco directamente.
Por la gestion anterior, el banco cobra un margen de
intermediacion que cubre sus costos y gastos, vy refleja,
respecto de ese negocio, su utiidad.,

En el mercado de vaores, los inversionistas pueden
disminuir el riesgo de realizar inversiones en valores
mediante la entrega de sus recursos o valores a
un intermediario del mercado de valores (quien esta
obligado a tener idoneidad vy capacidad operativa para
actuar como tal) v guien por las actividades que
realiza conoce del mercado e igualmente tiene
conocimiento acerca de las condiciones economicas de
los emisores de los valores en los cuales se invertira, para
gue sea éste intermediario de valores quien administre el
portafolio v, por lo tanto, sea quien realice las actvidades
de administracion, compra y venta de valores atendiendo
a los lineamientos definidos por el cliente.

Il) Sistema de pagos

H sistema financiero provee un sistema de pagos distinto
de la entrega fisica de dinero, dado que los bancos
operan mecanismos gue




permiten la transferencia de recursos a lo largo del tiem-
POy del espacio a traves de sl mismos vy sin necesidad
de entregas materiales. Asl, por gemplo, los bancos per-
miten transferir recursos a travées de giros, transferencias
pancarias y chegues por parte de quienes son titulares de
una cuenta corriente. De igual forma, en el merca-
do de valores, los inversionistas pueden redlizar pagos
mediante la transferencia de 1os valores de los cuales son
titulares.

La provision de un sisterma de pagos por parte del siste-
ma bancario tiene dos efectos principales. En primer 1u-
gar, se otorga mayor seguridad a la realizacion de pagos,
dado que guien redliza tales pagos se libera de las con-
tingencias que implica la tenencia material del dinero. En
segundo lugar, se le da mayor liquidez a la economia en
general, en la medida en gue la existencia de mecanis-
mos distintos de la entrega fisica del dinero agiliza y faclita
el pago de obligaciones.

[l) Asignacion de precios a los recursos financieros

El sistema financiero permite asignar una medida de
valor a los recursos de los sectores superavitarios
que son transferidos a los sectores deficitarios. En
particular, los bancos otorgan un precio a 1os
depdsitos de los depositantes vy un precio a los
recursos que se otorgan en préstamo. De esta
forma, el sistema bancario determina el precio que el
dinero tiene para operaciones con plazos similares.

Asimismo, en el mercado de valores, la oferta y demanda
por valores en los mercados primario y secundario per-
miten el establecimiento de precios a dichos activos fi-
nancieros.

El mercado bancario esta compuesto por las
instituciones que captan recursos del plblico, prin-
Clpamente pero no exclusivamente en la forma de
depositos, con el objeto de realizar operaciones
activas de credito y operaciones neutras (es decir,
operaciones en las cuales la respectiva institucion no
actla principalmente como acreedor 0 como deu-
dor).

En Colombia, el mercado bancario esta
compuesto por los establecimientos de crédito
y, ademas, otras entidades que tienen funciones
similares, pero que no captan fondos a traves
de depodsitos ni los colocan en la forma de créditos.
Especiiicamente, la estructura del mercado bancario

colombiano esta organizada de la siguiente forma:
[) Establecimientos de crédito

En esta categoria se incluyen los bancos comercia-
les, las corporaciones financieras, las companias de
financiamiento’ v las cooperativas financieras.

Los bancos comerciales son entidades que tienen
por objeto la captacion profesional de recursos del
publico y su colocacion a través de operaciones
activas de crédito. Los bancos comerciales son las
Unicas instituciones financieras autorizadas para
captar recursos mediante depositos en cuenta
corriente.

Las corporaciones financieras son entidades fi-
nancieras que tienen por objeto captar recursos del
publico v realizar operaciones activas de credito.
La particularidad de las corporaciones financieras
es gque sus actividades tienen como finalidad
promover la creacion, reorganizacion y expan-
sion de empresas del sector real de la economia.
Como desarrollo de esta finalidad especial, a
diferencia de los bancos comerciales, las corpora-
clones financieras pueden invertir en empresas del
sector redl.

Las companias de financiamiento? comparten
con los bancos comerciales y las corporaciones fi-
nancieras el tener por objeto la captacion profe-
sional de recursos del publico y su colocacion
mediante operaciones activas de crédito. Su
caracteristica distintiva consiste en la finalidad con
la que realizan tales operaciones, la cual consiste en
faclitar la comercializacion de bienes y senvicios, asl
como redlizar operaciones de arrendamiento finan-
Clero o leasing.Las cooperativas financieras son en-
tidades que redlizan actividades financieras y cuya
estructura no tiene la forma de una sociedad
anonima, sino de una cooperativa.

miento comercial
s referidas a
en ahora referi-

A partir de la entradk igencia de la Ley 1328 de
a parias de Financiamien

en el Estatuto Organico del Sisteme
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Il) Sociedades de servicios financieros.

En este grupo se encuentran las entidades que interme-
dian recursos del pdblico mediante su captacion y colo-
cacion profesional, Sin embargo, esta captacion no tiene
la forma de depdsitos y la colocacion no se realiza a traves
de créditos.

Dentro de este grupo estan las sociedades fiducia-
rias, los almacenes generales de deposito, las socie-
dades administradoras de los fondos de pensiones y ce-
santias v las sociedades de intermediacion cambiaria y de
senvicios financieros especiales. Los fondos de pensiones
y cesantias, por su objeto y operaciones, corresponden a
inversionistas institucionales; no obstante, 1a ley los clasifi-
ca como sociedades de senvicios financieros.

Il) Inversionistas institucionales.

Los inversionistas institucionales son instituciones gue
tienen por objeto captar recursos del publico con el
fin de invertirlos en valores. Tales entidades, sin
embargo, no son exclusivas del mercado bancario, dado
gue las actividades que realiza un inversionista
institucional pueden implicar una relacion separada e
independiente con los sectores superavitarios y deficita-
rnos de la economia (como es el caso de las entidades
aseguradoras v las sociedades de capitalizacion), o bien
pueden tener por objeto facilitar la relacion directa entre
dichos sectores, lo cual es propio del mercado de
valores (como es el caso de los fondos de inversion
colectiva — antes denominados carteras colectivas-,
segun se explica en la segunda parte de la guia sobre
intervinientes del mercado de valores). Dentro de este
grupo estan las siguientes entidades:

a) Las Entidades Aseguradoras.
b) Las Sociedades de Capitalizacion.

Son entidades que tienen por objeto estimular el
ahorro. Esta finalidad la cumplen mediante la consti-
tucion, de cualquier forma, de capitales a cambio de
desembolsos Unicos o periddicos.

c) Fondos de Inversion Colectiva.

Son vehiculos de captacion y administracion de recur-
s0s de terceros, los cuales se integran con el aporte
de un numero plural de personas. Estos recursos
son gestionados de manera colectiva para
obtener resultados igualmente colectivos,

IV) Otras instituciones.

En este grupo se clasifican entidades que no se encuen-
tran en ninguno de los anteriores grupos pero que prestan
senvicios conexos 0 de soporte a las instituciones fi-
nancieras, o bien ejercen actividades propiamente
financieras. En este grupo se encuentran las sociedades
de servicios técnicos v administrativos, las sociedades de
inversion colectiva y las cajas de compensacion.

Las socledades de servicios técnicos y administrativos
son entidades que prestan servicios de soporte
administrativo U operativo a las instituciones financieras,
como sucede con el soporte de la infraestructura
tecnologica.,

LLas sociedades de inversion colectiva son entidades que
tiene por objeto adquirdr v administrar los inmuebles que
las entidades financieras ofrezcan para ser engjenados.

Las caas de compensacion son entidades que hacen
parte del sistema de seguridad social, cuyos recursos se
integran con el aporte de sus éfilados, v las cuales tienen
por objeto promover la educacion, empleo, turismo, salud,
la adguisicion de vivienda y el subsidio familiar. Estas en-
tidades estan autorizadas para desarrollar actividades
financieras con sus empresas édfiliadas, trabajadores,
pensionados, independientes y desempleados
afllados.

De acuerdo con lo anterior, la estructura del mercado
bancario tiene la siguiente forma:




GRAFICA 1. ESTRUCTURA BASICA DEL MERCADO BANCARIO COLOMBIANO.
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) Intermediarios y facilitadores.

Comisionistas de Bolsa
Comisionistas Independientes

OTROS FACILITADORES

Ill) Inversionistas.

7 Inversionistas Profesionales
INVERSIONISTAS

} Clientes Inversionistas

Este mercado se clasifica principalmente de acuerdo con
los siguientes criterios:

En primer lugar, se divide en Mercado Primario y Mercado
Secundario, dependiendo de sl se trata de la emision
de valores por el emisor 0 de la negociacion entre
inversionistas de valores ya emitidos y en circulacion.,

En segundo lugar, de acuerdo con el sistema a traves del
cual tiene lugar la negociacion de los valores, el mercado
se divide en Mercado Bursatl v Mercado Extrabursatl.
El primero se refiere a mercado en el cual se negocian
valores por medio de una bolsa de valores o de un sisterna
transaccional, y el segundo se refiere al mercado en el cual
Se negocian valores por fuera de una bolsa de valores o
sisteras transaccionales. Agl, las operaciones redlizadas
en el Mercado Extrabursatil (0 mercado mostrador) no
estan sujetas a las condiciones vy reglas de operacion
particularmente establecidas para aquellas transacciones
efectuadas en el mercado bursatil. Adicionalmente, en el

o
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Mercado Extrabursatil, las partes, comprador y vendedor,
levan a cabo la negociacion drrectamente a traves de
contratos biaterales, sin que exista un agente interpuesto
gue asuma los riesgos de contraparte.

En tercer lugar, de acuerdo con las personas autorizadas
para invertir o comprar y vender valores, el mercado se
divide en Mercado Principal y Segundo Mercado.

En el primero participa el publico en general vy el
segundo esta restringido a inversionistas profesionales.

1.2.1. EMISION Y NEGOCIACION: MERCADO PRIMARIO Y
MERCADO SECUNDARIO

El Mercado Frimario se refere a las transacciones
mediante las cuales los inversionistas adguieren los valores
directamente del emisor, esto es, cuando son emitidos
pOor primera vez por parte del emisor y adguiridos por los
inversionistas, para posteriormente ser negociados en el
mercado secundario. Lo anterior, segun se muestra en la
gréfica a continuacion. Esto no obsta, sin embargo, para
gue haya intermediacion por parte de un agente colocador,
y para gue la emision tenga lugar en el Mercado Bursatll
0 Extrabursatll,

El Mercado Secundario se refiere a las transacciones
gue se realizan entre inversionistas solore valores gue han
sido previamente emitidos y se encuentran en circulacion
en el mercado. Segdn se describira en el capitulo sobre
negociacion de valores, este mercado esta particularmente
regulado en los casos de compraventas de acciones
superiores a ciertos montos y que requieren realizarse por
medio de la BVC, v de enajenaciones de participaciones
sustanciales de valores gue otorguen derecho a voto en
el emisor,

GRAFICA 3. MERCADO PRIMARIO
Y MERCADO SECUNDARIO
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1.2.2. SISTEMAS DE NE@OCIACI()N: MERCADO BURSATIL Y
MERCADO EXTRABURSATIL

H Mercado Bursétil se refiere a las transacciones gue se
realizan a travées de una bolsa de valores (para lo cual es
necesaria la intervencion de una comisionista de bolsa) o
de sistemas transaccionales.

Una bolsa de valores es una entidad autorizada por el
Gobiermno gue tiene por objeto funcionar como mecanismo
aftraves del cual sus miembros negocian valores, v la cual
provee NoMMmas, supenision y senvicios especiiicamente
encaminados afacilitar dichas negociaciones. Actuaimente
la BVC administra el sistema transaccional para la
negociacion de acciones, soportada en la plataforma de
negociacion X-Stream de Nasdag-OMX y otros sistemas
fransaccionales, segun se indica a continuacion.

Los sistemas de negociacion de valores son plataformas
para la redlizacion de transacciones sobre valores distintos
de acciones y bonos obligatoriamente convertibles en
acciones inscritos en bolsas de valores, instrumentos
financieros derivados cuyo subyacente sean acciones
inscritas en bolsas de valores vy otros valores de renta
varable que se inscrian en estas bolsas, en donde
no necesariamente intervienen comisionistas de bolsa
como compradores y vendedores. La administracion
de sistemas de negociacion de valores solo puede ser
desamollada por entidades sometidas a inspeccion y
viglancia de la Superintendencia Financiera, previamente
autorizadas para tal efecto. En Colombia, 1os principales
sistemas transaccionales son os siguientes:

[) EI Mercado Electrénico Colombiano (MEC)

Mediante el cual se negocian valores distintos de
acciones y bonos convertibles en acciones, v el cual es
administrado y reglamentado por la BVC.

I) Sistema Electronico de Negociacion (SEN)

Mediante el cual se negocian fundamentalmente valores de
deuda plolica intera o externa, vy el cual es administrado
por el Banco oe la Replblica. Pueden acoeder al SEN los
establecimientos de credito, las sociedades fiduciarias, las
comisionistas de baolsa, las comisionistas independientes
de valores, las sociedades administradoras de fondos de
pensiones y cesantias, la Direccion del Tesoro Nacional
del Ministerio de Haclenda v Crédito Publico v el Banco
de la Republica. Los usuarios (Agentes) pueden actuar
drrectamente 0 a traves de intermediarios de valores.

[l) Sistemas de Cotizacion de Valores Extranjeros

Son mecanismos de caracter multilateral v transaccional
a los cudes concurren los miemboros © agentes afliados
a mismo, bao las reglas, parametros y condiciones
establecidas en el articulo 2.156.6.1.1. y siguientes del
Decreto 25655 de 2010y en elreglamento del administrador
del Sistema de Cotizacion de Valores Extranjeros, para
la realizacion de operaciones sobre valores extranjeros
istados en dichos sistemas v para la divilgacion de
informacion a mercado sobre tales operaciones.

Se reconocen como valores extranjeros, a efectos de ser
listados y negociados en un Sistema de Cotizacion de
Valores Extranjeros, los siguientes:

a. L.os valores emitidos en el extranjero por instituciones
u organismos multilaterales internacionales de caracter
financiero.

b. Los vaores emitidos en el extranjero por oftras
naciones o sus bancos centrales,

c¢. Los valores emitidos en el extranjero con inscripcion
vigente en un registro publico de valores o listados en
una bolsa de valores o en un sistema de negociacion
de valores, interacionalmente reconocidos a juicio de
la Superintendencia Financiera.

Unicamente pueden invertir en los valores extranjeros
descritos anteriormente, guienes tengan la calidad de
inversionista profesional en los terminos establecidos en el
Decreto 2555 de 2010,

El Mercado Extrabursatil, Mostrador u OTC, a diferencia
delanterior, abarca las transacciones solore valores que se
redlizan por fuera de una bolsa de valores o de sistemas

transaccionales.

1.23. PUBLICO EN GENERAL E INVERSIONISTAS
CALIFICADOS: MERCADO PRINCIPALY SEGUNDO MERCADO

El Mercado Principal se refiere a las transaccionss en las
cudles el publico en genera puede comprar O vender
valores,

El Segundo Mercado, por el contrario, se refiere a las
transacciones realizadas Unicamente por los inversionistas
profasionales. Se entiende como inversionista profesional
todo persona que cuenta con la experiencia vy
conocimientos  necesarios  para  comprender,  evaluar
v gestionar adecuadamente los riesgos inherentes a
cualguier decision de inversion. Para estos efectos, €l
inversionista debera acreditar al intermediario, al momento
de su clasificacion, un patrimonio igual o superior a diez
mil (10.000) salarios minimos mensuales legales vigentes
(COP$5.895.000.000 en 2013) y cumplir al menos una
de las siguientes condiciones:

l) Ser titular 0e un portafolio de inversion de valores igual
O superior a cinco mil (5.000) salarios minimos legales
vigentes (COP$2.947.500.000 en 2013).

Il) Haber realizado directa o indirectamente quince (15)
0 mas operaciones de enajenacion o de adguisicion,
durante un periodo de sesenta (60) dias calendario, en un
tiempo que no supere los dos anos anteriores al momento
en que se vaya a realizar la clasificacion del inversionista.
El valor agregado de estas operaciones debe ser igual
O superior al equivalente a treinta y cinco mil (35.000)
salarios minimos mensuales legales vigentes.

No obstante 1o anterior, €l publico en general, es decr,
un cliente inversionista puede participar en el Segundo

NMercado en las siguientes operaciones:

1) Las compraventas de accionss © bonos convertibles
en acciones gue efectien entre sl los accionistas de una

sociedad emisora,

1) La suscripcion de acciones o de bonos convertibles
en acciones que se efectien en uso del derecho de
preferencia. Bl derecho de preferencia es el que tiene,
por regla general, todo accionista 0 tenedor de bonos
convertioles en acciones de suscribir un ndmero de dichos
valores de forma proporcional al ndmero de valores de os
gue es actuamente titular.

I) Las readquisiciones de acciones, es decir, las ad-
quisiciones que realiza el emisor de sus propias acciones
después de que éstas han sido emitidas vy suscritas por
inversionistas.

Los valores gque hayan formado parte del Segundo
Mercado pueden trasladarse al Mercado Principal, con
autorizacion previa de la Superintendencia Financiera.
Los valores que hagan parte del Mercado Principal,
por el contrario, no pueden ser trasladados a Segundo

Mercado.

En esta seccion se describe el nivel de profundizacion o
desarrolo del mercado de valores en Colombia, teniendo
en cuenta los indicadores a traves de los cuales se mide
la profundizacion del mercado vy la situacion de Colombia
con relacion a tales indicadores. Asl mismo, se hace ref-
erencia a indicadores usuales para medi ciertos aspectos
centrales del comportamiento econdmico de un emisor y
de sus valores en el mercado, asi como los indicadores
usados por la BVC para medir la tendencia general de los
precios (particularmente de las acciones) en el mercado.

Adicionamente, los indices constituyen un mecanismo
gue puede ser utiizado para identificar la percepcion del
mercado frente al comportamiento de los valores inscritos
en bolsa de valores vy de la economia en general. Los

indices también son utlizados para los siguientes fines:

I) Identificar la percepcion del mercado frente Al
comportamiento de las empresas v de la economia.

I) Gestionar profesionalmente los portafolios, a traves del
uso de claras referencias de desempeno.

I11) Realizar una gestion de riesgos de mercado eficiente.

IV) Ofrecer nuevos productos tales como  notas
productos  estructurados, fondos bursatiles, derivados

sobre indices, entre otros.

1.3.1. INDICADORES DE PROFUNDIZACION DEL MERCADO

La profundizacion o desarrollo del mercado de valores
se mide de forma conjunta por el tamario, la liquidez, la
eficiencia y la concentracion del mercado, mediante los
indicadores gue se definen a continuacion:

[) Tamafo del mercado

El tamafio del mercado accionario se mide mediante
el ndmero que resulta de dividir la capitaizacion del
mercado (que equivale al valor en pesos de las acciones
de emisores inscritas en bolsa teniendo en cuenta los
precios de mercado) por el Producto Intermo Bruto (FPIB).

Para el caso de valores de Renta Ha (es decir, aquelos
cuyos rendimientos son determinados o determinables &l
momento de ser emitidos), el tamano del mercado se
mide mediante la relacion entre el saldo en circulacion, v
FPB (saldos en circulacion de valores de renta fila publica y
privada/PB). Al igual gue sucede con las acciones, entre
mayor sea el ndmero, mayor es el tamafo del mercado.

Il) Liquidez

La liquidez se define como la faclidad de comprar ©
vender una accion en determinado momento a un precio
justo. El nivel de lquidez o actividad del mercado de
valores se mide mediante la relacion entre el valor total en
pesos de los valores transados en el mercado de valores
y el PB (monto total de valores transados en el mearcado
de valores/PIB). Entre mayor sea el nimero, mayor es la
llquidez o actividad relativa del mercado.




) Eficiencia

La eficiencia del mercado se mide mediante la relacion entre la liquidez del mercado v su tamafio o capitaizacion del

mercado.

IV) Concentracion del mercado

LLa concentracion del mercado se mide mediante la proporcion gue representa el monto total de las acciones de los diez
principales emisores inscritos en bolsa contra el total de la capitalizacion bursati del total del mercado.

Segun se muestra en las gréaficas siguientes, el mercado colombiano se ha caracterizado por un incremento reciente en

SuU tamano.

GRAFICA 4.1. EVOLUCION RECIENTE DEL TAMANO DEL MERCADO ACCIONARIO
(CAPITALIZACION BURSATIL).
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Sl blen la anterior grafica muestra que a mediados del
afno 2013 se presentd  una desaceleracion en el
crecimiento  del tamafio del mercado accionario  en
Colombla, en comparacion con los ulimos meses del
2012 vy los primeros meses (enero vy febrero) de 2013,
los cuales presentaron resultados muy significativos, los
mas recientes resultados y la evolucion del mercado
colombiano evidencian que los Utimos dos anos han
presentado una tendencia al crecimiento, tormando como
base la capitalizacion bursati.

Asl, mientras gue en enero de 2012, la capitalizacion
bursatl alcanzd un valor de COP$418,61 bilones,
en junio de 2012, la capitalzacion bursatl fue de
COPS$427 51hbilones. En enero de 2013 fue el mes en
el cual se evidencio el mayor crecimiento del mercado
accionario donde la capitaizacion bursatl fue de
COPS$475,74 bilones, incrementandose en un 15,55%
en comparacion con el mismo mes del ano 2012,
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Actualmente Ecopetrol se destaca como el emisor con
mayor capitalizacion bursatil, con un valor en bolsa de
COP$180,091 bilones con corte al 30 de septiembre
de 2013.

Despues de Ecopetrol se destacan: Grupo Aval con
COP$25,786 bilones, Bancclombia con COP$23,092
y Grupo de Inversiones Suramericana con COP$21,979
bilones. Como emisor extranero con acciones listadas
en la BVC se destaca Pacific Rubiaes Corp. con
COP$12,114 bilones.

La siguente tabla muestra los veinte (20) emisores con
mayor capitalizacion bursatil:

EMISOR COP $ BILLONES | USD $ MILLONES
ECOPETROL 180.091 93.821
GRUPO AVAL ACCIONES
BANCOLOMBIA S.A 23,092 12,030
GRUPO DE INVERSIONES
SURAMERICANA 21.979 11.450
BANCO DE BOGOTA 19,390 10.101
GRUPO ARGOS 17.814 9,280
ALMACENES EXITO 14,621 7617
EMPRESA DE ENERGIA
DE BOGOTA (EEB) 14,1389 7.365
CEMENTOS ARGOS 13,608 7.089
GRUPO NUTRESA 12,624 6,524
PACIFIC RUBIALES
ENERGY CORP. 12114 6.311
INTERCONEXION
ELECTRICA (ISA) 10.467 6.453
CEMEX LATAM HOLDINGS 8.340 4,345
ISAGEN 7.960 4146
CORPORACION
FINANCIERA DE COLOMBIA 7.898 4118
BANCO DE OCCIDENTE 6.067 3,264
PROMIGAS 6.220 3.240
CELSIA 4.468 2307
GAS NATURAL 4.430 2307
BANCO POPULAR 3,708 1,931
SOCIEDADES BOLIVAR 3,493 1.820
BBVA COLOMBIA e -

Fuente: Bolsa de Valores de Colombla
TRM al 30 de septiembre de 2013: $1.914,65

‘



El crecimiento del mercado accionario ha sido una constante en la Ulima década. Asf lo refigia la siguiente gréfica, que
muestra la evolucion del monto promedio transado en el mercado de acciones, asli como la evolucion del COLCARP
(indice sobre la variacion en el comportamiento de los precios de las acciones en el mercado bursatily el cual se describe
en detalle en el siguiente capitulo).

GRAFICA 4.2. EVOLUCION DEL MERCADO ACCIONARIO 2008 - 2013.
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
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En cuanto a la liguidez del mercado, ésta por lo general es medida tomando en cuenta el volumen de operaciones sobre
acciones. De esa manera, se puede calcular la faclidad para comprar v vender valores en determinado mercado. Las
siguientes graficas exponen el volumen y ndmero de operaciones promedio diario sobre titulos de renta fia vy renta variable
tfransados en la BVC.

GRAFICA 4.3. EVOLUCION RECIENTE DE LA LIQUIDEZ MERCADO DE RENTA VARIABLE
(VOLUMEN MENSUAL DE TRANSACCIONES) EN BILLONES DE PESOS
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
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GRAFICA 4.4. EVOLUCION RECIENTE DE LA LIQUIDEZ DEL MERCADO DE RENTA FIJA
(VOLUMEN MENSUAL DE TRANSACCIONES) EN BILLONES DE PESOS

VOLUMEN DE RENTA FIJA
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Del total de operaciones redlizadas en la BVC en lo corrido del afo hasta el mes de septiembore, COP$320,541 bilones
corresponden a operaciones sobre titulos de deuda publica (TES) — sin incluir los titulos TES en UVR vy TES variable - y
COP$26,942 bilones a transacciones en acciones ordinarias y COP$9, 144 en acciones preferenciales.

Billones

Fuente: Bolsa de Velores de Colombia.




De los anteriores montos, la mayor participacion de valores transados en la BVC la ocupan los titulos de deuda publica
TES, con un 80,568%. Estos valores son seguidos por las acciones ordinarias, con una participacion del 6,77% frente al
total negociado.

VOLUMEN ACUMULADO ANUAL TITULOS TES

[ ACCIONES ORDINARIAS

BONOS ORDINARIOS
ACCIONES PREFERENCIALES

CERT DEPOSITO
TERMINO BANCARIO

B otrOS

I

80.58%

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia,

1.3.2. INDICES E INDICADORES DEL DESEMPENOQ
DE VALORES Y EMISORES DE VALORES

Ademas de los anteriores indicadores de profundizacion del mercado, 1os siguientes indices e indicadores miden,
entre otros, () las variaciones de los precios de las acciones mas liguidas de la BVC, ponderadas de acuerdo con su
capitalizacion bursatl o con su nivel de liquidez, v (i) el comportamiento de determinado emisor o de determinado valor.

A. iNDICES

[) COLCAP

Bl COLCAR tiene por objeto medir la variacion de los precios de las acciones en el mercado accionario.

El indice COLCAP refleja las variaciones de los precios de las veinte (20) acciones mas liquidas de la BVC., Para calcular
este indice, una vez se selecciona la canasta de acciones, cada emisor tiene una ponderacion de acuerdo con su valor
de capitalizacion bursatil gjustado (flotante de la compania multiplicado por el Ulimo precio).

Con el fin de seleccionar la canasta, 1o cual se hace timestraimente se usa una funcion de liquidez F(L) de las acciones,

con base en el volumen, la rotacion v la frecuencia de cada una de las acciones seleccionables, gue es lo que determina
cudles son las acciones mas liguidas.

- Frecuencia:
representa el porcentaje de ruedas en las que participd la accion en los Ultimos noventa (Q0) dias en que se transo
la accion en el uttimo ano.

- Rotacion:
representa el ndmero de acciones negociadas de un valor en los Ulimos ciento ochenta (180) dias en gue se transod
la accion en el ditimo ario.

- Volumen:
corresponde al valor total en dinero que se transo de la accion en el ditimo ario.

La seleccion de la canasta con base en la Funcion de Liquidez se realiza de forma trimestral,

GRAFICA 5.1. CANASTA DEL COLCAP Y
PARTICIPACION DE LOS EMISORES QUE LA
COMPONEN PARA EL CUARTO TRIMESTRE DEL 2013
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Participacion en el COLCAP

EH COLCAP es calculado de forma permanente v,
consecuentemente, es revelado al pdblico no sdlo
de forma diaria 0 mensual, sino igualmente de forma
intradiaria (durante el dia).

Il) EL COLSC

B COLSC es un indice que esta compuesto por las
15 acciones de las empresas mas peguefas en
capitdizacion bursatl que hacen parte del COLEQTY,
donde la participacion de cada accion dentro delindice es
determinada por el flotante de cada una de las especies.

[Il) El COLEQTY

Es un indice general que esta compuesto por cuarenta
(40) acciones con mejor Tuncion de seleccion de la
BVO, donde la participacion de cada accion dentro oel
indice es determinante para el flotante de cada una. La
participacion maxima gue puede tener una accion en €l
indice en la fecha de calculo de la canasta informativa
es del 10%. Para tal efecto, en el proceso de calculo de
las participaciones, los excedentes repartidos a prorrata
entre las acciones restantes del indice que tengan una
participacion inferior al 10%.

La funcion de seleccion, es decir, 1o que busca reflejar
el indice COLEQTY es la liguidez para determinar las
acciones que lo componen,

IV) COLIR

EH COLResunindice que estacompuesto porlas acciones
de las empresas gue cuentan con el Reconocimiento
Emisores IR en los términos de la Circular Unica BVC y
que hacen parte del COLEQTY, donde la participacion
de cada accion dentro del indice es determinada por el
flotante de cada una de las especies.

H reconocimiento mencionado, es otorgado por la Bolsa
de Valores de Colombia a los emisores que certifiquen el
cumplimiento de mejores practicas en materia de relacion
con los inversionistas y revelacion de informacion a los
iNnversionistas v a mercado en general,

V) COLIBR

El indice del IBR es una herramienta que permite seguir
la evolucion del mercado monetario colombiano, ya que
replica una inversion que renta a la tasa IBR Overnight
calculada v publicada diariamente por el Banco de la
Replblica. Teniendo en cuenta la operatividad del calculo
de la tasa ovemight v la forma de replicacion del indice,
éste s0lo se calcua los dias hablles.

Elindice surge de forma paralela a la creacion del contrato
de Futuro de IBR, €l cua permite negociar la expectativa
de la tasa overnight para un periodo de tiempo y es una
medida de referencia del riesgo v la liquidez del mercado
monetario

La tasa IBR ovemight calculada y publicada para el dia es
aplicada para actualizar el indice que sera vigente el dia
siguiente,

VI) indice de Bursatilidad Accionaria (IBA)

El BA mide el nivel de liquidez o faciidad con la gue se
compra y se vende una accion en el mercado bursatl. Bl
BA se cacula con base en la frecuencia de negociacion
y volumenes negociados  del  correspondiente  valor,
Con base en el resultado de este indice, una accion se
clasifica en Colombia como de alta, media, baja o minima
bursatiidad. Si las acciones de determinado emisor no
han sido negociadas durante el ditimo periodo de céalculo,
la bursatiidad es nula.

B. INDICADORES
l) La Relacién Precio Ganancia (RPG)

B RPG mide el desemperno de un emisor en relacion
con sus utlidades, v se calcula como el cociente entre el
precio de una accion v los dividendos generados por esa
accion en determinado periodo. Por elemplo, si un emisor
obtiene utlidades por $20 mil pesos, y cuenta con cinco
mil acciones, los dividendos por accion son equivalentes
a $4 pesos. Si el precio de mercado de las acciones en
ese momento es de $40, entonces la RPG es igual a 10.

Il) Coeficiente Beta

B Coeficiente Beta mide la volatlidad de una accion
en particular respecto a los cambios de los precios del
mercado. Para calcular este coeficiente, se compara
la variacion del precio de determinada accion frente
a la tendencia general del mercado. Por definicion,
el mercado tiene un beta de uno (1). Un beta de una
accion superior a (1) indica una alta volatlidad, un beta
inferior a uno (1) iIndica una baja volatilidad vy un beta igual
a uno (1) indica gue la volatiidad del respectivo valor es
igual a la del mercado. E valor del coeficiente beta de
una accion puede ser negativo, 1o cual indica una relacion
inversa entre las variaciones de la respectiva accion vy las
variaciones del mercado.

For gemplo, sl un valor tiene un beta de dos (2), dicha
accion sigue los cambios del mercado por un factor de
dos (2). Agl, sl los precios del mercado disminuyen en un
3%, €l precio del valor con beta dos (2) disminuira en un
6%. Si, por el contrario, un valor tiene un beta de menos
tres (-3), el precio de dicho valor disminuira en un 9% silos
precios del mercado aumentan en un 3%, v aumentara en
un 9% si los precios del mercado disminuyen en un 3%.

) Coeficiente de Gini

B Cogficiente de Gini mide la concentracion de la
propiedad accionaria. Se mide como la razon entre el area
por debajo de la denominada Curva de Lorenz vy el area
por debao de la curva de perfecta igualdad. En este caso
particular, la Curva de Lorenz es la curva gue musestra
qué porcentgje de acciones acumula determinado grupo
de accionistas (por ejemplo, determinado percentll de los
acclonistas).

Asl, por glemplo, si el area entre la Curva de Lorenz es
X,y el érea por debajo de la curva de perfecta igualdad
es X+Y, segun se muestra en la grafica a continuacion,
entonces el Cogliciente de Gini (G) equivale a G=X/(X+Y).

GRAFICA 5.2 COEFICIENTE DE GINI.

Porcentaje (%) Curva de perfecta igualdad:
de acciones Curva de Lorenz:

Porcentaje (%)
de los accionistas !

El valor del cosficiente oscla entre cero (0), cuando la
propiedad de las empresas esta distribuida de forma
perfectamente igudlitaria entre todos 1os  Inversionistas
(estado de total desconcentracion), v uno (1), cuando
existe un estado de total concentracion. El valor gue
asuma la variable dependera de la magnitud en la cual
se separe una muestra de la denominada linea de
equidistrioucion.

IV) Q-Tobin

La Q-Tobin relaciona el valor de mercado vy el valor
patrimonial de determinada accion (Valor de Mercado/
Valor Patrimonial). Bl valor de mercado es el precio 4l
cud se realzan efectivamente las transacciones sobre
determinada accion en el mercado, y en donde el valor
patrimonial esta dado por el cociente entre el patrimonio y
las acciones en circulacion de determinado emisor.

Sioel resutado de la Q-Tobin es superior a uno, la
correspondiente accion esta siendo solbrevalorada en el
mercado; sl es inferior a uno, la accion se esta negociando
por un precio inferior al cual debe negociarse, dado que
el precio gue se le otorga es inferior al valor patrimonial; s
el cociente es uno, la accion se esta negociando al valor
apropiado.

Resumiendo lo anterior, 1os principales indicadores del
mercado y del comportamiento de determinado valor y
de las caracteristicas del emisor son los siguientes:
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INDICADOR

Tendencia general de los precios de las
acciones ponderando en funcion de la
capitalizacion bursatil,

Tendencia general de los precios de las
acciones ponderando en funcion de la
liquidez del emisor

Tendencia general de los precios de las
acciones ponderando en funcion de la
capitalizacion  bursétil  gustada de cada
emisor.

COLEQTY

Tendencia general de los precios de las
acciones ponderando en funcion de la
capitalizacion  bursétil  gustada de cada
emisor al que se le haya otorgado el
Reconocimiento Emisor IR y se encuentre
dentro del indicador COLEQITY.

Evolucion  del mercado  monetario
colomblano,  teniendo  en  cuenta la
operatividad del célculo de la tasa ovemnight
y la forma de replicacion del indice.

Tendencia general de los precios de las 15
compariias con menar capitalizacion bursatil
que hacen parte del COLEQTY

Tendencia general de los precios del
mercado de renta fila colomblano

Concentracion de la propiedad accionaria

La regulacion del mercado de valores en Colombia
esta a cargo fundamentalmente de tres entidades, sin
perjuicio de las funciones de regulacion del Banco de la
Republica especiicamente encaminadas a mantener €l
poder adquisitivo de la moneda y que puedan Incidir en
el mercado de valores:

) Bl Congreso de la Replblica, expide la ley marco del
mercado de valores.

I) B Gobierno Nacional a traves del Ministerio de
Haclenda vy Crédito Publico, expide regulaciones que
concretan las normas generdes de la ley marco de
valores,

ll) La Superintendencia Financiera, expide instruc-
clones sobre el cumplimiento de las normas emitidas
por el Ministerto de Haclenda vy Crédito PUblico.

A continuacion se describen las principales funciones
de cada uno de estos organismos y de otras entidades
de caracter privado que iguamente tienen funciones
regulatorias y/o de supervision sobre el mercado.

La Constitucion Palttica atriouye al Congreso la funcion
de expedirlas normas generales a las cudles se somete
y debe tener en cuenta el Gobiemo para regular las
actividades financiera, bursétil, aseguradora y cualquiera
Otra relacionada con el mangjo, aprovechamiento e
inversion de 1os recursos captados del publico.

En ejercicio de esta facultad, el Congreso expidio la Ley
964 de 2005, ley marco del mercado de valores. Esta
ley regula principalmente los siguientes asuntos:

[) Cuéles son los objetivos y criterios generales de
la intervencion del Gobiemo Nacional en el mercado
de valores, qué se entiende por valor v cudles son las
actividades propias del mercado de valores.

) Las normas relativas al Sistema Integral de Informacion

del Mercado de Valores - SIMEV. B SIMEV se refiere
a la informacion que deben suministrar a mercado los
participantes del mismo en relacion con sus actvidades
en el mercado de valores y esta conformado por tres
registros independientes: el Registro Nacional de Valores
y Emisores - RNVE, el Registro Nacional de Agentes de
Mercado de Valores - RNAMV v el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores - RNPMV, Al SIMEV
se refiere el capitulo 4 de la parte | de esta Guia.

lll) La forma en que se deben compensar v liquidar
operaciones sobre valores vy las reglas relativas a las
Céamaras de Riesgo Central de Contraparte. A este tema
se refiere el capftulo 5 de la parte VIl de la presente Guia.

IV) Las reglas generales de la Autorregulacion en el
Mercado de Valores. La Autorregulacion se refiere a las
actividades de regulacion, supervision 'y sancionatorias
de determinadas entidades privadas gue participan
en el mercado, y que es egjercida principamente por el
Autorregulador del Mercado de Valores (AMV). A este
asunto se refiere el capitulo 2.4 de la parte | de esta Guia.

V) Aspectos generales sobre la proteccion de los inver-
sionistas; fundamentalmente estandares de gobierno cor-
porativo a los cuales se refiere la parte V.

VI) El réegimen general sobre infracciones, sanciones
y prevencion de lavado de activos vy financiacion del
terrorismo, al cual se refiere la parte IX,

H Presidente de la Republica tiene la funcion de regular
las actividades financiera, bursatl, aseguradora y cualquier
otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e
inversion de los recursos captados del publico. H
Presidente gjerce esta facultad mediante la expedicion de
regulaciones que concretan el contenido general de la ley
marco del mercado de valores (Ley 964,

Las facultades de regulacion del Presidente de la Republica
son gjercidas a través del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico v la Superintendencia Financiera.




El Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico regula el
mercado de valores con sujecion a los criterios generales
definidos en la ley marco v la Superintendencia Financiera
imparte instrucciones 'y reglamentaciones sobre  las
regulaciones expedidas por el Ministerlo de Haclenda y
Credito Pdblico.

Actualmente la regulacion mas extensiva emitida por el
Ministerio de Haclenda vy Crédito Pdblico es el Decreto
25655 de 2010, expedido por dicha autoridad el 15 de
jullo de 2010 vy que recoge vy reexpide las normas en
materia del sector financiero, asegurador vy del mercado
de valores. Bl Decreto 25565 de 2010 recoge entre otras,
las normas relacionadas con el régmen de inversion de
los fondos de pensiones, normas aplicables a las fondos
de Inversion colectiva, normas relacionadas con  los
procedimientos para efectuar ofertas publicas de valores,
con el funcionamiento del SIMEV, entre ofras.

La Superintendencia Fnanciera ejerce la inspeccion,
viglancia y control sobre los agentes que participan en el
mercado de valores. En términos generales, la inspeccion
y Vviglancia recae sobre todos los participantes  del
mercado gque no tienen la calidad de emisores, en tanto
gque el control recae sobre los emisores de valores.

2.3.1. INSPECCION Y VIGILANCIA

La inspeccion vy viglancia consiste en la fiscalizacion
permanente que egjerce la Superintendencia Financiera
sobre el régimen institucional o relativo a la formacion,
extincion, obligaciones vy derechos de las entidades
inspeccionadas vy vigiladas, asli como sobre su régimen
objetivo o relativo a las operaciones que realizan,

Estas funciones son desarrolladas por la Superintendencia
Financiera principalmente a través de los drganos que se
describen en la siguiente gréfica, los cudles se dividen
en delegaturas  especidizadas  para la  supenvision
de Intermediarios  financieros  propiamente  dichos v
participantes del mercado de valores,

Las entidades sometidas a la inspeccion vy vigilancia de la
Superintendencia Financiera son las siguientes:

Bolsas de velores.

Bolsas de bienes y productos
agropecuarios
vy agroindustriales.

Bolsas de futuros y opciones.

Las sociedades administradoras de
sistemas
de negoclacion de velores.

PROVEEDORES DE Las sociedades (ﬂue (rjeahcend |
compensacion v liquidacion de valores,
LA comtr%tos de fut%rgs opciones y otros.

Cémaras de riesgo central de contraparte.

Las entidades gue administren sistemas
de negoclacion 'y registro de diisas.

Las sociedades administradoras de
sistemas o .
de compensacion y liquidacion de divisas.

Las soclecades administradoras de
depdsitos centralizados de valores.

INTERMEDIARIOS Comisionistas de bolsa.
DE VALORES Comisionistas independientes de valores,

Fondos mutuos de inversion que a 31
de diciembre de cada afio, registren
activos iguales o superiores a cuatro

FONDOS DE INVERSION m\\ (‘ ) s?lar\os m\n\mods memtsua\es
COLECTIVAY aes vigentes (aproximadamente
ADMINISTRADORES DE SR o 20 3.
FONDOS DE INVERSION Fondos de garantia.

COLECTIVA. ‘ b ' .
Sociedades administradoras de inversion
(anteriormente, sociedades administradoras
de fondos de inversion).

Sociedades titularizadoras.

Sociedades cdlificadoras de valores.

2.3.2. CONTROL

La Superintendencia ejerce funciones de control sobre los emisores de valores. El control puede ser o exclusivo
O concurrente,

El control es exclusivo si el emisor no esta sometido a la inspeccion, vigilancia o control de otra entidad del Estado,
de modo tal que corresponde a la Superintendencia Financiera fiscalizar a dicho emisor tanto desde el punto de vista
sujetivo o institucional, como desde el punto de vista objetivo o de sus operaciones.

El control es concurrente si el emisor es una entidad sometida a la inspeccion, viglancia o control de otra entidad
administrativa del Estado, en razdn a la actvidad econdmica que realiza. Por gemplo, las siguientes entidades estan
suetas a control concurrente, teniendo en cuenta su objeto social especial:

A continuacion se describen los emisores solore los cuales la Superintendencia Financiera gjerce un control concurrente:

TIPO DE ENTIDAD SOMETIDA
A CONTROL CONCURRENTEMENTE

AUTORIDAD QUE CONTROLA

COOPERATIVAS Superintendencia de la Economia
Solidaria

ENTIDADES PRESTADORAS
DE SERVICIOS PUBLICOS Superintendencia de Senvicios
DOMICILIARIOS Pdblicos Domiclliarios

EMPRESAS Pll_([)MOTORAS DE SALUD

(EPSS) E INSTITUCIONES
DE SERVICIOS Superintendencia Nacional de Salud

PRESTADORA
DE SALUD (IPSS)

Superintendencia de Viglancia

EMPRESAS DE SEGURIDAD PRIVADA  Seaurdeg Prveck

En desarrolio de las funciones de inspeccion, vigilancia y control, la Superintendencia ejerce las siguientes funciones,
de acuerdo con la Ley 964




Expedir instrucciones sobre la forma como
deben cumplirse las disposiciones del mercado
de valores

Viglar el cumplimiento de las disposiciones
del Banco de la Repdblica en relacion con las
personas sujetas a su inspeccion y viglancia
permanente

Suspender preventivamente, cuando
Sea posible que se cause un dano alos
inversionistas o al mercado:

1. Una oferta publica en cualquiera de sus
modalidades;
2. La negociacion de determinado valor;

3. Lainscripcion de valores © de los emisores
de los mismos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores;

4. | a inscripcion de determinada persona en el
Registro Nacional de Agentes del Mercado de
Velores; 0

5. Lainscripcion de determinada persona en el
Registro Nacional de Profesionales del Mercado
de Velores

DAD AS /
H

Imponer las medidas preventivas que sean
NECP 0 necesarias para salvaguardar los activos que
fﬁ' estén en poder de personas investigadas,
cuando dichos activos se encuentran en riesgo

NSF DN ; ; y Se pueda afectar el interés de los inversionistas

2.3.3. FUNCION JURISDICCIONAL

La facultad jurisdiccional de la Superintendencia Financiera
congiste en gue los conflictos que se presenten entre los
consumidores financieros vy las entidades vigladas con
ocasion de la actividad financiera, bursétl, aseguradora y
cualguier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento
e inversion de los recursos captados del publico pueden
ser conocidos vy resueltos por la Superintendencia
Financiera.

Esta facultad jurisdiccional esta imitada exclusivamente a
los asuntos relacionados con la gjiecucion y el cumplimiento
de obligaciones contractuales con el objeto de que sean
falados en derecho, con caracter definitivo, mediante el
procedimiento verbal sumario y con las facultades propias
de un juez.

Con el fin de garantizar la imparcialidad v autonomia en el
glercicio de su funcion jurisdiccional, la Superintendencia
Financiera ha cambiado su estructura de organizacion
intema al crear una nueva delegatura para asuntos
Jurisdiccionales  independiente de las funciones  de
inspeccion, vigilancia y control,

En este capitulo se hace referencia a () los aspectos
generdles de la autorregulacion, (i) los  organismos
autorizados para gjercer las funciones de autorregulacion
y (i) la relacion entre el AMV v la Superintendencia
Financiera.

2.4.1.1. ASPECTOS GENERALES DE LA AUTORREGULACION

La autorregulacion es un esquema de regulacion de
naturaleza privada que permite a un sector especiiico dictar
sus propias reglas de conducta y regularse a sf mismo.
La autorregulacion en el mercado de valores nacio de la
Ley 964 v es actualmente gjercida por el Autorregulador
del Mercado de Valores — AMIV. Se dirige particularmente
a los intermediarios del mercado de valores y a las
personas naturales vinculadas a elos, sean © No éstos
ultimos. De hecho, ningdn organismo de autorregulacion
puede aceptar como uno de sus miembros (entidades
suietas a autorregulacion) a una persona juridica o natural
gue no se encuentre registrada como intermediario en el
mercado de valores.

No obstante 1o anterior, las personas naturales vinculadas
a un intermediario de veaores que se hayan inscrito
a un organismo  autorregulador, estaran suetas a las
normas disciplinarias, aun cuando tales personas no se
encuentren inscritas previemente en el Registro Nacional
de Profesionales del Mercado de Valores,

La autorregulacion no se considera funcion puolica,
segunlo prevé la Ley 964, Lo anterior implica gue quienes
integran los organismos de autorregulacion no - estan
suetos a régimen disciplinario aplicable a los funcionarios
publicos ni, en general, las normas que regulan la funcion
publica.

En resumen, la autorregulacion en el mercado de valores
implica el gjercicio de tres tipos de funciones:

[) Funcién normativa. Consiste enlareglamentacion de la
intermediacion en el mercado de valores, sujeta a las leyes
y normas gue resulten aplicables. Esta reglamentacion
se efectla mediante la expedicion de reglamentos (que
autoriza previamente la Superintendencia Financiera) y son
de obligatorio cumplimiento y se presumen conocidos por
guienes se encuentren sometidos a los mismaos.

Il) Funcion de supervisidn. Permite a los organismos
autorreguladores verificar el cumplimiento de las normas
del mercado de valores vy de los reglamentos de
autorregulacion.

Il) Funcién disciplinaria

Permite a los organismos autorreguladores la imposicion
de sanciones por el incumplmiento de las normas
del mercado de vaores vy de los reglamentos de
autorregulacion de manera que se sancionen las malas
practicas del mercado y a quienas infrinjan las reglas del
mismo. Los procesos v acciones disciplinarias se pueden
iniciar contra los intermediarios y sus funcionarios. En
cualquier caso, los organismos de autorregulacion deben
establecer procedimientos e iniciar de oficio 0 a peticion
de parte las acciones disciplinarias por el incumplimiento
de los reglamentos de autorregulacion v de las normas
del mercado de valores, decidir sobre las sanciones
disciplinarias aplicables, e informar a la Superintendencia
Financiera sobre las decisiones adoptadas en materia
disciplinaria.

Cuando haya lugar a un proceso disciplinario, el organismo
de autorregulacion que gjerza las funciones disciplinarias
debe formular los cargos, notificar a miembro y dar la
oportunidad para ejercer el derecho de defensa, asi como
levar un registro de la actuacion.

Todo proceso disciplinario debe estar soportado por: (1)
la conducta que se considera como una infraccion, (1)
la norma del mercado de valores o del reglamento del
autorregulador que se incumglio, v (I) en caso de que
exista, la sancion impuesta v la razon de la misma.

Las pruebas recaudadas por guien ejerza funciones
disciplinarias pueden ser trasladadas a la Superintendencia
Financiera, para que ésta gjerza la facultad sancionatoria
que le corresponde si hay lugar a elo. Iguamente, las
pruebas recaudadas por la Superintendencia Financiera
pueden trasladarse a quien gjerza funciones disciplinarias.

2.4.1.2. ORGANISMOS AUTORIZADOS PARA EJERCER
ACTIVIDADES DE AUTORREGULACION

La ley del mercado de valores fijd unos criterios
bastante amplios para efectos de constituir organismos
autorreguladores, de forma que habilitd para sadlicitar a la
Superintendencia Financiera la autorizacion para ejercer
actividades de autorregulacion a diferentes gremios v
asociaciones, como los siguientes:

I) Organizaciones que tengan por objeto exclusivo
la autorregulacion,

Il) Organizaciones gremiales o profesionales.

1) Las bolsas de valores.

IV) Las bolsas de productos agropecuarios,
agroindustriales o de ofros commodifies, respecto de sus

miembros de conformidad con las normas vigentes.

V) Las socledades administradoras de sistemas de
negociacion de valores del mercado extrabursatl,

oSN emcargo,  actuamente en Colombia,  Unicamente
el AMV, se encuentra autorizado para operar  por
la Superintendencia  Financiera  como  organismo
autorregulador. Para el desarrolo de estas funciones,
el AMV tiene la estructura gue se detalla en la siguiente
gréafica.




GRAFICA 6. ESTRUCTURA DEL AMV.

Consejo Directivo

Secretaria del Consejo
Presidente Directivo (registro
de miembros) y
secretaria de comités

Tribunal Disciplinario

) ) Gerente de Andlisis
Revisor Fiscal de Mercado y Riesgos

Soporte administrativo
y secretarial

Director de Supervision | Director Legal | Director de Regulacién Director Administrativo,
y Disciplinario Financiero y Tecnolégico

Project Manager

; Subdirector
Subdirector de Administrativo y

Subdirector de Vigilancia | Subdirector Legal
Regulacién Financiero

Subdirector de Vigilancia Subdirector Disciplinario Subdirector de
Tecnologia

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

2.4.1.3. RELACION ENTRE EL AMV Y LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Los organismos de autorregulacion son supervisados por la Superintendencia Financiera v las normas que expidan tales
organismos estan subordinadas a la legislacion expedida por el Congreso de la Replolica, la regulacion expedida por
el Ministerio de Haclenda vy Credito Publico, v las instrucciones o reglamentaciones expedidas por la Supsrintendencia
Financiera.,

Con €l fin de coordinar las actividades de supernvision y disciplina de los organismos autorreguladores con las de las
autoridades publicas, la Ley 964 faculta a la Superintendencia Financiera para suscribir memorandos de entendimiento
gue coordinaran estas actividades.

En noviembre de 2007 la Superintendencia Financiera y el AMV suscribieron el "Memorando de Entendimiento entre
la Superintendencia FHnanciera y la Corporacion Autorregulador del Mercado de Valores”, que tiene las siguientes
Caracteristicas:

Definir los principios que la Superintendencia
Financiera y el AMV deben tener en
consideracion para desarrolar sus funciones,
sin que exista duplicidad de las mismas.
OBJETO . .
Fl memorando abarca funciones normativas, de
supenvision, disciplinarias y de certificacion de

la AMV.

Es un acuerdo que no genera ningdn derecho
NATURALEZA ni impone vinculos legalmente exigidles a las
partes.

Prelacion en la supenvsion del AMV. Se
establece el AMV como supenvisor de primera
lnea en materia de supenvision, investigacion v
sancion de las conductas de mercado de los
intermediarios de valores y como encargado
de inspeccionar asuntos relacionados con las
obligaciones de los intermediarios de velores

Especializacion de la Superintendencia
Financiera. Se establece que la
Superintendencia Financiera debe enfocar
Sus funciones de supervision a las actividades
de intermediacion con impacto sistémico

0 d glercicio Imegular de estas funciones,
cumplimiento de normas sobre lavado de
activos, cumplimiento de normas contables

y asuntos de naturaleza prudencial de los
intermediarios, entre otros

Conocimiento reciproco de resultados. Las

PRINCIPIOS PARA EVITAR LA partes‘ deben (‘[jener ccf)nocimiento recioroco del
cumplimiento de sus funciones
DUPLICIDAD DE FUNCIONES.

Trabajo conjunto. Debe existir un trabajo
conjunto 'y, por lo tanto, pueden constituirse
equipos de trabalo conjunto para el
cumplimiento de las funciones proplas

de cada entidad

Solicitud recforoca de informacion. Ambas
entidades pueden salicitarse mutuamente

el suministro de informacion y documentos
necesarios para el gercicio de sus funciones

Cadena de custodia. Cuando se trasladen
pruebas entre ambas entidades, debe existir
custodia de las mismas por cada una de ellas

Competencia en caso de convergencia de
funciones. Cuando se presenten infracciones en
las cuales hayan participado intermediarios de
valores y otro tipo de entidades, como emisores
de velores e inversionistas, la Superintendencia
Financiera debe decidir si asume la investigacion
respecto de todos los intervinientes en la
misma. En caso contrario, el AMV continuara
conoclendo del asunto respecto de los suietos
sometidos a su potestad disciplinaria

Racionalizacion de funciones. La
Superintendencia Financiera trasladaré a AMV
las investigaciones, que cormespondan a su
funcion de supenvision de primera linea 'y en
las que la Superintendencia Financiera no haya
iniciado actuacion administrativa de caracter
sancionatorio

PRINCIPIOS PARA EVITAR LA

DUPLICIDAD DE FUNCIONES. Excepcionalidad de la duplicidad de

funciones. De manera excepcional, ambas
entidades pueden llevar a cabo actividades

de Investigacion o iniclar procesos dentro de
Sus funciones en relacion con los mismos
hechos o con las mismas personas, cuando
ello se considere necesario teniendo en cuenta
la gravedad e impacto de las conductas
encontradas



2.4.2.LABVC

La BVC es una sociedad anonima de caracter privado, mediante la cual se inscrioen y negocian valores publicamente. La
BVC, las demas bolsas actudes o que se establezcan vy las sociedades administradoras de sistemas de negociacion de
valores (descritas en detalle en el capitulo sobre el tema), tienen la facultad de expedir reglas en relacion con la inscripcion
de valores, la admision, desvinculacion y actuaciones de sus miembros y de las personas vinculadas a ellos, v las normas
gue rigen el funcionamiento de los mercados gue administran.

En glercicio de esta facultad, la BVC expidié el Reglamento General de la BVC y la Circular Urica de la BVC, los cuales
regulan principalmente la negociacion y operacionas gue se celebran a través de dicha bolsa, asl como la relacion de la
BVC con sus usuarios.

Para la realizacion de sus funciones, la BVC se encuentra organizada en vicepresidencias especializadas de Mercadeo
y Producto, Tecnologia, Comercial, Corporativa y Juridica, Operaciones y Senvicio al Cliente, v Administracion y Gestion
de Proyectos, de la siguiente forma:

GRAFICA 7. Estructura de La BVC

Vicepresidencia
Mercadeo y Producto

Vicepresidencia
Comercial

Gerencia Operaciones
y Servicio al Cliente

Vicepresidencia
PRESIDENCIA Corporativa

Oficina Administracion y
Gestién de Proyectos

v

Vicepresidencia
Tecnolégica

Auditoria

Vicepresidencia_
Juridica- Secretaria
General

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

2.4.2.1. OBLIGACIONES DE LOS EMISORES INSCRITOS EN
LA BOLSA DE VALORES

Un emisor puede inscribir sus valores en la BVC, antes
inscribiendolos en el RNVE, salvo cuando se trate de
documentos de deuda plblica garantizados o avalados
por la Nacion o el Banco de la Republica.

Una vez el emisor haya inscrito 1os valores en el RNVE, €l
representante legal del emisor podréa saolicitar la inscripcion
de sus valores en la BVC. En dicha solicitud, debera
indicarse los siguientes aspectos del emisor v de la
emision:

I) Carta de solicitud de inscripcion dirigida a la BVC
indicando la siguiente informacion:

a) Detdlle sobre la emision;

b) Detalle sobre la destinacion concreta de los recursos
que se capten con la emision; vy

) Sefialar si el 10% o méas se va a destinar a cubrir
pasivos del emisor.

Il) Constancia de registro en el RNVE;

1) Resolucion del organo competente del emisor donde
se autorice la inscripcion en la BVC;

IV) Estatutos del emisor, si la inscripcion no es automatica;
V) Certificado de existencia y representacion legal;

VI) Estados financieros dictaminados correspondientes
a los Utimos dos periodos vy Ulimo informe financiero
trimestral, si la emision No cuenta con prospecto de

informacion;

VIl) Carta de compromiso y autorizacion a la BVC, en
relacion con las obligaciones que el emisor asume;

VIII) Facsimil del valor v certificacion expedida por el
custodio en la que conste que el macrotitulo se encuentra
en depdsito, si la emision no es desmateridizada.

IX) Prospecto de informacion definitivo y aprobado por la
Superintendencla Financiera, sila emision requiere tenerio.

X) Formulario dligenciado de vinculacion de clientes de
la BVC.

Xl) Cdlificacion de la emision, cuando se requiera.

Xll) Contar con una pagina web en la cual se encuentre
a disposicion la informacion que indica la BVC para

ese efecto y a la cudl tienen la obligacion de mantener
actuaizada todos los emisores enlistados en su sistema
de negociacion,

Los requisitos parainscribirse enlaBVC varian dependiendo
del tipo de vaor que se vaya a inscribir. La regulacion
preve condiciones diferentes dependiendo de si se
trata, por glemplo, de acciones, bonos obligatoriamente
convertioles en acciones, fondos bursatiles, etc.

Cuando la BVC haya aceptado la solicitud de inscripcion
de los valores v el emisor haya pagado su tarffa de
inscripcion, le seran aplicables todas las obligaciones
gue imponen el Reglamento vy Circular Unica de la BVC,
ademas de la normatividad vigente para los emisores y
valores inscritos en sistemas de negociacion.

Los emisores inscritos en la BVC deben mantener
actualizada la informacion en el RNVE v publicarla en su
pagina web.

De acuerdo con la Ley 964, un valor es "todo derecho
de naturaleza negociable que haga parte de una emision,
cuando tenga por objeto 0 como efecto la captacion de
recursos del publico”.

De acuerdo con lo anterior, los valores se caracterizan por
los siguientes aspectos:

I) £l valor se emite para captar recursos del publico, ©
funcionar como lo que en otras jurisdicciones se conoce
como instrumentos de inversion,

Il) Son emitidos de forma serial 0 masiva. Lo anterior
implica gue:

a) La respectiva emision se hace por un ndmero plural
de valores.

b) Cada uno de los valores tienen la misma naturaleza,
es decir, cada

uno de los valores son de un mismo tipo v tienen un
mismo contenido econdmico.

c) Los valores tienen una misma ley de circulacion, es
decir, estan sujetos a unas mismas reglas en cuanto a
la forma de transferirse.

) Los vaores son instrumentos  esencialmente
negociables.

IV) Tienen las mismas prerrogativas de los titulos valores,
exceptolaaccion cambiariade regreso. Tampoco procede
la accion reivindicatoria, las medidas de reestablecimiento
y la incautacion contra quien adquiera el valor de buena fe
exenta de culpa.



Los titulos valores (gue técnicamente son distintos de los
valores) tienen las siguientes caracteristicas:

) Incorporacion

El derecho conferido por el titulo valor Unicamente puede
ser gjercido por la persona que tenga fisicamente el valor,
dado gue dicho derecho esta contenido en el documento
y €8s inseparable del mismo.

1) Literalidad

Hl alcance del derecho conferido por un titulo valor se
imita a lo que conste en el documento respectivo,

1) Autonomia

H tenedor de un titulo valor esta facultado para ejercer
el derecho gue incorpora el mismo sin que el gercicio
de tal derecho esté condicionado por la relacion gue dio
origen a la emision del titulo, asi como tampoco a las
demas relaciones a través de las cuales haya circulado o
haya sido transferido dicho titulo. Asl, por glemplo, sl una
persona vende a otra un bien y recibe un cheque por €l
monto del precio, v la primera transfiere el chegue que
le fue entregado como pago a un tercero, este tercero
puede cobrar el chegue tanto a quien o gird como a quien
lo endoso, sin importar gué haya pasado con el contrato
entre el vendedor y el comprador del mencionado bien.

IV) Legitimacion

Consiste en que el tenedor del titulo valor tiene la facultad
de gjercitar el derecho contenido en dicho titulo Unicamente
con la presentacion del mismo.

Con anterioridad a la expedicion de la Ley 964 no existia
norma que definiera de manera especfiica si 1os valores
gue se negocian en el mercado de valores eran 0 no
titulos valores.

Con €l fin de resolver las posibles interpretaciones que
surgian de este vacio legdl, la Ley 964 establecio que los
valores no necesariamente son titulos valores, pero gue,
en todo caso, tienen las prermogativas de estos Uiimos.

Sin embargo, segun se anticipod, en el caso de los valores
no es aplicable la accion camblaria de regreso, asl como
tampoco la accion reivindicatoria, el comiso, la incautacion
v las medidas de resstablecimiento contra los terceros
gue adquieran valores Inscritos de buena fe exenta de
culpa.

La Ley 964 en su aticuo segundo enuncia los
instrumentos de inversion que tienen la calidad de valores:

) Las acciones;

1) Los bonos;

1) Los papeles comerciales;

IV) Los certificados de depositos de mercancias;

V) Cualquier titulo o derecho resultante de un proceso de
titularizacion;

V1) Cualquier titulo representativo de capital de riesgo;
VII) Los certificados de depdsito de a término;

VIIl) Las aceptaciones bancarias;

IX) Las cédulas hipotecarias;

X) Cualguier titulo de deuda publica.

La Superintendencia Financlera ha conceptuado que
la enunciacion de valores que trae la Ley 964 (descrita
arrbba) no es una lista taxativa, es decir, no restringe €l
concepto de valor Unicamente a los instrumentos listados
anhl. Por el contrario, se considera como valor cualquier
instrumento de inversion gue cumpla con los siguientes
requisitos, los cuales fueron explicados anteriormente:

a) debe ser un derecho de naturaleza negociable,
b) debe hacer parte de una emision; v

C) tenga como proposito la captacion de recursos del
pUblico;

Adicionamente, en la medida en que el valor cumpla con
©s0s requisitos, pero N0 se encuentre expresamente
listado dentro de los arribba mencionados, es necesario
que el Gobiemo Nacional expida la regulacion en la que
se otorgue expresamente la calidad de valor, A manera
de gemplo, con la expedicion del Decreto 2175 de
2007 (hoy sustituido por el Decreto 1242 de 2013 vy
contenido en el Decreto 25655 de 2010) sobre carteras
colectivas (hoy, fondos de inversion colectiva), el Goblemo
Nacional reconocio expresamente la calidad de valor a los
derechos de participacion que emiten este tipo de fondos
dado gue cumplian con las caracteristicas distintivas aca
mencionadas.

En el caso particular de los derechos fiduciarios (derechos
que representan una participacion en los activos que
conforman un patrimonio autonomo), si bien en principio
podrian cumplir con las caracteristicas distintivas de un
valor, éstos no sdlo No se encuentran iNncluidos en la lista

enunciativa de la Ley 964 sino que ademas no han sido
objeto de reglamentacion por parte del Gobiermo Nacional
en la gue se les haya reconocido la calidad de valor, y
pOr consiguiente, 10s mismos No pueden actuamente ser
considerados como valores,

En general, los valores se clasifican de la siguiente manera:
3.1.1. SEGUN EL DERECHO QUE INCORPORAN:

l) De deuda.

Son aguellos gue otorgan a sus titulares el derecho de
recibir una prestacion cierta consistente en una suma
llquida de dinero. Eemplo de estos valores son los bonos,
papeles comerciales v los titulos de deuda plblica.

Il) De participacion.

Son aguellos que otorgan la caldad de socio de una
sociedad o0 ente jurdico cuyo capital se distribuye
en acciones, o una participacion proporciona en un
patimonio. Bemplo de estos valores son las acciones o
las participaciones en fondos de inversion colectiva.

Il) De tradicioén o representativos de mercancias.

Son aguellos que Incorporan un derecho de propledad
O gravamenes sobre mercancias, y los cuales atribuyen
a sus tenedores el derecho exclusivo de disposicion
de esas mercancias. Eemplo de estos valores son 1os
certificados de depodsitos de mercaderias v los bonos de
prenda.

3.1.2. SEGUN LA FORMA DE DETERMINAR SUS
RENDIMIENTOS:

Desde este punto de vista, los valores se clasifican en renta
variable y en renta fila. Esta clasificacion es equivalente a la
clasificacion entre valores de participacion y de contenido
credfticio, respectivamente,

) Los valores de Renta Fija son aguelios cuyos rendimientos
corresponden alo ofrecido por el emisor y, por lo tanto, se
pueden determinar anticipadamente por 10s inversionistas
desde el momento de la suscripcion o negociacion.

Il) Los valores de Renta Variable son aquellos cuyos
rendimientos se desconocen por los inversionistas por
depender del comportamiento y resultados financieros del

emisor, vy por o tanto, su monto sdlo se puede determinar
al momento de su liquidacion futura.

3.1.3. SEGUN LA FORMA EN QUE SE TRANSFIEREN:

I) Valores nominativos

Son aquellos en los cuales se exige la inscripcion del
tenedor en el registro gue leve para este efecto el emisor.,
Por tal razén, sdlo se reconoce como tenedor legitimo
quien figure, de manera simultanea, en el texto del
documento y en el correspondiente registro. Este es el
Caso, por eemplo, de las acciones.

Il) Valores a la orden

Son aquelos para los cuales Unicamente se requiere
el endoso para ser transferidos, de tal forma que es
tenedor legitimo la persona que ha recibido el valor y que
adicionalmente aparece como endosatario. Se entiende
que un valor puede ser transferido mediante endoso si (i)
es expedido a favor de persona determinada y se agrega
la clausula "a la orden’, (i) se expresa que es transferible
por endoso, (iii) se expresa que es negociable, o (iv) se
indica su denominacion especifica de titulo valor.

) Valores al portador

Son aguelos gue Unicamente reguieren de su entrega
para ser vaidamente transferidos, de tal forma que es
tenedor legitimo del titulo la persona que lo ha recibido. Se
entiende gue un titulo es al portador si es expedido a favor
de persona indeterminada, aungue no incluyan la clausula
‘al portador”, asi como los gue contienen dicha clausula.
Los valores que se negocian en el mercado de valores
son principamente los relacionados en la siguiente tabla,
los cuales estan expresamente contemplados como tales
en la Ley 964. Sin embargo, cualquier ofro instrumento
de naturaleza negociable que tenga por objeto captar
recursos del publico v qgue sea reconocido como valor
por el Gobiemo Nacional tendra esa calidad.




RENTA FIJA
RENTA
VARIABLE
CONTENIDO
CREDITICIO

BONOS
ORDINARIOS

PAPELES
COMERCIALES

CERTIFICADOS DE
DEPOSITOS DE
MERCADERIAS

VALORES

DERIVADOS DE
PROCESOS DE_
TITULARIZACION

TiTULOS
REPRESENTATIVOS
DE FONDOS DE
INVERSION
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CERTIFICADOS
DE DEPOSITO A
TERMINO

ACEPTACGIONES
BANCARIAS

CEDULAS
HIPOTECARIAS

TiTULOS DE DEUDA
PUBLICA

A continuacion se describen en detalle los principales
valores gue se negocian en el mercado de valores, Para
este fin, se seguira la clasificacion de valores de renta fijay

valores de Renta Variable,

3.2.1. VALORES DE RENTA FIJA

Los principales vaores de renta fila son los valores de
deuda publica, los bonos, los papeles comerciales, los
certificados de depodsito a término v las aceptaciones
Dancarias.

3.2.1.1. DEUDA PUBLICA

3.2.1.1.1. BONOS

Los fitulos de deuda publica son valores emitidos por
entidades publicas, con un plazo determinado para su
redencion. Los titulos de deuda publica mas negociados

en el mercado son los titulos de tesoreria (TES).

PARTICIPACION
REPRESENTATIVO
DE MERCADERIAS

NOMINATIVOS
A LA ORDEN
AL PORTADOR

Los TES son titulos de deuda publica interma creados por
laLey 51 de 1990. niciadmente se crearon dos tipos de
TES: clase Ay clase B.

A. Los TES clase A fueron creados con el objsto de
sustituir la deuda contraida en las operaciones de
mercado ablerto (OMAS) realizadas por el Banco de la
Republica. Las OMAS, en general, son operaciones de
venta o compra de titulos de deuda plblica que redliza el
Banco de la Replblica con el objeto de mantener el poder
adquisitivo de la moneda. Mediante estas operaciones, €l
Banco de la Republica puede restringir o ampliar la oferta
monetaria en el mercado.

La venta de titulos de deuda publica tiene por objeto
reducir el dinero circulante en el mercado, por 1o cual se
CONOCe COMO una operacion contractiva. En cambio, s
la operacion consiste en la compra de titulos de deuda
publica, la operacion se conoce como expansiva de la
oferta monetaria.

B. Los TES clase B se crearon para obotener recursos para
aproplaciones  presupuestales vy efectuar operaciones
temporales de la Direccion del Tesoro. En la actudlidad
Unicamente se emiten los TES clase B, los cuales pueden
ser administrados directamente por la Nacion o por €l
Banco de la Republica u otras entidades en virtud de
contratos de administracion fiduciaria, y no tienen garantia
del Banco de la Replblica.

En esta seccion se consideran las  caracteristicas
generales de los bonos, los intervinientes en su emision y
oferta, los principales tipos de bonos gue se negocian en
el mercado, los requisitos para su emision y los principales
aspectos tributarios de los mismaos.

3.2.1.1.1.1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS BONOS

Los bonos son valores que representan una  parte
proporcional de un crédito colectvo a cargo de un
emisor. Estos valores se caracterizan principamente por
los siguientes aspectos:

I) Son valores de renta fija, en la medida en que sus
rendimientos son determinados o determinables desde €l
momento de su emision y colocacion.,

No obstante, pueden tener una parte variable, caso en
el cual son mixtos. Este es el caso, por eemplo, de los
bonos convertibles en acciones.

Il) Pueden ser nominativos, a la orden o a portador.

Il) Son velores negociables con un perfiodo minimo de
maduracion, vencimiento o redencion de un ano. Si el
termino de redencion es inferior a un (1) ano, los valores
se denominan papeles comerciales.

3.2.1.1.1.2. PRINCIPALES PARTICIPANTES EN LA EMISION
Y OFERTA DE BONOS

A pesar de las diferencias que individualizan los distintos
tipos de bonos, en la emision y oferta de los mismos
intervienen  fundamentalmente los  siguientes  agentes,
iIndependientemente del tipo de bono de que se trate:

I) El emisor, que es el deudor del crédito colectivo
representado por los bonos.

Il) Los inversionistas, o personas que adguieren 1os
valores v tienen la calidad de acreedores de los mismos.

1) El agente estructurador, responsable de la coordinacion

de la emision y de realizar andlisis técnicos y financieros
requerndos en el proceso.

IV) E agente colocador, entidad encargada, en su calidad
de suscriptor profesional, de recibir y colocar los valores
entre el publico.

V) Bl deposito, entidcad responsable de la custodia vy
administracion de los velores constitutivos de la emision.

VI) Agencias caliicadoras, entidades encargadas de
evaluar el riesgo crediticio del emisor y de los valores
objeto de emision,

VIl) Representante legal de los tenedores de los bonos,
responsable de defender los intereses de los tenedores
de los valores vy representar a los mismos en el gjercicio
de sus derechos.

3.2.1.1.1.3. PRINCIPALES TIPOS DE BONOS

Los siguientes son los principales tipos de bonos que se
ofrecen y negocian en el mercado. En esta clasificacion
se incluyen los tipos de bonos regulados en Colombia y
los tipos de bonos que, a pesar de no estar regulados de
forma especial, igualmente se negocian en el mercado.

Los tipos de bonos que contempla la regulacion
colombiana son los siguientes:

I) Bonos ordinarios

Son aguelos que tienen las caracteristicas generales de
los bonos, en los cudles la emision establece los activos
que garantizan el cumplimiento de sus obligaciones, de
ser el caso, y en donde el patrimonio del emisor respalda
la emision.

Il) Bonos convertibles en acciones

Son aguellos gue son redimidos por el emisor entregandole
al inversionista acciones emitidas por el emisor del bono,
en vez del pago del capital e intereses en dinero, ya sea
de manera obligatoria © mediante el gjercicio de esa
facultad por parte del tenedor. De esta forma, 1os bonos
convertibles en acciones son de dos tipos: (I) bonos
obligatoriamente convertbles en acciones vy (Il) bonos
facultativamente convertioles en acciones.

L.os bonos obligatoriamente convertibles en acciones
son aguellos en los cuales, al momento de maduracion
0 vencimiento, el pago del capital y de los rendimientos
representados en tal valor consiste en la entrega de
acciones, sin gue esta decision dependa del inversionista.
Estos valores se denominan usuamente BOCEAS.

Los bonos son  facultativamente convertitles  en
acclones si la entrega de acciones como pago del capital
y los rendimientos dellbono al momento de su vencimiento
dependen de una decision unilateral del inversionista.

En ambos casos, el Decreto 25655 de 2010 obliga a que
existan las acciones en reserva necesarias por el emisor
para la conversion de los bonos.




[1l) Bonos de riesgo

Estos instrumentos son emitidos por empresas sujetas a
acuerdos de reestructuracion empresarial, y representanla
capitalizacion de pasivos de dichas empresas. El Decreto
2555 de 2010 establece gue el prospecto de informacion
debe indicar claramente que se tratan de bonos de resgo
y expresar las normas especiales que le sean aplicables,
asi como las correspondientes condiciones del acuerdo
de reestructuracion vy si cuenta con una cdlificacion de
resgo otorgada por una sociedad calificadora de valores
autorizada por la Superintendencia Financiera.

Ademas, es oblgatorio que las entidades emisoras
de bonos de riesgo inscritos en el RNVE radiouen
timestramente en la Superintendencia Fnanciera un
informe sobre la evolucion del acuerdo de reestructuracion,

IV) Bonos sindicados

Los bonos sindicados son aquellos emitidos por varios
emisores con sujecion a las siguientes condiciones:

a) Que se suscriba un aval sobre todas las obligaciones
resultantes del bono, o bien se debe prever la solidaridad
de todos los emisores sindicados, es decir, que se
pueda cobrar a todos y cada uno de elos la totalidad
del valor del bono.

b) Que se realice un acuerdo escrito entre los emisores
sindicados en donde se establezcan las condiciones
basicas de la emision.

c) Que se confiera la administracion de la emision
sindicada a una sola entidad fiduciaria, © a un depdsito
centralizado de valores,

V) Bonos emitidos por organismos multilaterales

Respecto a la emision de bonos por organismos
multilaterales de crédito, el Decreto 2555 de 2010
establece que este tipo de procesos debe redlizarse
obligatoriamente de forma desmaterializada.
Adicionamente, dado que la emision de bonos por
organismos  multiaterales  implica una  operacion  de
una persona no residente en Colombia denominada
en moneda loca que conlleva a la transferencia de
recursos al exterior, esta operacion es una operacion de
cambio, la cual, sin embargo, por disposicion expresa
de la Resolucion 8 de 2000, emitida por el Banco de la
Republica, no es obligatoriamente canalizable a través del
mercado cambiario.

VI) Bonos hipotecarios

Los bonos hipotecarios, creados por la Ley 546 de
1999, son fitulos valores de contenido crediticio emitidos

por establecimientos de credito gue tienen como finalidad
exclusiva cumplir contratos de crédito para la construccion
de vivienda y para su financiacion a largo plazo.

Dentro de los instrumentos de deuda corporativa gue se
negocian frecuentemente en otros mercados financieros,
se encuentran los siguientes:

I) Secured Bonds

Son bonos respaldados por un conjunto especifico o
predeterminado de bienes por parte del emisor, es dectr,
respaldados por una garantia.

Il) Debentures (o unsecured bonds)

Son bonos generales, es decir, bonos gue no tienen
como respaldo un conjunto especifico de bienes y por
los cuales, en consecuencia, el emisor responde con la
prenda general de sus acreedores (suU patrimonio como
un todo).

Ill) Subordinated debentures:

Son bonos gue, en caso de un proceso de reorganizacion
empresarial, poseen menor prioridad para su redencion
gue los bonos sin garantia 0 unsecured debentures.

IV) Put bonds:

Bonos gue permiten al inversionista solicitar la redencion
del valor antes de su maduracion, por determinado precio.

V) Callable bonds:

Bonos que permiten al emisor redimirlos antes de la
maduracion (pero normalmente después de un periodo
prefijado), por un precio determinado.

VI) Variable-rate bonds (floaters):

Bonos cuyos rendimientos radican en una tasa variable
llgada a otra determinada tasa de mercado de corto plazo.

VIl) Bonos Nacionales, Internacionales y Eurobonos.

Usuamente se entiende por bonos nacionales o
simplemente bonos, aguellos instrumentos emitidos por
residentes en un pais determinado y en la moneda de
CUrso legal de dicho pais,

FPor bonos interacionales, usuamente se  entienden
aquellos bonos emitidos por un emisor extranjero, en un
pals distinto del de su domiclio principal v en la moneda
de dicho pais. Usualmente se hace referencia a ese tipo
de bonos con nombres que denotan el lugar de emision

de los bonos, como el caso de Bonos Yankee o Bonos
Samural, enreferencia a bonos emitidos, respectivaments,
en los Estados Unidos de América o en Japon.

Por eurobonos, usuamente se hace referencia a bonos
emitidos por una entidad extranjera en un pais distinto
del de su domiclio principal en una moneda distinta de
la del pais de emision del instrumento. La estructura vy
funcionamiento regulatorio, contractual y financiero de los
bonos interacionales y de los eurobonos es relativamente
compleja pues debe reflgjar la mecanica y convenciones
de los mercados respectivos involucrados.

3.2.1.1.1.4. REQUISITOS PARA LA EMISION DE BONOS

Ademas de los requisitos generales para la emision vy
oferta de valores en el mercado de valores, los bonos
estan sujetos a las siguientes condiciones especiales de
emision:

) Eflmonto del capital de la emision no debe ser inferior ados
mil (2000) salarios minimos mensuales (aproximadamente
COP$1.197.000.000, en 2013). Lo anterior quiere decir
gue el valor total del crédito gue representan 1os bonos No
debe ser inferior a dicho monto. La excepcion a esta regla
s0n las emisiones de bonos de riesgo.

Il) Cuando se pretende redlizar la emision de bonos
convertibles en acciones, para redlizar oferta pUblica, se
requiere gue las acciones vy los bonos se encuentren
inscritos en la BVC. Este mismo requisito aplica para los
bonos con cupones para la suscripcion de acciones,
los cuales deben indicar el titulo al cual pertenecen, su
numero, valor y la fecha en que pueden hacerse efectivos,
ademas de lo cual delbe tener la misma ley de circulacion
del bono.

Sin embargo, no se requiere para la oferta pUblica de
bonos convertibles en acciones gue las acciones estén
inscritas en la BVC cuando se cumpla cualouiera de las
siguientes condiciones:

a) Que los bonos vayan a ser colocados exclusiva-
mente entre los
acclonistas del emisor.

b) Que los bonos vayan a ser colocados exclusivamente
entre los acreedores con el objeto de capitalizar
obligaciones del emisor, siempre v cuando se trate
de creditos clertos comprobados vy adguiridos con
anterioridad a la emision de bonos.

C) Se trate de bonos de riesgo.

1) Los bonos ordinarios que se vayan a colocar por oferta
pUblica deben haber sido inscritos en la BVC.

IV) El emisor no se debe encontrar en ninguno de los
siguientes eventos:

a) Haber incumplido las obligaciones de una emision
anterior, salvo que se trate de emisores en proceso de
reestructuracion,

b) Haber colocado los lbonos en condiciones distintas de
las autorizadas.

c) Estar pendiente el plazo de suscripcion de una emision.

d) Estar pendiente una suscripcion de acciones,
tratandose de bonos convertibles que delban colocarse
con sujecion al derecho preferencia.

v) No pueden emitirse bonos con vencimientos inferiores a
un (1) afo, no cbstante lo cual, cuando se trate de bonos
convertivles en acciones, en el prospecto de emision
puede preverse que la conversion puede redlizarse antes
de que haya transcurrido un afio contado a partir de la
suscripcion del respectivo bono.

3.2.1.1.1.5. ASPECTOS TRIBUTARIOS

La regulacion trioutaria aplicable a los bonos puede
separarse entre las reglas aplicables al inversionista y las
reglas aplicables al emisor, de la siguiente forma:

Para el inversionista:
l) Impuesto de Renta.

El comprador de los bonos esta sujeto al impuesto de
renta sobre los intereses que perciba con ocasion de la
adquisicion de los bonos, durante el término de duracion
de la inversion®. Para tales efectos, la tarfa del impuesto
se determinara asl:

a) Si se trata de una persona juridica domiciiada en
Colombla, la tartfa consolidada del impuesto sobre la renta
y del impuesto sobre la renta para la equidad es del 33%

b) Si se trata de una persona juridica extranjera o una
persona natural no residente, la tarifa del impuesto sobre
la renta es normamente del 33%. Sin embargo, si ese
iNnversionista extranjero solo recibe como ingresos de
fuente colombiana os intereses derivados de 1os bonos,
el impuesto de renta en Colombia se paga a través de
las retenciones en la fuente que le son practicadas al
inversionista por el emisor o el administrador de la cuenta
administrada sila inversion es calificada como de portafolio.
Asl las cosas, el impuesto definitivo del inversionista esta
determinado por los montos retenidos aplicando las tarifas
que se serialan mas adelante.




C) Si se trata de una persona natural residente, la tarifa
es la que corresponda segun la tabla del impuesto de
renta aplicable, en rangos que varlan entre 0% al 33%
dependiendo del nivel de ingresos.

H emisor debe practicar retenciones en la fuente sobre
€s0s intereses de la siguiente manera;

a) Si se frata de una persona juridica domiciiada en
Colombia, de una persona natural colombiana o de un
inversionista extranjero residente, 1a tarifa de retencion en
la fuente es del 7%.

b) Si se trata un inversionista extranjero No residente la
tarifa de retencion en la fuente es del 33% segun se
explica a continuacion (a menos que &l inversionista esté
domicilado en una jurisdiccion con la cua Colombia haya
celebrado un convenio para evitar la doble imposicion -
CD).

La Ley 1430 de 2010 y 1607 de 2012 establecieron
importantes modificaciones en relacion con la tarifa de la
retencion en la fuente aplicable sobre intereses pagados
a extranjeros no residentes, as:

-L0os pagos 0 abonos en cuenta por concepto de
rendimientos financieros, realizados a personas no
residentes o no domicliadas en el pais, originados en
créditos obtenidos en el exterior por el termino igual
O superior a un (1) ano estan sujetos a retencion en
la fuente a la tarifa del 14% sobre el valor del pago o
abono en cuenta.

- Por su parte, tendran una tarifa de retencion en la
fuente del 33% los pagos 0 abonos en cuenta por
concepto de intereses sobre los créditos obtenidos
en el exterior por las empresas establecidas en
Colombia y cuya duracion sea inferior a un ano.

- Ahora bien, ¢ la inversion es caliicada como
inversion extranjera, de portafolio, el emisor no debera
practicar la retencion en la fuente sobre 1os pagos alos
administradores de las cuentas administradas a traves
de las cuales se realiza la inversion. El administrador
de la cuenta debera practicar una retencion en la
fuente del 14% sobre el pago o abono en cuenta al
inversionista extranjero de acuerdo con las reglas del
articulo 18-1 del Estatuto Tributario. Si el inversionista
esta domicilado en un paraiso fiscal, la tarffa de
retencion en la fuente aplicable sera del 25%.

Sin perjuicio de lo anterior, los intereses originados en
contratos suscritos antes del 31 de diciemiore de 2010,
a los que haya sido aplicable el numeral & del literal a)
del articulo 26 del Estatuto Tributario, no se consideran
rentas de fuente nacional, por lo gue los pagos © abonNos
en cuenta por estos conceptos No estan suetos a
retencion en la fuente. La norma mencionada establecia
gue no se consideraban rentas de fuente nacional las
originadas en créditos  obtenidos en el exterior, por
empresas nacionales o extranjeras cuyas actividades se

consideraran de interés para el desarrolo econdomico y
social del pals. En consecuencia, las inversiones en
bonos realizadas con anterioridad al 31 de diciembre de
20710 podrian estar sujetas a este beneficio, en la medida
en gue las actividades de los entes receptores de la
inversion hubleran sido catalogadas como de interés para
el desarrollo economico vy soclal del pals (de conformidad
con las paliicas del CONPES).

Por otro lado, los bonos deben ser declarados como
parte del patimonio de los inversionistas que ostenten
la caldad de tenedores de los bonos, por su costo de
adguisicion mas los descuentos o rendimientos causados
y No cobrados hasta el Ultimo dia del periodo gravable.

Cuando estos valores se coticen en bolsa, la base para
determinar el valor patrimonial v el rendimiento causado
sera el promedio de transacciones en bolsa del Ultimo
mes del periodo gravable,

Cuando no se coticen en bolsa, el rendimiento causado
sera el gue corresponda al tiempo de posesion del titulo,
dentro del respectivo gjercicio, en proporcion al total de
rendimientos generados por el respectivo valor, desde su
emision hasta su redencion. Sin perjuicio de o anterior,
notese que la base sobre la cual se aplica la retencion en la
fuente se gjusta de conformidad con la naturaleza del titulo
de renta fia (por elemplo, con rendimientos anticipados,
con descuentos o con rendimientos vencidos).

FPara los contribuyentes obligados a utlizar sistemas
especiales de valoracion de inversiones, de acuerdo con
las disposiciones expedidas &l respecto por las entidades
de control, el valor patrimonial sera el que resulte de la
aplicacion de tales mecanismos de valoracion.

En el evento de enajenacion del bono, la diferencia positiva
entre el costo fiscal segun 1o sefalado por el articulo 271
del Estatuto Tributario y el precio de venta sera considerada
CoOMO UnN INngreso gravable para €l enajenante sujeto al
impuesto sobre la renta, siempre que el engenante sea
considerado como un contribuyente del impuesto sobre
la renta. Ahora bien, ese ingreso gravable estara sujeto &
impuesto sobre la renta en Colombia en el caso de las
personas juridicas colombianas y las personas naturales
residentes sin importar donde es transado el bono. Por su
parte, ese ingreso gravable estara sueto a impusesto de
renta en Colombia en el caso de las personas juridicas
extranjeras vy las personas naturales no residentes a
menos gue se trate de un bono emitido por un emisor
colombiano gue sea transado en el exterior,

Existen algunos casos excepcionales que deben ser analizados caso
de emplo, los intereses pagadqg sobre bonos e’ﬂI\O(\Q por entidade:
ran como intereses de fuente nacional y, por ende, |

or caso. A titulo
ncieras no se
extranjeros

st

personas juridicas extranjeras y personas nat urales) no e sujetos a impuesto de
rﬂma sobre es (\Q ntereses (i.e., no ha; obligacion de practicarles retencion en la fuente)

on ocasion de la expedicion de la Ley 1607 se reduce la tarifa del impuesto sobre la renta
% /\G\m\omo se el impt Jmh) de renta para la equidad (CREE) cuya tarifa es del 8%
3, 2014 y 2015 en los cuales la tarifa es del 9%)

que realicen inversiones de portafolio en Colombia
s en el articulo 18-1 del Estatuto Tributario. Es
do de este articulo dependiendo de la situacion

del inversionista

Il) Impuestos sobre las ventas

Los intereses gue generen los bonos No se encuentran
sujetos al VA, Asimismo, el porcentaje correspondiente a
capital no genera VA,

Il) Impuesto de Industria y Comercio

Los intereses que perciban los compradores de los bonos
pueden formar parte de su base para liquidar el impuesto
de industia y comercio de acuerdo con las normas
vigentes en el municipio respectivo. Este pago puede
efectuarse via retencion en la fuente si las disposiciones
fributarias locales asf 1o establecen.

IV) Gravamen a los movimientos financieros (GMF)

Con relacion a GMF, es importante sefdar que la Ley
1430 de 2010 adiciond como hecho generador del
GMF, los siguientes:

Los desembolsos de créditos vy los pagos derivados de
operaciones de compensacion y liquidacion de valores;
operaciones de reporto, simultaneas vy trasferencia
temporal de valores; operaciones de derivados, divisas
O en las bolsas de productos agropecuarios u otros
commodities, incluidas las garantias entregadas  por
cuenta de participantes redlizados a través de sistemas
de compensacion y liquidacion cuyo importe se destine
a redlizar desembolsos 0 pagos a terceros, mandatarios
o diputados para el cobro y/o el pago a cualguier titulo
por cuenta de los clientes de las entidades vigiladas por
la Superintendencias Fnanclera o Economia Solidaria
segun el caso, por conceptos tales como ndmina,
Senvicios, proveedores, adquisicion de bienes o cualquier
cumplimiento de obligaciones.

loualmente, establecio una serie de lmitaciones en la
aplicacion de las exenciones. En especial, con relacion
al numera &y 7 del articulo 879 del Estatuto Tributario
establecio o siguiente:

a) En relacion con el numerd 5, determind que las
operaciones de pago a terceros por cuenta del comitente,
fideicomitente © mandante por conceptos tales como
nomina, senvicios, proveedores, adquisicion de bienes o
cualguier cumplimiento de obligaciones fuera del mercado
de valores, se encuentran suetas a GMF asi se originen
en operaciones de compensacion v liguidacion de valores
U operaciones simultaneas o transferencia temporal de
valores,

b) Por ofro lado, con relacion a la exencion del numeral
7 establecio que las operaciones de pago a terceros por
conceptos tales como nomina, senvicios, proveedores,
adquisicion de bienes o cuaquier cumplimiento  de
obligaciones se encuentran sujetas al GMF

Para el emisor de los bonos:
I) Impuesto de renta

El emisor de los bonos no esta sujeto al impuesto de renta
sobre el monto de la suscripcion gue recibe con ocasion
de la emision. Asimismo, el emisor no tiene un incremento
en su base para determinar su renta presuntiva puesto
gue debe registrar un activo contra un pasivo Por el Mismo
valor, lo gue significa que su patrimonio liquido no sufre un
incremento neto.

E monto de los intereses pagados por el emisor es
deducible en la determinacion de su impuesto de renta
siempre que la financiacion esté directamente relacionada
con su actividad productora de renta y se cumplan con
los demas requisitos generales de deducibilidad.,

Adicionalmente, el emisor solo podra deducir los intereses
generados con ocasion de deudas, cuyo monto total
promedio durante el correspondiente afio gravable no
exceda €l resultado de multiplicar por tres (3) el patrimonio
llquido del emisor determinado a 31 de diciembre del ano
gravable inmediatamente anterior.®

Il) Impuesto sobre las ventas

Respecto al Impuesto sobre las ventas aplican los mismos
aspectos gue se expusieron respecto a dichos impuestos
para el caso de los inversionistas.

Il) Impuesto de industria y comercio

El emisor de los bonos no esta sujeto al impuesto, de
industria y comercio dado que, como va se sefido, este
No obtiene INngresos con ocasion de tal operacion.

3.2.1.1.2. PAPELES COMERCIALES

Los papeles comercides son  pagarés  (promesas
incondicionales de pagar determinada suma de dinero)
emitidos de forma masiva o serial con el fin de ser ofrecidos
en el mercado de valores.

Los papeles comerciales pueden ser emitidos y ofrecidos
en el mercado de vaores por cualquier persona con
capacidad para emitir, excepto los patrimonios autonomos,
v slempre y cuando se observen 0s siguientes requisitos:

I) El plazo de los papeles comerciales debe ser superior a
guince (15) dias e inferior a un (1) ano.

Il) E monto de la emision no puede ser inferior a
dos mi (2.000) sdarios minimos legales mensuales
(COP$1.179.000.000 & 2013).




1) Los recursos obtenidos a traves de la colocacion de
los papeles comercides no pueden destinarse a la re-
dlizacion de actividades propias de los establecimientos
de crédito (es decir, actividades restringidas a los bancos
comerciales, las corporaciones financieras, las compariias
de financlamiento v las cooperativas financieras), ni a la ad-
qulisicion de acciones © bonos convertiles en acciones.

IV) El emisor debe inscribir los valores en la BVC.

La emision de papeles comerciales puede darse bajo dos
modalidades: emision Unica y emision rotativa.

V) Emision Unica. La emision Unica es aguella en la cual
se presenta un ofrecimiento 'y colocacion por una sola
vez. En este caso, el emisor deloe indicar en el respectivo
aviso de oferta que se trata de una emision de papeles
comercidles sin posiblidad de rotacion ni de prorroga al
vencimiento de los valores.

VI) Emision rotativa. La emision rotativa es aquella a traves
de la cual se ofrecen vy colocan los papeles comerciales
cuantas veces se requiera, con sujecion al cupo Mmaximo
autorizado. Este tipo de emision, a su vez, puede ser
con posiblidad de promoga o sin posiblidad de promoga,
lo cual debe indicarse en el correspondiente aviso de la
oferta.

Enelcasodelaemisionrotativa con posiblidad de proroga,
sl al cumplimiento del plazo inicial, tanto el emisor como
el inversionista no se pronuncian en contrario, el plazo se
entiende prorrogado  automaticamente por un término
igual &l inicial, conservandose las mismas condiciones
financieras.

Por el contrario, si a la fecha de vencimiento el emisor
guarda slencio v el inversionista solicita la redencion del
velor, el emisor debe proceder a dicha redencion. Sies
el emisor quien decide redimir los valores al momento de
su vencimiento, el inversionista esta obligado a aceptar
dicha redencion Si el emisor propone modificar la tasa de
rentabilidad v el inversionista no objeta la modificacion, el
plazo del valor se prorroga por un termino igual al pactado
iniciaimente, bajo las condiciones financieras ofrecidas por
el emisor. En caso contrario, €l emisor debe proceder a la
redencion del valor,

La autorizacion para ofrecer en el mercado de valores
papeles comerciales tiene una vigencia méaxima de dos (2)
anos. En el caso de emisiones rotativas, tal autorizacion
aplica respecto del total de emisiones que se realicen
durante ese plazo. Por o tanto, el vencimiento de los
papeles comerciales No puede ser, en ningdn evento,
posterior a dos (2) anos, contados a partr de la fecha de
publicacion del primer aviso de la oferta.

© Existen algunas excepciones a esta regla que deberan ser analizadas caso por caso

3.2.1.1.3. CERTIFICADOS DE DEPOSITO A TERMINO

Los certificados de depdsito a termino son valores emitidos
por entidades financieras autorizadas para el efecto, que
representan un capital recibido por tales entidades v el cual
esta sujeto a devolucion dentro de un plazo determinado
al depositante. Este plazo, no puede ser inferior a un mes.

3.2.1.1.4. ACEPTACIONES BANCARIAS

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio en las
cuales una entidad financiera actla como aceptanta vy, por
lo tanto, obligado directo de las obligaciones respectivas.

Solamente los bancos comerciales, las corporaciones
financieras vy las companias de financiamiento estan
facultadas para aceptar letras de cambio, bajo las
siguientes condiciones:

) Los bancos pueden aceptar letras de cambio que se
originen en transacciones de bienes correspondientes
a compraventas nacionales o interacionales. Entre la
fecha de aceptacion vy la fecha de vencimiento, no puede
mediar mas de un ano.

Il) Las Corporaciones Financieras pueden aceptar toda
Clase de tituos, siempre v cuando éstos hayan sido
emitidos a favor de determinada empresa.

) Las Compafias de Financlamiento pueden aceptar
letras de cambio siempre y cuando tales letras estén
orlginadas Unicamente en transacciones de compraventa
de Dienes al interior del pals, savo las excepciones
establecidas en la regulacion aplicable.

3.2.2. VALORES DE RENTA VARIABLE

En esta seccion se hace referencia a las acciones, 1os
valores emitidos en desarrollo de procesos de titularizacion
(los cuaes, no obstante, pueden ser igualmente de renta
flaomixtos) ylos derechos de participacion representativos
de fondos de inversion colectiva.,

3.2.2.1. ACCIONES

Esta seccion se refere a () las caracteristicas de las
acciones, (Il) los requisitos para la emision v oferta publica
de acciones, (i) quorum y mayorias de emisoras inscritos
enla BVC, (IV) el derecho de preferencia en la suscripcion
v negociacion de acciones, (V) aspectos generales sobre
la transferencia de acciones v (VI) los aspectos tributarios
de las acciones.

3.2.2.1.1.CARACTERISTICAS DE LASACCIONES Y ACCIONES
QUE SE NEGOCIAN EN EL MERCADO DE VALORES

Las accionas son los valores negociables representativos
del capital de una sociedad andnima. Estos valores se
caracterizan por los siguientes aspectos:

[) Son velores nominativos, es decir, son valores gue
exigen la inscripcion del tenedor en el registro que
administra el emisor para tales efectos, de forma que
sdlo es reconocido como tenedor legitimo quien figure
en tal registro. Lo anterior debido a gue, aungque €l
Codigo de Comercio prevé gue las acciones pueden
ser nominativas o al portador (debiendo ser nominativas
cuando no se hubieran pagado integramente), la Decision
24 de la Comunidad Andina de Naciones, adoptada en
la legislacion interma mediante el Decreto 1900 de 1973,
dispuso gue Unicamente estaria permitido en los paises
de la region la emision de acciones nominativas, 1o cual
se reiterd en la Decision 220 vy, posteriormente, en la
Decision 291,

I) Son valores libremente negociables. En el mercado de
valores, la libre negociablidad de las acciones conlleva
a gue, segun se explica mas adelante, el derecho
de preferencia en la negociacion de estos valores se
suspende al inscrioirse un emisor en la BVC.

1) Son valores de renta variable, es decir, valores cuyos
rendimientos se desconocen al momento de su emision
O suscripcion, de tal forma que dichos rendimientos
Unicamente pueden ser conocidos al momento de su
liquidacion. En particular, las acciones son valores de renta
varaole porgue sus rendmientos estan representados
por los dividendos obtenidos por el emisor.

Los siguientes son los tipos de acciones gue existen en
Colombia, los cuales se resumen a continuacion:

[) Acciones Ordinarias.

Son valores representativos del capital del emisor que
otorgan al inversionista dos tipos de derechos: derechos
paliticos y derechos econdmicos.

Los derechos politicos comprenden:

a) £l de inspeccionar libremente los libros y papeles
soclales del emisor dentro de los quince dias habiles
inmediatamente anteriores a las reuniones de la
asamblea general en que se examinen los balances
de fin de gjercicio.

b) El de participar y votar en las deliberaciones de la
asamblea general de accionistas.

Los derechos econdbmicos comprenden:
a) £l de negociar lioremente las acciones
b) El de recibir una parte proporcional de 10s

beneficios sociales establecidos por los estados
financieros.

c) £l de recibir una parte proporcional de los activos
sociales al momento de la liquidacion y una vez
pagado el pasivo externo del emisor,

Acciones preferenciales sin derecho a voto. Son
acclones gue otorgan a su titular un derecho de pago
preferencial de sus dividendos y del reembolso de sus
participaciones en caso de disolucion del emisor, Los
titulares de estas acciones, sin embargo, no tienen el
derecho de participar en las asambleas de accionistas,
sin peruicio de la existencia de excepciones legales.
No obstante, de acuerdo con la Ley 222 de 1995,
las acciones con dividendo preferencial y sin derecho
a voto otorgan derechos de voto a sus titulares en los
siguientes casos, ademas de os otros casos previstos en
el respectivo reglamento de suscripcion:

a) Cuando se trate de aprobar modificaciones que
puedan desmejorar las condiciones 0 derechos fjados
para dichas acciones, caso en el cud se requerira el
voto favorable del 70% de las acciones en que se
encuentre dividido el capital suscrito, incluyendo en
dicho porcentae v en la misma proporcion el voto
favorable de las acciones con dividendo preferencial
y Sin derecho a voto.

b) Cuando se vaya a votar la conversion en acciones
ordinarias de las acciones con derecho preferencial y
sin derecho a voto, efecto para el cual se aplicara la
misma mayoria anteriormente sefialada.

c) Sial cabo de un gjercicio social el emisor no genera
utlidades que le permitan cancelar el dividendo
minimo vy la Superintendencia Financiera, de oficio 0 a
solicitud de los tenedores de acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto que representen por
lo menos el 10% de las acciones, establezca que se
han ocultado o distraido beneficios que disminuyan
las utiidades a distribur, los titulares de esas acciones
pueden participar con voz vy voto en la asamblea
generd de accionistas, hasta tanto se verifique se han
desaparecido las iregularidades gue dieron lugar a la
medida;

LLas acciones preferenciales sin derecho a voto tienen
el mismo valor nominal de las acciones ordinarias vy
NO pueden representar mas del cincuenta por ciento
(50%) del capital suscrito.

ll) Acciones Priviegiadas. Son aquellas que, ademas
de los derechos que confieren las acciones ordinarias,
otorgan a sus titulares cualguier prerrogativa adicional
de naturaleza econdmica, incluyendo () un derecho
preferencial para su reembolso en caso de liquidacion,
hasta la concurrencia de su valor nominal, v (i) un derecho
a que de las utiidades se le destine, de manera prioritaria,
una cuota determinada, acumulable o no, sin que dicha
acumulacion pueda extenderse por un periodo superior a
cinco anos.
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*Derechos aplicables alternativarmente, dependiendo de 1o que se pacte en cada caso particular.

3.2.2.1.2. REQUISITOS PARA LA EMISION Y OFERTA DE ACCIONES

Para llevar a cabo una emision vy oferta plblica de acciones, el emisor debe obtener las autorizaciones corporativas
respectivas, inscrioir los valores en el Registro Nacional de Valores y Emisores, e inscribirse en la BVC.

I) Autorizaciones corporativas.

El procedimiento intero para adslantar una emision vy
oferta de acciones esta regulado de manera general para
las sociedades comerciales en el Codigo de Comercio.,
De acuerdo con el mismo, este procedimiento requiere €l
cumplimiento de las siguientes stapas:

a) La Asamblea General de Accionistas debe aprobar
la decision de que se inscriban las acciones en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, Esta decision,
para ser valida, debe ser adoptada con el quorum y
mayorias necesarias para realizar reformas estatutarias.

b) La junta directiva debe aprobar el reglamento de
emision 'y colocacion de acciones, excepto en €l
caso de las acciones con dividendo preferencial v sin
derecho a voto, caso en el cual se requiere que €l
reglamento sea aprobado por la asamblea general
de accionistas, salvo que, a decidr la emision, esta
atribucion sea delegada en la junta directiva. Esta
regla se debe a gue en el caso de las acciones con
dividendo preferencial y sin derecho a voto se otorga a
los futuros accionistas un derecho de pago prioritario
sobre los accionistas existentes en el pago de sus
dvidendos, por 1o cual resulta consistente con esta
situacion el gue sean dichos accionistas quienes, en
principio, deban aprobar la emision de este tipo de
acciones.

Bl reglamento debe contener, por o menos, () la
cantidad de acciones que se ofrecen, la cual no puede
ser inferior a las emitidas; (i) la proporcion v la forma
en que pueden suscribirse, (i) el plazo de la oferta,
que No puede ser menor de quince (15) dias ni mayor
de un (1) ano; (v) el precio a que seran ofrecidas
las acciones, el cual delbe ser el resuttado de un
estudio realizado de conformidad con procedimientos
reconocidos tecnicamente,

En el régmen general de las sociedades anonimas
contemplado en el Codigo de Comercio se preve que
cuando el reglamento de suscripcion de acciones

prevea la cancelacion por cuotas, al momento de la
suscripcion se debe cubordr, por lo menacs, la tercera
parte del valor de cada accion suscrita, v el plazo
para el pago total de las cuotas pendientes no puede
exceder de un afo contado desde la fecha de la
suscripcion. Sin embargo, la Ley 964 establece que
estas reglas no aplican para emisores inscritos. Por
lo tanto, el reglamento de suscripcion de acciones
debe establecer la parte del precio que debe cubrirse
a momento de la suscripcion, asi como el plazo para
pagar las cuotas pendientes.

Il) Inscripcion en el Registro Nacional de Valores
y Emisores - RNVE

Los emisores de valores que tengan la intencion de
ofrecer publicamente sus acciones, deben inscribirse en
el RNVE, presentando a la Superintendencia Financiera la
informacion que se describe en el capitulo sobre el SIMEV.

1) Inscripcién en la BVC

Una vez registrado el emisor en el RNVE, si es la intencion
de éste que se negocien sus acciones en la BVC, dicho
emisor debe inscribirse en ta entidad, con sujecion a la

docurnentacion exigida por la Circular Unica de la BVC.

3.2.2.1.3. QUORUM Y MAYORIAS DE EMISORES INSCRITOS
EN LA BVC

Las sociedades andnimas que tengan inscritas sus
acclones en la BVC estan sujstas a un regimen especial
de quorum o mayorias deliberatorias (es dectr, el numero
de inversionistas con 1os cuales la asamblea puede
discutir determinado terma) y mayorias decisorias (es decr,
el ndmero de votos con los cuales determinada decision
se entiende aprobada).

LLa asamblea general de dichas sociedades delbe deliberar
con un ndmero plural de socios que represente, por 1o
menos, la mitad mas una de las acciones suscritas. Las
decisiones se toman por mayoria de los votos presentes.

Sin perjuicio de lo anterior, en los siguientes casos las
decisiones de la asamblea de accionistas no son tomadas
por la mayoria simple de los votos presentes:

l) La distribucion de utiidades, que requiere el voto
favorable de por lo menos el 78% del capital social.

Il) La emision y colocacion de acciones sin sujecion &l
derecho de preferencia, que requiere el voto favorable de
por lo menos el 70% de las acciones presentes en la
reunion,

1) £l pago de dividendos en forma de acciones liberadas
del emisor, que reguiere el voto favorable del 80% de las
acciones representadas en la reunion.

3.2.2.1.4. DERECHO DE PREFERENCIA EN LA SUSCRIPCION
Y NEGOCIACION DE ACCIONES

El derecho de preferencia consiste en la facultad que
tiene todo accionista o tenedor de bonos convertibles en
acclones de suscribir el ndmero de acciones proporcional
a numero gue actuamente se posee, ya sea en caso de
emision de esta clase de valores por €l emisor (derecho de
preferencia en la suscripcion de acciones), 0 en caso
de enajenacion de tales valores por parte de uno de los




accionistas (derecho de preferencia en la enajenacion
de acciones).

H derecho de preferencia en la suscripcion de acciones,
se entiende aplicable en cualguier caso en que en los
estatutos  sociales no  exista ninguna disposicion &l
respecto, aln si el emisor tiene sus acciones inscritas en
la BVC.

El derecho de preferencia en la negociacion de acciones
se suspende cuando un emisor inscribe sus acciones en
la BVC, sita derecho habia sido pactado en los estatutos,
enlamedida en que, mientras el emisor tenga inscritas sus
acciones en la BVC, se entiende por no escrita cualquier
clausula gue limite la libre negociablidad de las acciones.

3.2.2.1.5. PERIODO EX DIVIDENDO

Por regla general, los dividendos exigibles” hasta el dia de
la celebracion de la operacion pertenecen al vendedor y
los dividendos pendientes® a la fecha de la celebracion
de la operacion pertenecen al comprador, salvo en este
Ulitimo caso, que la operacion se haya realizado dentro del
perfodo ex dividendo.

No obstante 1o anterior, la transferencia de acciones
puede sujetarse a un periodo ex dividendo durante el
cual se entiende gque una operacion de compraventa
de acciones no comprende el derecho  a percibir los
dividendos pendientes de pago.

De tal manera que durante el periodo ex dividendo, en caso
que se llegue a redlizar una operacion de compraventa de
acciones, el derecho a recioir los dividendos continda en
cabeza del vendedor de las acciones, mientras que si la
operacion es redlizada por fuera al periodo ex dividendo,
el pago de los dividendos corresponden al comprador de
las acciones.

H periodo ex dvidendo cumple principamente con €l
objetivo de actudlizar la informacion sobre 1os nuevos
titulares gque tienen derecho a recibir dichos dividendos,
en virtud de las operaciones redlizadas; y comprende €l
periodo entre el primer dia habl de pago de dividendos
de las respectivas acciones v los cuatro (4) dias habiles
bursatles inmediatamente anteriores a tal fecha.
Excepcionamente el periodo ex dvidendo sera menor
cuando la Asamblea de Accionistas de la sociedad
emisora ordene pagar los dividendos a los cuatro (4)
dias hablles bursatles siguientes a la fecha de causacion
de los mismos. En este evento, el periodo ex dividendo
sera calculado entre el dia habil siguiente a la fecha en
gue los dividendos fueron ordenados de ser pagados vy
el primer dia habil de pago de los mismos. Es decir, se
entiende que una operacion sobre acciones se realizo
en perodo ex dvidendo, cuando la misma se celebre
entre el primer dia nhabll de pago de dividendos de las
respectivas acciones vy los tres (3) dias habiles bursaties
inmediatamente anteriores a tal fecha.

3.2.2.1.6. ASPECTOS TRIBUTARIOS

La legislacion tributaria regula las acciones en materia de
dvidendos y de la utlidad obtenida de la enajenacion de
acciones.,

[) Impuesto de renta

- Dividendos

De conformidad con los articulos 48 v 49 del Estatuto
Trioutario, los dividendos que perciban los accionistas
de una sociedad colomblana se consideran como
INgresos No constitutivos de renta ni ganancia ocasional
en Colombia (no gravados para el accionista), en la
medida en que las utiidades gue los originaron hayan
estado gravadas en cabeza de la sociedad.

Para tal efecto, se debera tomar la renta liquida v
ganancia ocasiona gravable del respectivo ano vy
restarle el impuesto soore la renta y ganancia ocasional
lliquidado por el mismo ano® . El valor que resulte de la
operacion anterior, sera el monto maximo que puede
ser distribuido como ingreso no constitutivo de renta
para el accionista nacional o extranjero.

Asl las cosas, sl la utiidad comercial distriouible resulto
ser superior a la renta fiscal gravable, la sociedad. En
este caso, la sociedad que decreta los dividendos
debera practicar retencion en la fuente. La retencion se
hara de la siguiente manera:

- Los dividendos obtenidos por los inversionistas gue
sean personas juridicas domiciliadas en Colombia o por
inversionistas extranjeros no residentes en Colombia
estan gravados a una tarifa del 33% % (a menos que
sea aplicable un CDI'Y). Si se trata de una persona
natural colombiana © de un inversionista extranjero
residente, declarante del impuesto sobre la renta la
tarifa de retencion es del 20%.

- Sise trata de una persona natural colombiana No
declarante del impuesto sobre la renta, la retencion
sera del 33%

- Sl se trata de una inversion de portafolio del exterior, la
tarifa de retencion en la fuente sera del 25% (a menos
que sea aplicable un COI™ ),

De acuerdo con el articulo 272 del Estatuto Tributario
las acciones y derechos sociales en cualquier clase de
sociedades 0 entidades deben ser declarados por su
costo fiscal, (gustado por inflacion) cuando haya lugar a
ello,

’ LLos dividendos exigibles son los que el accionista puede exigir inmediatamente su pago

B Los dividendos pendientes con aguellos que ya se han causado y se podrfan cobrar, pero
su p e encuentra en plazo suspensivo por disposicion de la asamblea de accionistas
de la respectiva sociedad

Para los contribuyentes obligados a utlizar sistemas
especiales de valoracion de inversiones, de acuerdo con
las disposiciones expedidas al respecto por las entidades
de control, el valor patrimonial sera el que resulte de la
aplicacion de tales mecanismos de valoracion (este
mismo valor constituira la base para aplicar los gjustes por

inflacion).
Il) Ganancias de capital.

En cuanto al tratamiento tributario de negociaciones en
el mercado secundario, la utlidad para el inversionista
de la venta de acciones inscritas en la BVC no es renta
gravaeble ni ganancia ocasional si: (a) dichas acciones
corresponden a un mismo bensficiario real v () slempre
que dichas acciones no superan el diez por ciento (10%)
de las acciones en circulacion del emisor durante un
mismo afio gravable,

Si se tfrata de acciones inscritas en la BVC y no se cumple
con los requisitos antes mencionados o se trata de
acciones que no estan inscritas en la BVC, la ganancia
de capital estara gravada de la siguiente manera:

- Si se trata de una persona juridica extranjera o
una persona natural no residente:

La tarifa del impuesto sobre la renta sera del 33% a
menos que las acciones se constituyan como activo
fio para el vendedor vy las mismas se hayan mantenido
por mas de 2 afos en el patrimonio de este Ultimo,
en cuyo caso la tarifa sera del 10%. El inversionista
extranjero tendra que presentar una declaracion de
renta en Colombia (normalmente dentro del mes
siguiente ala venta) salvo que se trate de una inversion
de portafolio, en cuyo caso la declaracion debera ser
presentada anuamente por el administrador de la
cuenta administrada.

- Sisetrata de una persona juridica colombiana:

La tarifa del impuesto sobre la renta sera del 33%
a menos gue las acciones se constituyan como
activo fijo para el vendedor v las mismas se hayan
mantenido por mas de 2 anos en el patimonio de
este Ultimo, en cuyo caso la tarifa sera del 10%.

- Si se trata de una persona natural residente:

La tarfa del impuesto sobre la renta estara entre
el O% vy el 33% a menos que las acciones se
constituyan como activo fijo para el vendedor vy 1as
mismas se hayan mantenido por mas de 2 anos en
el patrimonio de este Ulimo, en cuyo caso la tarifa
sera del 10%,

Il) Impuesto sobre las ventas.
H pago de dividendos asi como la venta de acciones no
se encuentra sueto al impuesto sobre las ventas.

IV) Impuesto de Industria y Comercio.

Los dividendos pueden estar sometidos al impuesto
de industria y comercio siempre y cuando el tenedor se
dedique dentro del giro ordinario de sus negocios a invertir
en el mercado de valores,

3.2.3. VALORES EMITIDOS EN DESARROLLO DE PROCESOS
DE TITULARIZACION.

La titularizacion consiste en la entrega de un actvo que
un sujeto, denominado originador, redliza a una entidad
administradora de un patrimonio autonomo, para que ésta
emita valores que representan derechos sobre dichos
activos,

En esta seccion se hace referencia a los valores gque
pueden ser emitidos en desarrdlo de procesos de
titularizacion; aspectos generales de la  titularizacion,
tipos de valores que pueden ser emitidos en desarrollo
de procesos de titularizacion; cudles son los activos gue
se pueden titularizar; regas aplicables a determinados
procesos  especiadles  de  titularizacion;  y - tratamiento
tributario de la titularizacion.

3.2.3.1. ASPECTOS GENERALES DE LA TITULARIZACION.

En estos procesos intervienen los siguientes
agentes:

[) Originador.

Es persona o personas que transfieren los bienes o
activos base del proceso de titularizacion. Pueden ser
originadores las entidades publicas y privadas extranjeras,
incluyendo instituciones financieras.

Il) Agente de manejo.

Esla entidad que recauda los recursos provenientes de los
valores emitidos por el patrimonio autonomo y, por lo tanto,
quien se relaciona juridicamente con los inversionistas. E
agente de manegjo asi mismo tiene la funcion de salicitar
la autorizacion correspondiente a la Superintendencia
Financiera para llevar a cabo la emision, asi como, en
el evento de emisiones de valores garantizadas, realizar
las respectivas gestiones judiciales o extrajudiciales para
defender los intereses de los inversionistas,

En Colombia pueden actuar como agentes de manegjo las
sociedades fiduciarias, las sociedades titularizadoras vy 1as
demas entidades financieras de creacion legal autorizadas
para desarrdlar contratos de fiducia.

Decreto 4980 de 2007. Es importante observar las modificaciones que introdujo la Ley
7 de 2012 al lo 49 del Estatuto Tributario en relacion con la formula que debe
aplicarse para efectos de determinar el monto méaximo susceptible de ser distribuido como
no gravable en cabeza del accionista

O Convenio de Doble Imposicion
"bidem




[l) Administradora.

Es la entidad encargada de la conservacion, custodia y administracion de los activos titularizados, asl como del recaudo
y transferencia al agente de manegjo de los flujos provenientes de dichos activos,

Esta cdidad la puede tener el originador, el agente de manegjo © una entidad distinta, En cualquier caso, la actuacion
de la administradora no exonera de responsabiidad al agente de mangjo respecto a la consecucion de los fines de la
titularizacion,

Asl mismo, segun se describe en detalle al hacer referencia a la titularizacion de crédito hipotecario, la Ley 546 de 1999
autoriza a los establecimientos de crédito, las entidades del sector solidario, las cooperativas financieras v el Fondo
Nacional del Ahorro para emitir valores representativos de sus créditos de vivienda,

IV) Patrimonio autbnomo.

Es el conjunto de bienes entregado por el originador, los cuales son objeto de titularizacion v los cuales constituyen un
patrimonio separado del patrimonio del agente de manegjo vy de la administradora.

V) Agente Colocador.
Es la entidad que, en virtud de su objeto social, se encuentra facultada para actuar como suscriptor profesional o

underwriter. Sin embargo, la colocacion de la emision puede ser efectuada directamente por el agente de mangjo o
mediante un contrato de comision.

GRAFICA 9. ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION.
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3.2.3.2. TIPOS DE VALORES EMITIDOS EN DESARROLLO
DE PROCESOS DE TITULARIZACION

Los valores emitidos en desarrolo de estos procesos
pueden tener cualquiera de las siguientes modalidades:

l) Valores corporativos 0 de participacion, a traves de os
cuales elinversionista adguiere un derecho en el patrimonio
conformado por los activos objeto de titularizacion. De
esta forma, el inversionista participa de las utlidades o
perdidas gue genere el patrimonio autonomo de manera
proporcional a sus derechos en el mismo.

Il) Valores de contenido crediticio, que confieren a su titular
el derecho a percibir el capital v rendimientos financieros
predefinidos en el valor, Los activos que integran €l
patrimonio autonomo respaldan los derechos gue tienen
los inversionistas en virtud de la tenencia de los valores,

Il) Valores mixtos, entendiendo por tales aquellos gue de
manera adicional a los derechos que confiere un valor de
participacion, pueden seramortizables o pueden tener una
rentablidad minima o un limite maximo de participacion.

Los vaores emitidos en desarrolo de procesos de
titularizacion no pueden tener un periodo de redencion
inferior a un (1) afo, sin perjuicio de lo cual pueden
efectuarse amortizaciones parcides de téermino inferior a
un ano, hasta por el 30% del valor del capital.

No obstante, la Superintendencia Financiera puede
autorizar valores con periodos de redencion inferior ©
con amortizaciones parciaes que supsren el porcentaje
mencionado cuando las condiciones particulares  del
proceso asl lo requieran.

Entodo caso, el plazo maximo de redencion de los valores
No puede superar el término del contrato que dio origen a

la conformacion del patrimonio autonomo o del fondo de
inversion colectiva,

3.2.3.3. ¢QUE SE PUEDE TITULARIZAR?

En Colombia es posible titularizar los siguientes activos y
flujos:

) Titulos

Comprende titulos de deuda pUblica, valores inscritos en
el RNVE, v documentos de credito.

I) Activos inmobiliarios
Il) Productos agropecuarios y agroindustriales

IV) Flujos de dinero

Incluye cartera de credito y rentas v flujos de caja
determinables con base en regresiones de os Ultimos
tres anos o en proyecciones de por lo menos tres aros
continuos.

V) Otros activos

Ademas de lo anterior, es posible someter a consideracion
de la Superintendencia Financiera la posibiidad de
estructurar titularizaciones sobre bienes diversos de los
sefialados.

No obstante 1o anterior, la Superintendencia Financiera
tiene la facultad de no autorizar titularizaciones sobre los
anteriores activos, en cualguiera de los siguientes casos:

I) Cuando existan circunstancias de las cuales se derive la
posibiidad de gue se cause un dafio al mercado.

Il) Tratandose de entidades emisoras de valores ©
de establecimientos de crédito gue actien  como
originadores, cuando la operacion afecte la solvencia o
estabiidad financiera de la entidad.

) Cuando a juicio de la Superintendencia Financiera las
condiciones economicas del mercado asi o ameriten.

3.2.3.4. TITULARIZACION INMOBILIARIA.

La titularizacion inmoblliaria comprende  las  siguientes
modalidades:

Consgiste en la transferencia de un activo inmobiliario con
el propdsito de efectuar su transformacion en valores. Bl
patrimonio autonomo constituido a partir de estos activos
puede emitr valores de participacion, de contenido
crediticio o mixto.,

A. Titularizacién de un inmueble.

La realizacion de titularizaciones sobre inmuebles estéa
sujeta a los siguientes requisitos especiales:

[) Existencia de un avallo elaborado con métodos de
reconocido valor técnico.

Il) B inmueble objeto de titularizacion debe estar libre
de gravamenes, condiciones resolutorias o limitaciones
al dominio distintas de las derivadas del régimen de
propiedad horizontal y debe  permanecer asegurado
contra riesgos de incendio vy terremoto durante la vigencia

del contrato de fiducia mercantil,




ll) Tratandose de esquemas en los cudles el flujo de
caja constituya factor principal en la rentabilidad ofrecida
a inversionista, deben incorporarse  mecanismos  de
cobertura encaminados a garantizar dicha rentabilidad.

IV) H monto de la emision de valores de participacion,
mixtos 0 de contenido crediticio no puede exceder del
110% del avaluo del inmueble.

B. Titularizacién de un proyecto de construccion.

Congiste en la emision de valores mixtos o valores de
participacion gque incorporen  derechos  porcentuales
sobre un patrimonio autonomo constituido con un ote
y los disefios, estudios técnicos vy de prefactibiidad
economica, programacion de  obra vy presupusstos
necesarios para adelantar la construccion del inmueble o
inmuebles que contemple el proyecto inmobiliario objeto
de la titularizacion. El inversionista participa de los beneficios
obtenidos del desarrolo del proyecto, incluyendo la
rentablidad obtenida de la valorizacion del inmueble v la
enajenacion de unidades de construccion.

El patrimonio autonomo también puede constituirse con
sumas de dinero destinadas a la adqguisicion del lote o a la
elecucion del proyecto.

La titularizacion de proyectos de construccion se sujeta a
las siguientes condiciones especiales:

[) Requisitos financieros.

a) La inversion minima en los valores que se emiten en
virtud de estos proyectos de titularizacion debe ser, por 1o
menos, equivalente a sesenta (60) salarios minimos por
inversionista (COP$356.370.000 en 2013). Las inversiones
redizadas por fondos de inversion colectiva inmaobiliarios
(las cuales se explican en el capitulo sobre fondos de
inversion colectiva) o por inversionistas  institucionales
autorizados para este fin, estan exentos de este limite.

b) En ningun caso el monto de la emision puede exceder
el 100% del presupuesto total de costos del proyecto
inmobiliario, incluidos los costos propios del proceso de
titularizacion,

¢) Debe existir un estudio técnico-econdmico detalado
gue concluya razonablemente la viabilidad financiera del

proyecto.

d) En el presupuesto total del proyecto debe incluirse el
valor delterrenoy el costo de los diserios, estudios técnicos
y de factblidad econdmica, programacion de coras vy
presupuestos, asi como los valores de administracion,
imprevistos vy utiidades.

e) El costo de los diserios, estudios técnicos y de factiblidad
economica, programacion de obras y presupuestos o de

los estudios que sean equivalentes se valoraran hasta por
el 20% del presupuesto total del proyecto.

I) Avaluos

a) Debe existr un avallo actualizado sobre el lote de
terreno en el cual se realizara la construccion.,

b) Debe presentarse a la Superintendencia Financiera
el método o procedimiento de valoracion del patrimonio
autonomo con cargo al cual se emiten los valores.

[l) Experiencia y control de la administracion

a) La sociedad constructora debe acreditar trayectoria
superior a cinco (5) anos en el sector de la construccion
y experiencia en obras similares.

b) Se requiere de la vinculacion de una sociedad
interventora, cuya trayectoria, experiencia y objetividad
debe verificarse por parte del agente de manegjo.

IV) Garantias relacionadas con la inversidon y
resolucién
de los desembolsos

a) £l constructor debe constituir pdlizas de cumplimiento
y de manejo del anticipo.

b) El contrato de fiducia mercantl que da origen 4l
proceso de titularizacion debe incluir clausulas de
condicion resolutoria a traves de las cuales se prevea
el reembolso del dinero a los inversionistas en el evento
de no alcanzarse el punto de equllibrio establecido
para iniciar la ejecucion del proyecto. En virtud de la
clausula resolutoria, el contrato celebrado con los
inversionistas se deshace y vuelve a su estado inicial;
en consecuencia, se restituyen los valores que hayan
sido entregados.

3.2.3.5. TITULARIZACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS

En este caso, contemplado por la Ley 546 de 1999,
los establecimientos de crédito, entidades del sector
solidario v el Fondo Nacional del Ahorro, tienen la facultad
de emitir valores representativos de créditos otorgados
para financiar la construccion vy la adquisicion de vivienda,
incluyendo sus garanties o titulos representativos de
derechos sobre los mismos vy sobre las garantias que los
respalden, cuando tengan como propdsito enagjenarlos en
el mercado de capitales.

loualmente, los establecimientos de crédito  pueden
fransferr  sus  créditos  hipotecarios,  incluyendo  1as
garantlas o los derechos sobre los mismos vy sus
respectivas garantias, a sociedades fitularizadoras, a
sociedades fiduciarias en su calidad de administradoras de
patrimonios autonomos O a otras instituciones autorizadas
por el Gobierno Nacional, con el fin de que éstas emitan

valores para ser colocados entre el publico.

3.2.3.6. ASPECTOS TRIBUTARIOS.

El originador en la fitularizacion esta sueto al impuesto
de renta sobre los valores reconocidos a su favor, en lo
gue exceda del costo fiscal de los activos titularizados.
El costo fiscal de los bienes que se adquieran a traves
del proceso de titularizacion es igual al costo fiscal de los
respectivos valores.

Los tenedores de los valores estan sometidos al impuesto
de renta sobre las rentas que generen los valores y sobre
las ganancias obtenidas de su enajenacion.

Estan exentos los rendimientos financieros causados en
procesos titularizacion de cartera hipotecaria v 1os bonos
hipotecarios,

Fnalmente, teniendo en cuenta lo dispuesto en la
Ley 1430 de 2010 en relacion con el Gravamen a los
Movimientos Financieros (GMF), es importante recordar
que ésta restringio los numerales 5 vy 7 del articulo 879
del Estatuto Tributario. En consecuencia, los procesos
de titularizacion mediante los cuales se pretenda dar
cumplimiento a obligaciones contraidas por terceros,
pueden dar origen a la causacion de dicho gravamen.

3.2.4. DERECHOS DE PARTICIPACION DE FONDOS
DE INVERSION COLECTIVA

Losfondos deinversion colectiva son vehiculos de inversion
integrados por el aporte de un Nimero plural de personas
y administrados por una sociedad administradora, que
puede 0 No, designar también a un gestor. Su definicion,
tipos, estructura y régimen de inversion seran tratados en
el capitulo respectivo para fondos de inversion colectiva,

Sobreeste punto, esimportante resaltar que la participacion
de un inversionista en un fondo de inversion colectiva esta
representada en valores denominados de derechos de
participacion o unidades de participacion. Los derechos
de participacion otorgan la caldad de inversionista en €l
respectivo fondo de inversion colectiva.

Los derechos de participacion son entregados una vez
el inversionista haya efectuado el aporte de los activos de
acuerdo con las polticas del respectivo fondo para poder
suscribir participaciones.

Los derechos de participacion no tendran la calidad de
valores cuando correspondan a la participacion en un
fondo de inversion colectiva abierto. Por el contrario,
tendran la calidad de valores, si corresponden a la
participacion en un fondo de inversion colectiva cerrado.

LLos derechos de participacion de los fondos de inversion
colectiva cerrados pueden © no estar inscritos en €l
RNVE, de acuerdo con lo establecido en el respectivo
reglamento del fondo de inversion colectiva, Sin emoargo,
en el evento en que los derechos de participacion del
fondo pretendan ser negociados en la BVC, deberan ser
inscritos en el RNVE.

3.2.5. OTROS VALORES.

3.2.5.1. CERTIFICADOS DE DEPOSITO DE MERCANCIAS.

Los certificados de deposito de mercancias son valores
expedidos por los admacenes generales de depodsito
con el objeto de hacer constar €l recibo de bienes que
son depositados en elos, los cudes estan destinados
a servir como instrumento de engjenacion de los bienes
representados por los correspondientes valores. Estos
valores pueden ser nominativos, a la orden o al portador,
pero, entodo caso, deben representar bienes o productos
determinados de forma individual © genérica que tengan

una misma natureleza.,

3.2.5.2. CONTRATOS SOBRE DERIVADOS

De acuerdo con la Ley 964, los contratos de derivados
financieros estandarizados gque sean susceptbles de
ser transados en bolsas de valores o en sistemas
transaccionales reciben el mismo tratamiento de los
valores. A este aspecto se reflere en detalle el capitulo
sobre dertvados.

El Sisterna Integral de Informacion a Mercado de Valores
(SIMEV), creado por la Ley 964 v reglamentado por el
Decreto 2655 de 2010, consiste en e conunto de
recursos humanos, tecnicos y de gastion que Utiliza la
Superintendencia FHnanciera para permitr 'y facilitar el
suministro de informacion al mercado por parte de sus
participantes. A continuacion se descrioe la composicion
del SIMEV, las reglas generales sobre inscripcion en el
SIMEV por parte de emisores de valores, v 10s principales
aspectos relacionados con la inscripcion de agentes del
mercado vy de profesionales del mercado.




El SIMEV esta compuesto por tres sistemas de registro:

) El Registro Nacional de Valores y Emisores -BNVE, en el cual se inscrioen los valores, 1os emisores de los mismos y las
emisiones que se redlicen en el mercado.

I) B Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores - RNAMV, el cual tiene por objeto la inscripcion de las
entidades del mercado de valores sometidas a la inspeccion vy vigilancia permanente de la Superintendencia Financiera,
asl como las demas gue determine el Gobierno Nacional que pretendan realizar las actividades a que alude la Ley 964
como actividades propias del mercado de valores, salvo la emision y oferta de valores.

) Bl Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores - RNPMV, el cual tiene por objeto la inscripcion de
las personas naturales gque desempenen los cargos o funciones de tesorero O guien haga sus veces, las personas
naturales gue realicen operaciones en las mesas de dinero, las personas naturales gue gerencien o administren fondos
de inversion colectiva, las personas naturales que egjerzan funciones relacionadas con las operaciones que se realizan en
las mesas de dinero, asi como las demas personas naturales que desempenen los cargos o funciones gque determine el
Goblemno Nacional en las entidades que desarrollen actividades propias del mercado de valores, salvo la emision v oferta
de valores.

4.2.1. ASPECTOS GENERALES RELACIONADOS CON LA INSCRIPCION EN EL RNVE

Para llevar a cabo una emision de valores, el emisor debe enviar ala Superintendencia Financiera la siguiente informacion,
Junto con el formulario de inscripcion establecido por la Superintendencia FHnanciera, sin perjuicio de los requisitos
especiales para determinado valor o emisor, asi como los requisitos que dicha Superintendencia considere pertinentes
en cada caso particular, Esta inscripcion implica autorizacion para la entidad gue se inscrioe de ofrecer plblicamente l0s
valores inscritos:

TIPO DE INFORMACION DOCUMENTOS QUE LA ACREDITAN

Certificado de existencia y representacion legal
del emisor

Cuando el emisor sea una entidad publica,
copia de los conceptos y autorizaciones para
dar cumplimiento a los requisitos para ejecutar
contratos estatales

Cuando el emisor sea una entidad que
. Se encuentre en etapa preoperativa o que
INFORMACION RELATIVA AL tenga menos de dos anos de haber iniciado
EMISOR operaciones, se debe acompanar a la
salicitud de inscripcion el estudio de factibiidad
economica, financiera y de mercado

Estatutos socides

Personas que giercen la revisoria fiscal

INFORMACION SOBRE
LA EMISION Y LOS VALORES
OBJETO DE EMISION

No obstante lo anterior, existen casos especiales de
inscripcion enlos cuales el registro de los valores no sigue
el procedmiento ordinario para emisores. Estos casos
soN la inscripcion automéatica y la inscripcion temporal de
valores,

I) Inscripcion automatica.

En la inscripcion automatica, se entienden inscritos en el
RNVE, asi como autorizada la oferta publica, los valores
gue cumplan con las siguientes caracteristicas:

a) Valores emitidos, avalados o garantizados por la Nacion
y el Banco de la Republica. Para este fin, se debe enviar
al RNVE v a los sistemas de negociacion en gue vayan
a negociarse los valores, dentro de los treinta (30) dias
calendario siguientes a la redlizacion de la oferta publica,
copia del acto mediante el cual se crearon los valores,
modelo o macrotitulo de los valores, y demas documentos
que determine la Superintendencia Financiera gque
permitan conocer las caracteristicas de la emision.

b) Vaores de contenido crediicio emitidos  por
establecimientos de crédito. Para este fin, se requiere
gue de manera previa a la realizacion de la misma oferta
publica se envie al RNVE la informacion prevista para la
inscripcion ordinaria de emisores en el Decreto 26565 de
2010.

c) Valores emitidos por fondos de inversion colectiva
cerados cuyo contrato de suscripcion de  derechos
0 reglamento haya sido autorizado previemente por la
Superintendencia Financiera.

Dos glemplares del prospecto
de informacion

Modelo del respectivo valor

Cuando se trate de acciones, copia del
acta de la asamblea general de accionistas
donde conste la decision

de inscripcion

Cuando se trate de valores diferentes a

las acciones, reglamento de emision y
colocacion y copla del acta de la reunion del
organo competente, de acuerdo con los
estatutos sociales, que los aprobd

Cuando los velores estén denominados
en moneda diferente al peso colombiano,
copla de los documentos que acrediten €l
cumplimiento del regimen cambiario v de
inversiones intermacionales

LLos documentos en que conste el
otorgamiento y perfeccionamiento de las
garantias especiales constituidas para
respaldar la emision, si las hay

Tratandose de procesos de privatizacion,
copla del programa de enajenacion y del
acto mediante el cual se aprobd

Celfficacion de la emision, cuando sea el
caso

d) Los bonos que emita el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (FOGAFIN), siempre y cuando
de manera previa a la realizacion de la oferta publica el
FOGAFIN remita al BNVE los documentos generales de
iNscripcion para emisores previstos en el Decreto 2555
de 2010,

Il) Inscripcion temporal de valores

Esta modalidad de inscripcion consiste en que las
entidades de caracter publico u oficial, asi como
sociedades en procesos de insolencia que  sean
propietarias  de  acciones 0 bonos  convertibles  en
acciones gue no se hallen inscritos en el RNVE, pueden
sdlicitar a la Superintendencia FHnanciera que se ordene
su inscripcion en dicho Registro, con el objeto de que
se engenen mediante oferta plblica tales valores. En
consecuencia, la inscripcion temporal de los valores en el
RNVE se entiende efectuada Unica y exclusivamente para
efectos de la realizacion de la subsiguiente oferta publica,
sin que dé lugar a gue los valores se inscriban en la BVC.

Esta forma de registro tiene una vigencia maxima de
Sels (B) messs, con excepcion de las acciones o bonos
convertibles en acciones de propiedad del Estado sobre
las cuales se haya iniciado proceso de privatizacion,
evento en el cud la inscripcion se encontrara vigente
hasta la finalizacion del mismo, o bien hasta la expiracion
del plazo que se haya previsto para la engenacion en el
correspondiente programa.




Cuando se inscribe un emisor en el Registro Nacional
de Valores v Emisores, éste adquiere obligaciones de
suministro continuo  de informacion al mercado. Esta
informacion esta clasiicada en dos categorias generales:
(I) informacion general, vy (Il) informacion relevante o

eventual,

[) Informacién general.

La informacion de caracter general que 1os emisores de
valores estan obligados a suministrar al SIMEV comprende:

a) La documentacion gue debe someterse por parte
del emisor a consideracion de la asamblea general
de accionistas en sus reuniones ordinarias, Esta
informacion comprende las cuentas de pérdidas v
ganancias del respectivo ejercicio social, el proyecto de
distribucion de utiidades, el informe a la junta directiva
sobre la situacion econdmica y financiera del emisor, vy
un informe escrito del revisor fiscal,

b) En el evento en que las emisiones esten avaladas o
garantizadas por una entidad que No sea emisor iNscrito
enelRNVE, elemisor debe enviar a la Superintendencia
Financiera la informacion del avalista o garante.

C) Los estados financieros de periodos intermedios,
los cuales deben elaborarse en intervalos minimos de
tres meses, asi como la demas informacion que para
tal propdsito establezca dicha entidad.

Las entidades financieras se exceptian de la obligacion de
remitir a la Superintendencla Financiera las informaciones
de fin de ejercicio y de periodos intermedios gue se
sefalaron, enlamedidaen que el suministro de informacion
a mercado por parte de dichas entidades se encuentra
sSujeta a réegimen especial, siendo dicha informacion, sin
embargo, parte del SIMEV.

d) Las entidades emisoras de bonos de riesgo
inscritos en el RNVE deben, ademas de cumplir con
la informacion de perfodos intermedios mencionada,
presentar  timestramente a la Superintendencia
Financiera un informe solore la evolucion del acuerdo
de reorganizacion, suscrito por el representante
legal, €l revisor fiscal v el promotor del acuerdo, de
acuerdo con el contenido sefialado para tal fin por la
Superintendencia Fnanciera.

Il) Informacioén relevante o eventual

Con el objeto de que la obligacion contenida en el SIMEV
corresponda alas condiciones reales del emisor, éste tiene
la obligacion de divulgar a través de la Superintendencia
Financiera todo hecho relevante u operacion © acto
extraordinario o significativo respecto del emisor,

SUS negocios, los valores registrados v/o la oferta al
mercado de dichos valores.

En general, se considera informacion relevante "aquélla
informacion que habria sido tenida en cuenta por un
experto diigente al comprar, vender o conservar valores
de determinado emisor, asl como la que tendria en
cuenta un accionista diigente al momento de ejercer
sus derechos politicos en la respectiva asamblea de
acclonistas”

Toda informacion gque cumpla esas caracteristicas
en general, vy, en particular, la informacion de caracter
financiero y contable, juridico, comercial vy labordl,
situaciones de crisis empresarial, emisiones de valores y
titularizaciones, que, segun el Decreto 25655 de 2010 se
consideran relevantes, delben ser reveladas al mercado a
traves de la Superintendencia Financiera.

En caso de existir relaciones de subordinacion inscritas en
el registro mercanti, la entidad controlante del emisor tiene
la coligacion de divulgar, por medio del emisor, cualquier
informacion relevante que afecte © pueda afectar los
valores emitidos por éste.

Sl el controlante, las subordinadas o los garantes del
emisor son, a su vez, emisores de valores inscritos en
el RNVE, cada uno de los emisores tiene la obligacion
de divulgar la informacion considerada relevante en los
terminos indicados.

A pesar de lo anterior, es posible que inmediatamente se
haya producido una situacion constitutiva de informacion
relevante, el responsable del envio de dicha informacion
solicite a la Superintendencia Financiera autorizacion para
SuU No revelacion, por considerar que la misma puede
causarle un perjuicio al emisor 0 puede poner en riesgo
la establidad del mercado. En este evento, se requiere
informar a la Superintendencia FHnanciera:

a) Bl hecho detallado respecto del cual se solicita la
no publicacion.

b) Las razones por las cuales se solcita la no
publicacion,

C) Las personas que conocen la informacion gue se
solicita no divulgar.

d) £l plazo durante el cual se solicita la no publicacion
de la informacion.

e) Las meddas adoptadas por el emisor para
garantizar que la informacion respecto de la cua se
solicita la no publicacion sea conocida exclusivamente
por las personas que el emisor ha reportado como

conocedores de dicha informacion.

4.2.3. CANCELACION DEL REGISTRO NACIONAL
DE VALORES Y EMISORES

Existen dos maneras por medio de las cuales podra darse
la cancelacion del registro de un emisor en el RNVE v de

los valores que éste tenga inscritos,

A. CANCELACION VOLUNTARIA

Para que el emisor pueda cancelar voluntariamente su
registro v el de sus valores en el RNVE, dsbera cancelar
previaments su inscripcion enlos sistermas de negociacion

en l0s cuales sus valores se encusntren iNscritos.

Lo anterior se justifica en el sentido de que si el emisor
procede a redlizar la cancelacion mientras que los valores
siguen en circulacion, los tenedores de los valores
afectados se verlan perjudicados por la perdida de
llquidez que sufre un valor al perder su posibiidad de ser
negociado a traves de la BVC.

Los emisores que tengan sus acciones inscritas en la
BVC pueden cancelar el registro en el RNVE por decision
de la asamblea general de accionistas, tomada por la
mayoria de los votos presentes en la respectiva reunion.

Como consecuencia de la celebracion de la asamblea
de accionistas, los accionistas que votaron a favor de la
cancelacion del registro en la BVC delben promover una
oferta publica de adquisicion (OFPA) sobre las acciones v
los bonos convertibles en acciones de propiedad de los
accionistas gue votaron en contra de la cancelacion del
registro en bolsa de valores.

El procedimiento para redlizar dicha oferta pldblica de
adquisicion (OFA) por parte de los accionistas gue votaron
a favor de la cancelacion del registro en bolsa de valores
sera explicado en forma detallada en el capitulo sobre
ofertas publicas de adqguisicion (OFA).

En caso de gue se desee cancelar la inscripcion en el
RNVE, pero sus acciones no se encuentren listadas en
la BVC, se puede obtener dicha cancelacion mediante
sdlicitud drrigida a la Superintendencia Financiera, sin
necesidad de proceder a redlizar ninguna oferta publica
de adauisicion.

La cancelacion de la inscripcion en el RNVE y/o en la BVO
de velores diferentes de acciones, no podra llevarse a
cabo hasta tanto éstos hayan sido redimidos.

Adicionalmente, los emisores pueden también solicitar la
cancelacion de sus valores, cuando no se trate acciones,
inscritos en el RNVE por la inactividad de los tenedores
en el gercicio de sus derechos, es decir, cuando por
glemplo, una vez vencido el término de maduracion, los
inversionistas No solicitan la redencion del capital y los
intereses a los que tienen derecho.

Para ello, transcurridos dos meses calendario contados
desde la fecha del vencimiento de la emision, la sociedad
debera manifestar su voluntad de cancelar el registro de
los respectivos valores mediante dos avisos publicados
en dos diarios de circulacion nacional y si los tenedores
No comparecen a hacer efectivo el derecho contenido
en el valor, el emisor procedera a realizar €l pago por
consignacion.

E pago por consignacion de valores consiste en la
constitucion de  un  patimonio  autonomo  mediante
fiducia mercantl irrevocable, cuyos beneficiarios seran los
tenedores de los referidos valores. Una vez sfectuado
este procedimiento se procedera a solicitar a la
Superintendencia Financiera la cancelacion en el registro
de los valores,

B. CANCELACION OFICIOSA

La cancelacion oficiosa del registro de un emisor en el
RNVE podra otorgarse a titulo de sancion por parte de
la- Superintendencia Financiera, en virtud del literal 1) del
articulo 53 de la Ley 964, A este tipo de cancelacion
oficiosa se hara la referencia en la parte acerca del
regimen de infracciones vy sanciones.

A su vez, la cancelacion oficiosa de la inscripcion en el |
RNVE podra darse por la inaccion o pasividad del emisor
en redlizar oferta pdolica de los valores objeto de una
emision que haya sido inscrita.

Cualquiera de las causdes de cancelacion oficiosa,
salvo cuando se haya impuesto a titulo de sancion, se
podra enervar por la redlizacion de una oferta pUblica en
el mercado primario o cuando al menos un accionista
realice una oferta publica en el mercado secundario.

Cuando se haya efectuado la cancelacion oficiosa
del RNVE, solo podra volverse a solicitar su inscripcion
luego de dos anos, salvo que se solicite para efectos de
adelantar una oferta publica de acciones en el mercado
primario o secundario.




Tienen la obligacion de inscribirse en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores - RNAMV las siguientes

personas:.

l) Las entidades sujetas a inspeccion vy vigilancia de la Superintendencia Financiera, incluyendo los intermediarios

de valores.

Il) Entidades que desarrollen la actividad de suministro de informacion al mercado de valores, 10s organismos
de autorregulacion vy las entidades gue administren sistemas de registro de operaciones sobre valores.,

1) Intermediarios de valores no sometidos a inspeccion vy vigilancia de la Superintendencia Financiera, como es el caso
de entidades publicas afliadas a un sistema de negociacion gue realicen operaciones por cuenta propia.

Las personas sometidas a registro detben suministrar la siguiente informacion al RNAMV:

INFORMACION SOBRE

EL AGENTE.

INFORMACION FINANCIERA.

ldentificacion del agente y de su domiciio
Estatutos soclales vy sus reformas

Representantes legales, miembros de junta
directiva, revisores fiscales, contralores
normativos v oficiales de cumplimiento en
materia de prevencion

y control de actividades delictivas

Actividades autorizadas

Las sucursales, agencias y oficinas, cuando
se trate de agentes sometidos a inspeccion y
viglancia permanente por la Superintendencia
Fnanciera

Reglamentos autorizados por la
Superintendencia Financiera

Sanclones en fime impuestas por la
Superintendencia Financiera

Informacion sobre inscripcion en la BVC o en
bolsas de blenes y productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros cormmodities, asf

COMOo en sistemas de negociacion o registro
de los cuales sea miembro o afliado

Personas naturales al senvicio del agente del
mercado y que estén inscritas en el Registro
Nacional de Profesionales del Mercado

Informacion sobre inscripcion en el
Autorregulador del Mercado de Valores

Estados financieros intermedios v de fin de
glercicio

Proyecto de distribucion de utlidades que
se presenta a la asamblea de accionistas
v decisiones adoptadas por la asamblea al
respecto

Sobre el Registro Nacional de Profesionales del Mercado,
a continuacion se describen las personas obligadas a
inscrioirse, la informacion que hace parte de este registro
y los agpectos generdes sobre certificacion de las

personas inscritas.

4.4.1. PERSONAS OBLIGADAS A INSCRIBIRSE

Las siguientes personas estan obligadas la inscribirse en
el Registro Nacional de Profesionales del Mercado:

l) Las personas naturales gue se encarguen de
estructurar directamente operaciones de intermediacion,
cualguiera sea la modalidad de vinculacion, al senvicio de
un intermediario del mercado de valores.

1) Las personas naturales que dirfjan o sean responsables
de la giecucion de operaciones de intermediacion en el
mercado de valores.

lll) Las personas naturales gue administren o gestionen
directamente fondos de inversion colectiva reguladas por
el Decreto 2505 de 2010, asl como fondos mutuos de
inversion,

IV) Las personas naturales que promuevan o promo-
cionen la redlizacion de operaciones de intermediacion en
el mercado de valores,

V) Las personas naturales gue al interior de comisionistas
de bolsa estructuren, dirijan y ejecuten operaciones
de comision, corretge o cuenta propia sobre bienes 'y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, asl como las personas naturales gue
asesoren O promocionen los senvicios de registro gue
ofrecen los miembros de las bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities.

4.4.2. INFORMACION DEL REGISTRO NACIONAL
DE PROFESIONALES DEL MERCADO DE VALORES

La entidad a la cual se encuentre vinculado €l profesional
tiene la obligacion de suministrar a RNPMV informacion
sobre la formacion, experiencia, tipo de  vinculacion
y certificaciones con que cuenta el profesional, entre
ofras. Las respectivas entidades tienen la obligacion de
actudlizar cada ario tal informacion, o cuando se presenten
modificaciones a la misma.

Lavigenciade lainscripcionen el BNPMV se extiende hasta
gue el profesional cuente con la respectiva certificacion
vigente, siempre vy cuando permanezca vinculado a la
persona para la cual presta sus senvicios.

Por lo tanto, en caso de desvinculacion, la respectiva
entidad debe informar la fecha v el motvo de la
desvinculacion. Una vez informada la desvinculacion del
profesional, la Superintendencia Financiera procede a
inactivar la inscripcion por un termino de un (1) mes.

Dentro de tal plazo, la correspondiente persona debe
acreditar que se encuentra dentro de cualouiera de los
supuestos de registro para que proceda la reactivacion
de lainscripcion sin necesidad de tramite adicional alguno.

Sin embargo, cuando la desvinculacion se deba a una
nueva vinculacion que ponga al profesional en cualguiera
de los supusstos de registro, la inscripcion se mantiene

sin solucion de continuidad.

4.4.3. CERTIFICACION DE LOS PROFESIONALES INSCRITOS
EN EL REGISTRO NACIONAL DE PROFESIONALES DEL

MERCADO DE VALORES

A traves de la certificacion se acredita por parte de un
organismo certificador la capacidad profesional de las
personas naturales sujetas a inscripcion en el BRNFEMVY,
lo cua exige presentacion de los profesionales por la
persona a la cual se encuentren vinculados.

La certificacion no supone la inscripcion en el BRNFEMV,
no Implica autorizacion para actuar en el mercado y No
sustituye el procedimiento de admision previsto en la BVOC
v en los sistemas de negociacion y registro.

En caso de denegatoria de la certificacion, el respectivo
organismo debe informar a la Superintendencia Financiera
v alas demas entidades de certificacion las causas que
motivaron el rechazo.

En caso de aprobacion, la certiicacion tiene validez por un
periodo de dos (2) anos, contados a partir de la fecha de
la aprobacion del examen de idoneidad profesional. Sise
tiene la intencion de mantener la vigencia de la inscripcion
en el RNPMY, el profesional debe renovar la certificacion.

No obstante, la Superintendencia FHnanciera puede
extender la vigencia del examen a tres (3) anos, siempre
y cuando la entidad de certificacion implemente  un
esguema de actualizacion pericdico que garantice €l
cumplimiento de los requisitos minimos para desarrollar
las comrespondientes actividades.
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Los intervinientes en el mercado de valores comprenden
fundamentalmente los emisores de valores, l0s
intermediarios v los inversionistas. Dentro de  estas
relaciones que se dan entre emisores e inversionistas
intervienen terceros que faclitan las transacciones entre
los primeros, actuando asi como  intermediarios  del
mercado de valores. En este capitulo se describen en
detdlle las reglas aplicables a emisores, intermediarios e
inversionistas.

Los emisores de valores incluyen: sociedades anonimas,
los gobiemos extranjeros y entidades plblicas extranjeras,
los organismos multlaterales de crédito, las entidades
extranjeras vy sucursales de entidades extranjeras, y un
grupo de otras entidades, conformado por las sociedades
de responsabllidad limitada, las entidades cooperativas, las
entidades sin animo de lucro, los patrimonios autonomaos
fiduciarios v las fondos de inversion colectiva cerrados.

Las sociedades andnimas  pueden emitir  valores
representativos de su capital (acciones) vy valores de
deuda.

Cuando las acciones de una sociedad andnma se
registran en la BVC se producen los siguientes efectos:

) Se suspende cualguier restriccion ala liore negociabilidad
delas acciones, particularmente, el derecho de preferencia
en la negociacion,

Il) Se modifica el régimen de quérum y mayorias y deciso-
ras, y el emisor correspondiente gueda sujeto a las reglas
explicadas en el capitulo sobre acciones.

De acuerdo con el Decreto 2681 de 1993, para efectos
de llevar a cabo la inscripcion de valores de deuda publica
en el RNVE, el emisor debe someterse a los siguientes
requisitos especiales:

I) La Nacion

La emision y colocacion de valores de deuda plblica
emitidos por la Nacion requiere autorizacion por parte del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, concepto
favorable del Consejo Nacional de Pdlitica Econdmica vy
Social (CONPES) y concepto de la Comision de Crédito
Pdblico, si se trata de valores de deuda publica externa
con plazo superior a un afio.

Il) Entidades descentralizadas del orden nacional

a) La emision y colocacion de velores de deuda
plblica externa de entidades descentralizadas del
orden nacional requiere autorizacion  para  iniciar
gestiones impartida por el Ministerio de Haclenda vy
Credito Pdolico (la cual puede otorgarse una vez se
cuente con el concepto favorable del Departamento
Nacional de Planeacion) v autorizacion de la emision y
colocacionimpartida mediante resolucion del Ministerio
de Haclenda y Credito Publico, en la cual se determine
la oportunidad, caracteristicas y condiciones de la
colocacion,

b) La emision v colocacion de velores de deuda
plblica interma de entidades descentralizadas  del
orden  nacional reguiere  autorizacion  impartida
mediante resolucion del Ministerio de Hacienda vy
Credito Pdolico, enla cual se determine la oportunidad,
caracteristicas y condiciones de la colocacion. La
mencionada autorizacion puede otorgarse una vez
se cuente con concepto favorable del Departamento
Nacional de Planeacion.

Il) Entidades territoriales y sus descentralizadas

a) La emision y colocacion de valores de deuda
plblica externa de entidades termtoriales v sus
descentralizadas se sujeta a los mismos requisitos
para la emision y colocacion de esta clase de valores
por parte de entidades descentralizadas del orden
nacional,

b) Laemision y colocacion de valores de deuda publica
intera de entidades territoriales v sus descentralizadas
requiere autorizacion impartida mediante resolucion del
Ministerio de Hacienoa y Credito Plblico, en la cual se
determine la oportunidad, caracteristicas y condiciones
de la colocacion de acuerdo con las condiciones de
mercado, una vez se cuente con concepto favorable
de los organismos departamentales o distritales de
planeacion, segun el caso.



Los gobiemnos extranjeros v las entidades  publicas
extranjeras son entidades suetas a un regmen de
derecho publico en el extranjero como consecuencia del
glercicio de funciones publicas. Estas entidades pueden
ofrecer plblicamente valores en el mercado colombiano
con sujecion a las siguientes condiciones, previstas en el
Decreto 2555 de 2010:

[) Los valores que emitan deben ser a la orden ©
nominativos y designarse en Colombia una institucion con
domiciio en el pais gue actie como administrador de la
emision.,

Il) En el mercado publico de valores del pais del emisor,
los valores emitidos © garantzados por el gobiemo
colombiano o por entidades publicas colombianas deben
poderse ofrecer publicamente. Este requisito  puede
ser acreditado mediante la oferta que haya emitido el
respectivo organismo de supervision en el pais de origen
de la respectiva oferta publica, o, si esto no se requiere
en el pais de origen, debe suministrarse la norma que de
forma positiva 0 negativa permite la oferta publica de los
respectivos valores en el pais de origen.

) H emisor, en el caso de gobiemos extranjeros, ©
los valores a ser ofrecidos en Colombia, en el caso de
entidades publicas extranjeras, deben estar calficados
pOr una 0 mas agencias calficadoras de riesgo o
valores  intermacionamente  reconocidas a juicio de la
Superintendencia Financiera de Colombla o por una
socledad calificadora sometida a la inspeccion v viglancia
de dicha entidad.

IV) Cuando se vayan a inscribir acciones, deben
informarse los derechos societarios que tendrian los
inversionistas  residentes en Colombla, v acreditar, a
satisfaccion de la Superintendencia Financiera, la forma
en que dichos accionistas pueden sjercer sus derechos.
Asl mismo, deben informarse los derechos gue tienen los
inversionistas del pais del emisor.

V) Bl emisor debe tener inscritos valores en una © mas
bolsas de valores internacionamente reconocidas, a
juicio de la Superintendencia Financiera de Colombia, de
manera previa a la realizacion de la oferta.

VI) Cuando €llo sea requerido por la ley del pais donde
se encuentra el domicilio principal del emisor, debe acred-
ftarse que la inscripcion o la oferta de los valores a ser
ofrecidos en Colombia fue autorizada por el organismo de
control competente en dicha jurisdiccion.

VII) Los velores de contenido crediticio deben inscribirse
en una bolsa de valores colombiana.

Los organismos multilaterales de crédito son entidades
conformadas por una plurdidad de paises, que tienen
por objeto realzar operaciones activas vy pasivas de
crédito con el fin de dar cumplimiento al cojetivo general
previsto en sus normas de creacion. De acuerdo con el
Decreto 25565 de 2010, estas entidades pueden ofrecer
publicamente valores emitidos por ellas en el mercado
colombiano con sujecion a los siguientes requisitos:

[) Que se trate de un organismo creado en virtud de
un tratado o acuerdo internacional del cual sea parte la
Republica de Colombia.

Il) Que los valores sean a la orden o nominativos, v se
designe una institucion con domiclio en Colombia que
actle como administrador de la emision.

[l) Que el emisor haya obtenido, en el curso de los
doce (12) meses inmediatamente anteriores a la
fecha de realizacion de la oferta, una cdlificacion que
corresponda por lo menos a grado de inversion, de
parte de una 0 mas agencias calificadoras de riesgo o
valores internacionamente  reconocidas a juicio de la
Superintendencia Financiera de Colombia. La calificacion
debe mantenerse actuaizada hasta que se redima
la emision. La emision a ser ofrecida en Colombia no
requiere de ninguna calificacion.

IV) Que los valores se inscriban en la BVC.

Los organismos multlaterales de credito deben remitir a
la Superintendencia Financiera la informacion de fin de
glercicio y de periodos intermedios vigentes para emisores
de valores.

Los organismos multlaterales de credito no  estan
sometidos al regimen general de informacion relevante o
eventua previsto en el Decreto 25565 de 2010.

No obstante, deben reportar, de manera inmediata,
la  informacion  relacionada con  aguelos  cambios
en la situacion financiera o en las operaciones del
correspondiente organismo emisor que sea susceptible
de afectar de manera significativa su capacidad para
pagar el capital v los intereses de los valores gue haya
colocado en Colombia.

Bl Decreto 25655 de 2010 permite la oferta publica de
valores emitidos por entidades extranjeras que no esten
sometidas a un régimen de derecho publico, siempre vy
cuando se cumplan los siguientes requisitos:

I) Cuando se trate de valores de contenido crediticio,
deben ser a la orden o nominativos y designarse en
Colombbia una institucion con domiclio en el pais que actle
como administrador de la emision.

I) Los valores a ser ofrecidos en Colombia deben ser
susceptivles de ser ofrecidos publicamente en el pais
donde se encuentre el domicilio principal del emisor,

) Los valores a ser ofrecidos en Colombia deben estar
calificados por una 0 mas agencias calificadoras de riesgo
0 valores internacionalmente reconocidas a juicio de la
Superintendencia Financiera o por una sociedad calificadora
sometida a la inspeccion v viglancia de dicha entidad.,

IV) Cuando se vayan a inscribir acciones, deben informarse
los derechos societarios que tendran los inversionistas
residentes en Colombia, asl como los gque tienen los
inversionistas del pals del emisor, acreditando ademas, a
satisfaccion de la Superintendencia Financiera, la forma en
que los accionistas residentes en Colombia pueden gjercer
8uUs derechos.

V) La entidad extranjera debe tener inscritos valores en una
0 mas bolsas de valores internacionalmente reconocidas, a
juicio de la Superintendencia Financiera, de manera previa
a la realizacion de la oferta.

El cumplimiento del anterior requisito puede  sustituirse
acreditando todos los siguientes requisitos:

a) Que la entidad extranjera se encuentre domiciliada
en una jursdiccion aceptable, a uicio de la
Superintendencia Financiera.

b) Que la matriz, filal o subsidiaria de la entidad
extranjera cuente con domicilio en Colombia, desarrolle
actividades econdmicas en el pais y tenga valores
inscritos en el RNVE.

Para todos los efectos, tanto la entidad extranjera como
su matriz, flial o subsidiaria con domiclio en Colombia
son responsables  solidariamente del . cumplimiento
de los deberes legales vy reglamentarios exigibles a
lz primera, derivados de su condicion de emisor de
valores en el mercado local,

c) Que la entidad domiciliada en Colombia cuente
con un poder imevocable otorgado por la entidad
extranjera para que la represente en las actuaciones
administrativas o judiciales que se deriven de la
condicion de emisor de valores en el mercado local.

d) Copia del acta o del documento en el que se
manifieste el sometimiento de la entidad extranjera a
la legislacion y competencia de las autoridades ad-
ministrativas v judiciales colombianas, en lo que tiene
que ver con el cumplimiento de todas las obliga-
ciones legales y reglamentarias gue se deriven de su
condicion de emisor de valores en el mercado local,

Ta manifestacion debe adoptarse por parte de la
asamblea general de accionistas o del drgano que
sea competente para tal efecto en la jurisdiccion de
la entidad extranjera.

e) Copia del acta o del documento en el gue el drgano
competente de la entidad domicilada en Colombia
manifieste su voluntad de responder solidariamente
por todas las obligaciones legales v reglamentarias
de la entidad extranjera, derivadas de la condicion de
emisor de valores de ésta en el mercado local,

f) Undocumento suscrito por todos los representantes
legales v miemboros de la junta directiva o del drgano
gue haga sus veces de la entidad extranjera, en la
cual manifiesten, su sometimiento a la legislacion vy
a la competencia de las autoridades administrativas
y judiciales colombianas, en lo que tiene que ver
con el cumplimiento de las obligaciones legales 'y
reglamentarias derivadas de la condicion de emisor
de valores en el mercado local.

VI) Cuando ello sea requerido por la ley del pais donde se
encuentre el domicilio principal de la entidad extranjera, se
debe acreditar que la inscripcion o la oferta de los valores a
ser emitidos en Colombia fue debidamente autorizada por
el organismo de control competente en dicha jurisdiccion.

Las sucursales de entidades extranjeras que desarrollen
actividades permanentes en Colombia pueden actuar
como emisores vy realizar oferta publica de valores de
contenido crediticio, siempre y cuando se cumplan los
siguientes requisitos:

) Que el periodo de operacion de la sucursal en el pais
no sea Inferior a tres (3) afos. En caso que la sucursal
se encuentre en etapa preoperativa o tenga menos de
tres (3) anos de haber iniclado operaciones en el pais,
debe presentar a la Superintendencia Fnanciera

un estudio de factiblidad econdmica, financiera y de
mercado 0, en el evento que la emision cuente con
el respaldo de la entidad extranjera, demostrar que
ésta tiene inscritos valores, en una 0 mas bolsas de
valores internacionalmente reconocidas, a juicio de la
Superintendencia Financiera.




1) Que el plazo de los valores objeto de oferta plblica
no supere el plazo establecido para la duracion de sus
Negocios en el pais.

Il) E prospecto y demas documentacion soporte
de la emision debe indicar sl la emision cuenta con la
garantia de la entidad extranjera, caso en el cua debe
indicarse, por 1o menos:

a) El alcance de la dbligacion de la entidad extran-
lera, en particular, si se garantiza total o parcial-
mente la emision de la sucursal y sila obligacion de
la entidad extranjera es solidaria 0 subsidiaria.

b) El orden de prelacion para el pago que tendran
los tenedores de los valores emitidos por la
sucursal, en el evento de cualquier procedimiento
concursal universal que se adelante judicial o
extrajudiciamente contra la entidad extranjera.

c) La ley vy la jurisdiccion aplicables a la obligacion
de la entidad extranjera, incluyendo una descripcion
del procedimiento gue deba adelantarse para su
cobro extrajudicial o ejecucion forzosa judicial.

Las sucursaes estan sometidas a las obligaciones de
actualizacion del RNVE previstas para las entidades
colombianas. En caso que la emision cuente con la
garantia de la entidad extranjera, ésta debe cumplir, por
medio de la sucursal, con los deberes de informacion
eventua previstos en el Decreto 25655 de 2010, para
todos los emisores, y con los deberes de informacion
periodica previstos para las entidades extranjeras.

Ley 546 de 1999 autorizd a los establecimientos de
crédito v las entidades mencionadas en el paragrafo del
articulo 1° de dicha ley (las entidades del sector solidario,
las asociaciones mutuales de ahorro y crédito, los fondos
de empleados v el Fondo Nacional del Ahorro) para gue
emitan valores representativos de sus creditos otorgados
para financiar la construccion vy la adguisicion de vivien-
da, incluyendo sus garantias o titulos representativos de
derechos sobre los mismos y sobre las garantias que los
respalden,cuando tengan como propdsito enajenartos en
el mercado de capitales.

De acuerdo con la Ley 546 de 1999, estos creditos sub-
yacentes ylas garantias gue los aseguren constituyen una
universalidad, respecto a la cual se prohibe a los tene-
dores de los valores solicitar su division,

En este sentido, las universalidades de la Ley 546
de 1999 estan excluidas del patrimonio de la entidad
originadora de los respectivos créditos y cuentan con

un respaldo especial, consistente en gue No solo dicha
universalidad esta garantizada con las garantias que han
sido constituidas para respaldar los respectivos créditos,
sino gue, adicionalmente, los inversionistas cuentan con
derechos especfiicos sobre el conjunto de activos gue
constituyen la universalidad,

El funcionamiento de la emision de valores representativos
de las universalidades de la Ley 546 de 1999 encuadra
dentro del funcionamiento general de titularizaciones @l
cual se hizo referencia en el capitulo sobre este tema,
seglin se muestra a continuacion:

GRAFICA 10. ESTRUCTURA DE LOS VALORES
REPRESENTATIVOS DE LAS UNIVERSALIDADES
DE LA LEY 546 DE 1999
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Dentro de este grupo estan las sociedades de
responsabiidad mitada, las entidades cooperativas, 1as
entidades sin animo de lucro, 10s patrimonios autdnomaos
fiduciarios v los fondos de inversion colectiva cerrados.

1.7.1 SOCIEDADES DE RESPONSABILIDAD LIMITADA

Las sociedades de responsabiidad imitada son aguelas
enlas cuales los socios Unicamente son responsables por
las obligaciones sociales hasta el monto de sus aportes v
en donde el capital social se encuentra distriouido en cuo-
tas de igual valor, las cuales no tienen la calidad de titulos
negociables v, por o tanto, son objeto de transferencia a
fraves de cesion.

Las sociedades de responsabilidad limitada pueden emitir
valores de deuda. No obstante, como el capital social
no esta representado en titulos de naturaleza negociable,
estas sociedades no pueden emitir sSus cuotas para ser
negociadas en el mercado de valores,

1.7.2 ENTIDADES COOPERATIVAS

Las entidades cooperativas son definidas por la Ley
79 de 1988, segun el cual "es cooperativa la empresa
asociativa sin animo de lucro en la cual los trabajadores
0 los usuarios, segun €l caso, son simultaneamente los
aportantes vy los gestores de la empresa, creada con €l
objeto de producir o distriourr conjunta y eficientemente
bienes 0 senvicios para satisfacer las necesidades de sus
asociados y de la comunidad en general”,

Estas entidades pueden ser de los siguientes tipos:
l) Especializadas:

Son cooperativas especidizadas las gue se organizan para
atender una necesidad especifica, correspondiente a una
sola rama de actividad econdmica, social o cultural, Dentro
de estas cooperativas se encuentran las cooperativas de
ahorro y crédito, cuyo fin es Unicamente captar ahorro de
SUs asociados para luego colocarlos a traves de créditos.
Estas cooperativas pueden ofrecer servicios diferentes a
los establecidos en su objeto, mediante la suscripcion de
convenios con otras entidades cooperativas.

Il) Integrales:

Son cooperativas integrales aquellas que en desarrallo de
Su objeto social, realizan dos 0 mas actividades conexas
y complementarias de produccion, distribucion, consumo
y prestacion de senvicios.

Il) Multiactivas:

Son cooperativas multiactivas las que se organizan para
atender necesidades diversas mediante concurrencia
de senvicios en una sola entidad juridica. Los senvicios
deben ser organizados en secciones independientes, de
acuerdo con las caracteristicas de cada tipo especiaizado
de cooperativa.,

De manera similar a 1o mencionado respecto a las
sociedades de responsabilidad limitada, dado que las
cooperativas no poseen una division de su capital social
en titulos de naturaleza negociable (y, mas adn, no son
entes societarios), no es vidole que dichas entidades
emitan valores de participacion sobre su capital, pero s
valores de deuda.

1.7.3 ENTIDADES SIN ANIMO DE LUCRO

Las entidades sin animo de lucro comprenden las fun-
daciones v las corporaciones, reguladas por el Codigo
Civl. Estos tipos de entidades se distinguen entre s en
gue la corporacion esta formada por un conjunto de indi-
viduos que tiene por objeto el gjercicio de determinadas
actividades a favor de dichos individuos, sin que persiga

fines de lucro, de tal forma que su sustrato es de caracter
personal.

For su parte, la fundacion es un establecimiento o conjunto
de bienes que persigue un fin especial de beneficencia y
el cual se reviste de personeria juridica, de manera tal gue
el sustrato de dicha persona es de caracter patrimonial.

Aligual que lo mencionado con relacion a las sociedades
de responsabilidad imitada vy las cooperativas, dado gue
en las corporaciones y fundaciones no se presentan
titulos de naturaleza negociable representativos del capital,
no es viable la emision por tales entidades de valores de
participacion sobre el mismo.

1.7.4 LOS PATRIMONIOS AUTONOMOS FIDUCIARIOS

H Decreto 2555 de 2010 preve reglas particulares sobre
los valores que pueden emitir los patimonios autdnomos
fiduciarios en gercicio de sus actividades, los cuales
generdmente estan autorizados para emitir valores de
contenido crediticio, de participacion o mixtos (como es
el caso de los patrimonios autonomos conformados con
el opjeto de titularizar actvos inmobiliarios o productos
agropecuarios y agroindustriales).

Este mismo Decreto, se establece el régimen aplicable a
los fondos de inversion colectiva, estableciendo los tipos
de titulos que estan autorizados para emitir, 1os cuales
dependen de la clase de fondo de que se trate (ablerto o
cerrado).

Este tema se desarrolla especiaimente a continuacion,
en el capitulo sobre fondos de inversion colectiva.

Los fondos de inversion colectiva son vehiculos de
inversion, integrados  por el aporte de un NnUmero
plural de personas vy administrados por una sociedad
administradora, gque puede o No, designar también a un
gestor, En esta seccion se describen los tipos de fondos
de inversion colectiva, los organos que lo componen y
suU régimen de inversion.,

Los fondos de inversion colectiva pueden ser de dos
categorias generales, es deci, pueden ser fondos
abiertos 0 cerrados, dependiendo de la posibilidad
gque tengan 1os inversionistas para retirar su inversion
del respectivo fondo en un momento determinado.
Adicionamente, existen cinco tipos especiales gue
tienen sus categorias propias.




2.1.1 FONDOS DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO

Los fondos de inversion colectiva abiertos son aguelios
en los cuales los inversionistas pueden solicitarle a la
socledad administradora que redima su participacion en
el fondo en cualguier momento.

En el reglamento del fondo se puede disponer un plazo
de permanencia minima de los inversionistas en el fondo,
sempre que el inversionista tenga la oportunidad de
solicitar anticipadamente la redencion de su participacion,
pero quede obligado al pago de una penalidad por
solicitar dicha redencion anticipada. En tal caso, el fondo
es considerado como un fondo de inversion colectiva
abierto con pacto de permanencia.

Los derechos de participacion de los fondos de inversion
colectiva abiertos no tienen el caracter ni las prerrogativas
de los titulos valores ni se consideran valores. Por o
tanto, los derechos de participacion de los fondos de
iNversion colectiva abiertos no podran ser negociables; en
consecuencia, Nno podran inscribirse en el RNVE ni en la
BVC.

2.1.2 FONDOS DE INVERSION COLECTIVA CERRRADOS

Los fondos de inversion colectiva cerrados son aguellos
en los que se ha estipulado en el reglamento, gue los
inversionistas  solo pueden Solicitarle a la sociedad
administradora gue les redima su participacion cuando se
cumpla el plazo previsto para la duracion del fondo o en
los plazos de redencion parcial y anticipada gue se han
determinado en el reglamento respectivo.

Enlos fondos de inversion colectiva cerrados, a diferencia
de los fondos de inversion colectiva ablertos, los derechos
de participacion que representan la participacion de los
inversionistas en el respectivo fondo, si tienen la calidad
de valores. En consecuencia, podran ser lioremente
negociables vy cotizados en la BVC; de conformidad con
el reglamento del respectivo fondo de inversion colectiva
cerrado.

Los fondos de capital privado v los fondos de inversion
colectiva inmobilliaria, gue seran descritos mas adelante,
30N clasificados por el Decreto 2555 de 2010 como fon-
dos cerrados.

2.1.3 FONDOS DE INVERSION COLECTIVA DEL MERCADO
MONETARIO

Los fondos de inversion colectiva del mercado monetario
son aguelos fondos de inversion colectiva abiertos, sin
pacto de permanencia cuyo portafolio esta constituido
exclusivamente por valores denominados en moneda
nacional o unidades representativas de moneda nacional,
inscritos en el BNVE, v cdlificados por una sociedad
calificadora con minimo grado de inversion,

En este caso, e plazo promedio ponderado para el
vencimiento de los valores en gue invierta el fondo de in-
version colectiva, No puede superar los trescientos sesen-
tay cinco (365) dias.

En cuanto a la redencion de las participaciones, en el
caso de los fondos de inversion colectiva del mercado
monetario, ésta debera realizarse al siguiente dia habl de
la solicitud respectiva.

2.1.4 FONDOS DE INVERSION COLECTIVA INMOBILIARIOS

Se consideraran fondos de inversion colectiva inmaobiliaria
aquellos fondos de inversion colectiva cerrados cuya
paltica de inversion prevea una concentracion minima
activos inmobilliarios equivalente al setenta y cinco por
clento (756%) delos activos totales del fondo. Se consideran
como activos inmaobliarios los siguientes:

I) Bienes inmuebles en Colombia o en el exterior.

) Titulos emitidos en procesos de titularizacion
hipotecaria.

I) Derechos fiduciarios de patrimonios autonomos
conformados por bienes inmuebles o gue tengan por
finalidad el desarrollo de proyectos inmobiliarios.

IV) Participacion en fondos de inversion inmobiliaria
locales o del exterior.

V) Proyectos inmobiliarios locales o en el exterior.

VI) Acciones 0 cuotas de interés socia emitidas por
compafiias nacionales o extranjeras cuyo objeto exclusivo
sea la inversion en bienes inmuebles y/o proyectos
inmobiliarios.

Ademas de o anterior, los fondos inmobiliarios estan
sUetos a las siguientes reglas:

a) Estan facultados para celebrar los negocios juridicos
autorizados en el regamento para adouirr, engjenar,
explotar v asegurar los activos admisibles.

b) Obtener creditos hasta por un monto equivalente
a dos (2) veces el valor del patrimonio del fondo que
pueden ser garantzados con os bienes iInmuebles
adquirdos.

2.1.5 FONDOS DE CAPITAL PRIVADO

Los fondos de capital privado son fondos de inversion
colectiva cerrados gue destinan por o menos dos
terceras partes (2/3) de los aportes de sus inversionistas
a la adguisicion de activos o derechos de contenido
econdmico distintos de valores inscritos en el RNVE,

Con respecto al régimen de inversion de los fondos
de capital privado, la Superintendencia Financiera ha
conceptuado gue aquellas dos terceras partes (2/3) de los
aportes de los inversionistas que No se invierten en activos
inscritos en el RNVE, solo pueden invertirse en empresas
y proyectos. En esta medida, la inversion en empresas
y proyectos debe comprenderse como la aportacion de
capital para la realizacion de proyectos productivos v/o la
redlizacion de inversiones de capital 0 deuda a través de
empresas para la explotacion, desarrolo, mejoramiento,
etc. de actividades empresariales en cualguier sector
de la economia. Esta definicion, aun cuando puede ser
bastante amplia, debe analizarse en cada caso concreto
para la inversion en fondos de capital privado, pues la
poltica de inversion de dichos fondos debe ser muy
Clara vy sefialar expresamente el destino de los recursos
a proyectos productivos o de desarrolo empresarial,
donde particularmente, en uno v ofro caso, el inversionista
termine compartiendo 1os riesgos asociados al proyecto o
ala empresa objeto de inversion.

La gestion de los fondos de capital privado puede
encargarsele a un gestor profesional. Bl gestor profesional
es una persona natural o juridica, nacional o extranjera,
experta en la administracion de portafolios y manejo de las
inversiones del respectivo fondo.

A diferencia de todos los demas tipos de fondos, los
fondos de capital privado cuentan con un comité de
vigilancia conformado por personas nomboradas por 0s
inversionistas para ejercer veeduria permanente sobre €l
cumplmiento de las funciones asignadas a la sociedad
administradora, y en caso de existir, al gestor profesional.

Es importante notar que el gestor profesional se diferencia
del gestor externo en que el gestor externo debe ser una
sociedad administradora de fondos de inversion colectiva;
es decir, debe ser oblgatoriamente una  sociedad
comisionista de bolsa, una sociedad fiduciaria o una
sociedad administradora de inversion.

Asl, la presencia de este drgano (comite de viglancia) en
los fondos de capital privado se justifica en la medida en
que el gestor profesional no debe ser una entidad vigilada,
por o tanto, el comité de vigilancia cumple la funcion de
velar por que el respectivo fondo de capital privado se
gjuste a la regulacion y leyes aplicables.

De acuerdo a las Utimas cifras de 2013 de la Asociacion
Latinoamericana de Venture Capital — LAVCA, Colombia
se paosiciona como el cuarto pais en la escala regional en
el desarrollo de capital privado, con un puntaje de sesenta
y un (B61) puntos, sobre la escala de cien (100). Segun
LAVCA, el amblente para el emprendimiento en Colombia
ha progresado ampliamente, pero afirma que la regulacion
tributaria permanece siendo compleja para el desarrollo
de la industria del capital privado’2,

En el escalafon que publica LAVCA, Chile ocupa el
primer lugar con setenta vy seis (76) puntos, Brasi en el
segundo lugar con setenta y dos (72) puntos, v delante
de Colombia, se encuentra Mexico con sesenta vy siete
(67) puntos.

En el escenario locdl, existe una variedad de fondos de
capital privado en diferentes ramas de la economia. En la
siguiente tabla se enuncian los fondos de capital privado
en operacion, que existen actualmente en Colombia.
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SANTANDER INMOBILIARIO
FONDO INMOBILIARIO COLOMBIA
TERRANUM CAPITAL

ADVENT LAPEF FUND V

LINZOR CAPITAL PARTERNS I, II

SOUTHERN CROSS GROUP

VICTORIA CAPITAL PARTNERS
ALTRAINVESTMENTS I, Il

THE ABRAAJ GROUP

BAMBOO FINANCIAL INCLUSION FUND

SECTOR DE LA ECONOMIA

Infraestructura
Infraestructura

Infraestructura

SECTOR DE LA ECONOMIA

Infraestructura
Infraestructura
Inmaobiliario
Inmaobliario
Inmaobiliario

Inmobiliario
Inmobiliario

Inmobiliario
Inmobiliario
Inmobilliario

Senvicios financleros, salud, senvicios
empresariales, tecnologia medios y
telecomunicaciones, asropuertos,
puertos, retall, industrial

Senvicios, infragstructua de energia

y petrdleo, consumo masvo, salud,
educacion, sector financiero, servicios
de comercio al detal

Multisectorial — empresas grandes
medianas en busca de extension,
institucionalizar su gobiemo
corporativo y mejorar posicion
estratégica

Multisectorial — comparias lideres en
su mercado con solidos perfiles de
crecimiento

Energia, logistica, senvicios,
manufactura

Multisectotial — empresas con alto
potencial de crecimiento en sectores
estratégicos y equipos gerenciales
experimentados

Instituciones microfinancieras, bancos
para la pyme, operadores de senvicios
movies y senvicios subyacentes a
microfinanzas

i Tics, textl, ingenierfa aplicada,
CAPITAL MEDELLIN aimentos, ciencias de la vida

BRICAPITAL Hoteleria y turismo

Multisectorial — modelos de negocio
gue promuevan la inclusion de
poblacion vulnerable

Cine, produccion audiovisual, y
television

ENERGIA ACTIVA Erergia

5 Energia, tics, gas natural, gestion de
FCP INNOVACION SP residuos solidos y aguas

DYNAMO

Microcrédito, crédito con garantia,
crédito hipotecario, financiacion de
activos arrendamiento de equipo
productivo v libranzas

HIDROCARBUROS DE COLOMBIA I, II, Hidrocarburos

FONDO DE INVERSION FORESTAL Forestal

Selud, consumo, ingenieria, agroin-

dustria, quimico, seguridad vy defen-
ESCALA CAPITAL sa, logistica, tratamiento y aprove-
chamiento de residuos

Tecologia de informacion y
PROGRESA CAPITAL comunicaciones, biotecnologia, salud,
Ingenieria aplicada

Crecimiento estratégico,
FONDO MAS COLOMBIA - LATAM agronegocios integrados, senvicios
especializados

Crecimiento estratégico,
FONDO TRANSANDINO COLOMBIA FCP [f=le[ielgicielelelesRinliEle/cl0/e iR (o]/0!S]
especializados

Agroindustria, energia,
entretenimiento, logistica y transporte,
TEKA COLOMBIA recursos naturales, retaill, ingenieria,
salud, servicios financieros no
tradicionales

TRIBECA ENERGY FUND Energia

Moda/ bienes de consumo, recursos
TRIBECA FUND | naturales y senvicios industriales




TRIBECA HOMECARE FUND Salud pre y post hospitalaria

TRIBECA NATURAL RESOURCES Recursos naturales
Consumo masivo, cuidado personal,
VALORAR FUTURO iNnsumos agroindustruales, senvicios,
manufactura, farmaceutico.
Desarrallos tecnologicos B2B.
I:Ehll\lnll-:i'?l:lP;EgE gURNOIﬂI:SI:ﬂgD desarrallo de soluciones B2B y
( ) senvicios de infraestructura it

AMERIGO VENTURES COLOMBIA Tecnologla, MT-Digitalizacion
Procesadoras de aimentos, agroin-

IEII}EEIIEAIIHSI(EE ALl L2 dustria, energia renovable, salud,

) educacion y tecnologla

DTV R RSN YD ) Senvicios, salud, cosmetica y frama,

FUNDRAISING) retal, it, dimentacion y restauracion

ANCLA 360 (EN ETAPA DE Logistica y transporte, energia,

FUNDRAISING) senvicios financleros y consumo

PEGASUS COLOMBIA | (EN ETAPA DE o

FUNDRAISING) Inmobiliario

FONDO DE CAPITAL PRIVADO
TERMINALES LOGISTICOS DE
COLOMBIA (EN ETAPA DE
FUNDRAISING)

FONDO DE CAPITAL PRIVADO
VALOR FORESTAL — CAUCHO
NATURAL (EN ETAPA DE
FUNDRAISING)

MGM SUSTAINABLE ENERGY FUND (EN P=ieEie-RNEEl e/ io=NMARN =i o]
ETAPA DE FUNDRAISING) renovaple.

Inmobiliario

Forestal

VELUM (EN ETAPA DE quelq/s de informacion para la baﬂ—
FUNDRAISING) carlzacion, plataformas  transaccio-

nales de e-commerce, educacion a
través de tecnologias, virtualizacion y
cloudcomputing

Fuente: Bancdldex

Es importante tener en cuenta gue en la regulacion colombiana no existen diferentes tipos de fondos de capital privado
ni categorias dentro de los fondos de capital privado sino que regulacion les brinda un tratamiento general a los fondos
que cumplan con las caracteristicas que se describieron anteriormente. Sin embargo, en la préactica local e internaciondl,
es comun encontrar la diferenciacion entre fondos de capital privado y de los fondos de capital semilla o de riesgo’.
Esta diferencia versa sobre 1os siguientes aspectos:

l) Los Fondos de Capital Semila o de Riesgo invierten en empresas emergentes, en tanto que los Fondos de Capital
Privado invierten en empresas consolidadas pero gue no se encuentran inscritas en el RNVE.

Il) Como consecuencia de la naturaleza de las empresas en las cuales invierten los Fondos de Capital de Riesgo, v tal
y como lo indica su nombre, el pago del capital y rendimientos de las inversionas que realizan tales Fondos estan sujetas,
en principio, a mayor riesgo gue las inversiones que realizan los Fondos de Capital Privado.

1) Dado que el costo de la inversion en una empresa no
consolidada es relativamente bajo frente a las inversiones
gue se redlizan en empresas consolidadas, las
participaciones de empresas No consolidadas tienden a
valorizarse en una proporcion mayor gue en las empresas
consalidadas, porlo cual los inversionistas de los Fondos
de Capital de Riesgo perciben un nivel alto de rentabiidad,
en tanto que los inversionistas de los Fondos de Capital
Privado perciben un nivel medio de rentabiidad.

2.1.6 FONDOS BURSATILES

Se consideran fondos burséties aguelos fondos de
inversion colectiva cuyo objeto consista en replicar ©
seguir un indice nacional © intermacional mediante la
constitucion de un portafolio integrado por algunos o todos
los activos gue hagan parte de la canasta que conforma
dicho indice. El portafolio puede incluir tambien dertvados
estandarizados cuyos subyacentes hagan parte de la
canasta que conforma el indice.

Dada la naturdleza particular de estos fondos, a los
mismMos NO les resulta aplicable la clasificacion de fondos
de inversion colectiva abiertos o cerrados, pues aunque
se comportan como un fondo ablerto y permiten la
redencion constante de sus participaciones, tienen
algunas caracteristicas de los fondos cerrados (i.e. sus
participaciones son valores inscritos en el RNVE).

Los derechos de participacion en los fondos bursaties
estan representados en unidades de creacion. Las
unidades de creacion estan compuestas por todos o
adgunos de los activos que conforman el indice objeto de
replica o seguimiento, teniendo en cuenta su peso dentro
del mismo. Las unidades de creacion sin embargo, son
una figura "ficticia” v representan en Ultimas un numero
equivalente de unidades de participacion. En esa medida,
las unidades de creacion no se negocian en el mercado
secundario — solo representan el aporte inicial que hace
un inversionista al fondo vy se expresan en determinado
ndmero de unidades de participacion que se entregan
a cambio al inversionista aportante. Estas unidades de
participacion, sf se consideran valores v tfransan enla BVC,
a través de su negociacion en el mercado secundario,

El reglamento debe establecer la metodologia para de-
terminar el Nnimero de participaciones que equivale a la
unidad de creacion. Adicionamente, asl como la consti-
tucion de unidades se lleva a cabo mediante el aporte
en especie de los valores gue componen la canasta, la
redencion que se haga de las unidades de creacion, se
hace también mediante la entrega en especie de los va-
lores correspondientes. Debe tenerse presente que para
efectos de la constitucion vy redencion de unidades de
creacion existen unos participantes autorizados, que son
comisionistas de bolsa gue han sido designados para ac-
tuar como tales, y que pueden hacerlo ya sea en nombre
propio O Por cuenta de los inversionistas.

Dada la particularidad de las inversiones efectuadas por
los fondos bursaties, v teniendo en cuenta gue requieren
de personas expertas en el segumiento de indices para
gue el vehiculo funcione, la regulacion  permite que las
decisiones de inversion y desinversion sean tomadas por
un gestor profesional, si asl lo ha previsto su reglamento.

En términos de estructura, los fondos de capital privado vy
los fondos bursatles se diferencian de los demas fondos
de inversion colectiva especialmente en que para dichos
fondos se ha previsto la figura del gestor profesional. Si
el reglamento establece la contratacion de un gestor
profesional, no sera necesario gque el fondo cuente con
un gerente.

El iShares COLCAP es el Unico fondo bursatil incorporado
en Colombia vy listado en la BVO. Se conoce como €l
ICOLCAP v pretende proporcionar a los inversionistas una
rentabiidad simiar a la del indice COLCAF, descontando
las comisiones de gestion y administracion, Su- gestor
profesional es BlackRock y su sociedad administradora es
Cititrust Colombia. EI Fondo Bursétil se basa en el indice
COLCAPR, desarrollado v gestionado por la BVC.

Los fondos de inversion colectiva delben contar con los
siguientes organos de gobiemo:

I) Asamblea de Inversionistas

La asamblea de inversionistas es el maximo organo de
direccion del fondo de inversion colectiva, la cual esta
constituida por los inversionistas del fondo reunidos con el
quorum necesario para deliberar.

El quérum necesario para la asamblea de inversionistas
es el eguivalente a un ndmero plural de inversionistas que
representen por lo menos el cincusnta y uno (51%) de las
participaciones del respectivo fondo.

Las decisiones de la asamblea de inversionistas se
tomaran mediante el voto favorable de por lo menos la
mitad mas una de las participaciones presentes en la re-
union. El reglamento del fondo puede prever una mayoria
mas exigente, pero No puede ser superior a /0% de las
participaciones presentes,

No obstante, el Decreto 1242 de 2013 preve la consulta
universal como altermativa a la realizacion de asambleas
de Inversionistas, la cual consiste en una consulta escrita
atodos los inversionistas del respsactivo fondo de inversion
colectiva para la toma de determinada decision.




Il) Sociedad Administradora

La socledad administradora de fondo de inversion colectiva solo puede ser asumida por una sociedad comisionista de
bolsa, una sociedad fiduciaria o una sociedad administradora de inversion. Todas las anteriores, entidades sometidas a

. . ‘ y ‘ ‘ la viglancia de la Superintendencia Financiera y responsables ante dicha entidad v ante los inversionistas.
La posibilidad de desarrdllar consuttas universales debe constar en el reglamento del fondo de inversion colectiva y seguir

&l procedimiento previsto en el Decreto 1242 de 2013 para la réalizacion de la misma. La sociedad administradora de los fondos de inversion colectiva es la entidad encargada de desarrolar las actividades

de administracion (back office) y de gestion de los aportes de los inversionistas, cuando ésta Ulima actividad no ha sido
delegada a un gestor externo, extranjero o profesional. Adicionamente, la sociedad administradora es la entidad que llieva
la representacion legal del fondo.

La asamblea de inversionistas debe reunirse cuando sea convocada por la sociedad administradora, por el revisor fiscal,
por inversionistas del fondo gue representen por lo menos el veinticinco por clento (25%) de las participaciones, por la
Superintendencia Financiera o, cuando exista, por el gestor profesional,

Aun cuando la gestion del fondo sea encargada a otra persona, la sociedad administradora continua siendo responsable

Ademas de las funciones especiales que prevea el reglamento del fondo de inversion colectiva, a la asamblea oor todo 1o relacionado con el fondo de inversion colectiva que administra,

de inversionistas le corresponden las siguientes funciones:
En desarrollo de sus funciones administrativas, las sociedades administradoras de fondos de inversion colectiva

NOMBRAMIENTOS

ADMINISTRACION

FUSION DEL FONDO DE INVERSION
COLECTIVA

LIQUIDACION DEL FONDO DE IN-
VERSION COLECTIVA

Designar a un auditor externo
cuando lo considere conveniente

Elegir a los miembros del comité
de viglancia (sdlo para los fondos
de capital privado)

Disponer gue la administracion
del fondo de inversion colectiva
se entregue a otra sociedad
administradora

Solicitar a la administradora del
fondo de inversion colectiva
redlizar la remocion del gestor
externo, de conformidad con
las causales descritas en el
reglamento

Aprobar o Improbar el proyecto de
fusion de inversion colectiva

Decretar la liguidacion del fondo
de inversion colectiva y cuando
sea el caso designar el lliquidador

tienen a su cargo las siguientes funciones:

ADMINISTRACION

Definir las paliticas y procedimientos
aplicables al desarrollo de la
actividad de administracion de
fondos de inversion colectiva,

y determinar los criterios o
condiciones bajo los cuales la
sociedad desarrollara todas o
algunas de las demas actividades
relacionadas con los fondos de
inversion colectiva

Definir para cuales fondos o familias
de fondos de inversion colectiva

la socledad ejercera la gestion del
portafolio de manera directa y para
Cudles delegara a un gestor externo

Definir si la sociedad administradora
asumira directamente la actividad
de promocion del fondo de
inversion colectiva a traves de su
fuerza ventas o si la delegara a un
distriouidor especializado, © a travées
de la celebracion de un contrato

de uso de red o contrato de
corresponsalia

Definir las paliticas para el ejercicio
de los derechos polticos inherentes
alos valores administrados
colectivamente, mientras No haya
sido delegado al custodio de
valores



ADMINISTRACION

NOMBRAMIENTOS

INFORMACION

VALORACION, GESTION DE
RIESGOS Y CONTABILIDAD

ES Y USO INDEBIDO DE

Iggl(m DE CONFLICTOS
ACION PRIVILEGIADA

Fiar las directrices de los
programas de capacitacion para
los funcionarios encargados de
las tareas relacionadas con la
administracion de los fondos de
inversion colectiva

Nombrar al gerente del fondo de
Inversion

Designar al custodio de los valores

Definir la estructura organizacional
y designar el personal que
ocupara los cargos

Determinar polticas, directrices
y procedimientos para garantizar
la calidad de la informacion
divulgada &l publico en generdl,
alos inversionistas y a la
Superintendencia Financiera

Disefar las politicas para la
presentacion a las asambleas de
inversionistas toda la informacion
necesaria para gue permita
establecer el estado e los fondos
de inversion colectiva

Fiar los procedimientos y polticas
para determinar el proceso de
valoracion del portafolio de los
fondos de inversion administrados
Yy 8US participaciones

Establecer polticas y adoptar
MEecanismos que sean necesarios
para evitar el uso de informacion
divulgada al publico en general,
alos inversionistas y a la
Superintendencia Financiera

Definir las situaciones que

Il) Gestor Externo

SUPERVISION Y CONTROL DEL

FONDO DE INVERSION COLECTIVA

Adoptar medidas de control

y reglas de conducta que se
orienten a evitar que los fondos de
inversion colectiva administrados
puedan ser utlizados para €l
ocultamiento o inversion de activos
provenientes de actividades licitas,
dar apariencia de legalidad a las
mismas O para redlizar evasion
tributaria

Aprobar los manuales para el
control y prevencion del lavado de
activos, de gobiemo corporativo
incluyendo el codigo de conducta,
de contral intermo vy los demas
necesarios

Definir los mecanismos para el
seguimiento del cumplimiento

de las funciones del personal
vinculado al gestor externo para la
administracion del fondo

Disenar las polticas y manuales
de gobiemo corporativo, control
intero vy prevencion de lavado de
activos

Definir los mecanismos que
seran implementados para el
seguimiento del cumplimiento
de las funciones del personal
vinculado contractualmente al
gestor externo, en relacion con
la gestion del fondo de inversion
colectiva

Determinar el contenido minimo de
los informes que debera presentar
quien ejecute la actividad de
gestion de los fondos de inversion
colectiva administrados por la
sociedad administradora

En caso de que la sociedad administradora: decida contratar con un gestor externo para gue se ocupe directamente de
la gestion del portafolio del fondo de inversion colectiva, la junta directiva de la sociedad administradora podréa delegarle
todas sus funciones gue correspondan a la gestion del fondo de inversion colectiva,

constituyen conflicto de interés
y los mecanismos para su
prevencion y administracion

La actividad de gestion de portafolios de un fondo de inversion colectiva comprende la toma de decisiones de inversion
y desinversion de las operaciones del fondo, asi como la identificacion, medicion, control y administracion de riesgos
inherentes al portafolio.

El gestor extemo debera ser una sociedad administradora de fondos de  inversion colectiva distinta de la sociedad
administradora del respectivo fondo. Igualmente, podra elegirse a un gestor extranjero, que por su parte, debera ser
una persona jurdica que de conformidad a su objeto socid y a la regulacion aplicable redlice la actividad de gestion de
portafolios de terceros.




Adicionamente, se podra delegar la actividad de gestion de los portafolios del fondo de inversion colectiva a un gestor
profesional, exclusivamente para el caso de los fondos de capital privado y fondos bursaties. )

V) Otros érganos
La direccion de las funciones que sean delegadas por la sociedad administradora al gestor externo o extranjero sera
asumida por su junta directiva para su coordinacion. No obstante, la contratacion de un gestor externo o extranjero no
exime a la sociedad administradora de fondos de inversion colectiva de su responsabilidad frente a los inversionistas del

a) El Comité de Inversiones: es el responsable del andlisis de las inversiones vy de los emisores, asi como de la
definicion de los cupos de inversion v las politicas para adguisicion v liquidacion de inversiones.

fondo. b) El Revisor Fiscal: de la respectiva sociedad administradora de fondos de inversion colectiva, del gestor externo
y del distribuidor especializado ejercera control contable respecto de cada uno de los fondos de inversion colectiva

IV) EI Gerente que la respectiva entidad administre, gestione o distriouya.

H gerente es el encargado de la elecucion de la gestion del portafolio del fondo de inversion colectiva a traves de c) El Distribuidor Especializado: la distribucion especializada consiste en la constitucion de cuentas émnious

decisiones de inversion realizadas en nombre del fondo de inversion colectiva. Bl gerente sera nombrado por la sociedad en las que se agrupan uno 0 Mas inversionistas registrados previamente de manera individual con €l fin de que €l

administradora del fondo o por el gestor externo o extranjero, segun sea el caso. distribuidor especializado actie a nombre propio v por cuenta de elos como un Unico inversionista en un Unico

. ‘ 5 ‘ 5 ‘ , o , fondo de inversion colectiva.
Con el fin de gjecutar la gestion del fondo de inversion colectiva, el gerente debe cumplir con las siguientes funciones:

La junta directiva del distribuidor especializado tiene el deber de dirigir las siguientes funciones:

- Definir las pdliticas y procedimientos aplicables al desarrollo de la actividad de distribucion de los fondos de
iNversion colectiva,

m Ejecutar la poltica de inversion de la - Contratar a los sujetos promotores gue constituyen la fuerza de ventas para desarrollar la distribucion de los
fondo de inversion colectiva fondos de inversion colectiva y dotarlos de toda la informacion necesaria y mantenerlos actualizados al respecto
Asegurarse gue la sociedad gestora ) ‘ y ‘
cuente con el personal adecuado - Ofras a cargo de otros Organos del fondo de inversion colectiva.,
\dentificar, C%ﬂtrolarﬂ,v geaﬂon?r ) El siguiente cuadro tiene un resumen de los érganos gue no resultan obligatorios o que varian dependiendo de la
situaciones de conflicto de interés naturaleza del fondo:
SEGUIMIENTO Acudrr a la junta directiva en los
eventos en los que se requiere su
intervencion

Elercer una supervision permanente
sobre el personal vinculado a la
gestion del portafolio del fondo

Documentar los problemas
detectados en los envios de
informacion de la sociedad

administradora a los inversionistas TIPOS DE GESTOR .
v a la Superintendencia Financiera FONDOS DE EXTERNO/ GESTOR GERENTE COMITE DE
y los mecanismos implementados INVERSION EXTRANJERO PROFESIONAL VIGILANCIA
para evitar la reincidencia en las COLECTIVA
== X
Proponer planes v estrategias
orientadas al cumplimiento eficaz de DEL MERCADO X X
las obligaciones de informacion a MONETARIO
cargo de la sociedad gestora —
INFORMACION Informar a la Superintendencia FONDOS X necesario si
Financiera los hechos que BURSATILES Ctuema”f S
imposibilten o dfficulten e gestor proiesiona
cumplimiento de sus funciones, FONDOS
previa informacion a la junta directiva INMOBILIARIOS X
Presentar a la asamblea de FONDOS No serd
Inversionistas os estados financieros DE CAPITAL X necesaro si X
de propdsito general, la descripcion PRIVADO cuentan con

gestor profesional

general del portafolio, la evolucion
del valor de la participacion del valor
del fondo de inversion colectiva y de
la participacion de cada accionista
dentro del mismo




Los fondos de inversion colectiva pueden invertir en una amplia gama de activos incluyendo, los siguientes:

) Valores inscritos © no en el Registro Nacional de Valores v Emisores -RBNVE.

Il) Tiulos valores, documentos de contenido crediticio y cuaguier otro documento representativo de obligaciones

dinerarias.

1) Valores emitidos por entidades bancarias del exterior.

IV) Valores emitidos por empresas extranjeras del sector real cuyas acciones aparezcan inscritas en una o varias bolsas

de valores internacionalmente reconocioas.

V) Bonos emitidos por organismos multilaterales de crédito, gobiermos extranjeros o entidades plblicas.

VI) Participaciones en fondos de inversion extranjeros o fondos que emulen indices nacionales o extranjeros.

VII) Participaciones en otros fondos de inversion colectiva nacionales.

VIII) Divisas, conlas imitaciones establecidas en el régimen cambiario, en cuanto al pago de la redencion de participaciones.

IX) Inmuebles vy proyectos inmobiliarios.
X) Commodities.

Xl) Instrumentos financieros derivados con fines de inversion,

GRAFICA 11. ESTRUCTURA DE LOS FONDOS DE INVERSION
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Esta seccion se refiere, en primer lugar, a las actividades
de intermediacion en el mercado de valores, vy, en
segundo lugar, alos intermediarios en particular.

La intermediacion en el mercado de valores se refiere
a las operaciones que tienen por finalidad o efecto el
acercamiento de demandantes y oferentes en sistermas
de negociacion de valores o en el mercado maostrador,
ya sea por cuenta propia o gena, con el fin de:

I) Comprar o vender valores inscritos en el RNVE, ya sea
en el mercado primario © en el mercado secundario.

Il) Comprar o vender valores inscritos en un sistema
local de cotizaciones de valores extranjeros en el
mercado secundario.

Il) Redizar operaciones con derivados vy productos
estructurados a los cuales se les reconozea la calidad
de valores.,

Las operaciones de intermediacion comprenden las
siguientes actividades, siempre y cuando las mismas
sean gecutadas sobre valores inscritos en el RNVE,
O sobre valores extranjeros listados en un sistema
local de cotizacion de valores extranjeros (excepto en
el caso del numeral v), en el cual sdlo se admite que
las respectivas operaciones recaigan sobre valores
inscritos en el RNVE):

a) Las operaciones de comision para la compra
0 venta de valores, asi como las operaciones de
compray venta de valores gjecutadas en desarrollo
de contratos de administracion de portafolios de
terceros vy de administracion de valores.

Estas operaciones solo pueden ser desarroladas
por comisionistas  de  bolsa,  comisionistas
independientes de valores y comisionistas  de
bolsas de bienes v productos agropecuarios,
agroindustrigles y de otros commodities, cuando
estas Ulimas realicen dichas operaciones sobre
valores de acuerdo con su regimen de operaciones
autorizadas.

b) Las operaciones de corretaje.
Estas operaciones solo pueden ser desarrolladas por
comisionistas de bolsa, comisionistas independientes
de valores y comisionistas de bolsas de bienes vy
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, cuando estas Utimas realicen dichas
operaciones sobre valores.
Ill) Las operaciones de compra vy venta de valores
glecutadas en desarrollo de contratos de fiducia mercantl
0 encargo fiduciario, que no den lugar a la vinculacion el
fideicomitente o del constituyente a un fondo de inversion
colectiva administrada por una sociedad fiduciaria.

Estas operaciones sdlo pueden ser desarrdladas por
sociedades fiduciarias.

IV) Las operaciones de compra y venta valores ejecutadas
por.

a) Las comisionistas de bolsa como administradoras
de fondos de inversion colectiva y de fondos de
inversion de capital extranjero.

b) Las sociedades fiduciarias en su calidad de
administradoras de fondos de inversion colectiva,
fondos de pensiones voluntarias vy de fondos de
inversion de capital extranjero.

c) Las sociedades administradoras de fondos de
pensionasy cesantias en su calidad de administradoras
de fondos de pensiones obligatorios, fondos de
pensionas voluntarias y de fondos de cesantias.

d) Las comparias de seguros en su caldad de
administradoras de fondos de pensiones voluntarias.

e) Las socledades administradoras de inversion en
Su calidad de administradoras de fondos & inversion
colectiva.

V) Las operaciones de colocacion de valores inscritos
en el RNVE o valores extranjeros listados en sistemas de
cotizacion de valores del extranjero mediante acuerdos o
convenios de integracion de bolsa de valores (i.e. MILA), en
las modalidades en firme, garantizada o al mejor esfuerzo,
las cuales se describen en detale mas adelante.

Estas operaciones pueden ser redlizadas por las
comisionistas de bolsa, comisionistas independientes de
valores y corporaciones financieras.




Asl mismo, los  establecimientos  bancarios,  las
corporaciones financieras vy las comisionistas de bolsa
pueden, actuando como creadores de mercado, colocar
titulos de deuda publica emitidos por la Nacion, pudiendo
0 No garantizar la colocacion del total o de una parte de
tales emisiones, o tomando la totalidad o una parte de la
emision para colocarla por su cuenta y riesgo. Para estos
efectos, es necesario tener en cuenta que una entidad
actua como creador de mercado 0 market maker cuando,
con el fin de imprimirle liquidez y reducir la volatiidad en el
mercado de determinados titulos, realiza operaciones por
cuenta propia en las cuales se compromete a vender o
comprar a cierto precio determinado valor, garantizando a
los inversionistas la posterior compra o venta dicho valor.

VI) Las operaciones de compra y venta de valores
glecutadas por cuenta propia y directamente por los
afllados a un sistema de negociacion de valores 0 a un
sistema de registro de operaciones sobre valores. Para
estos efectos, sdlo pueden ser dfliados a un sistema
de negociacion de valores las entidades vigiladas por
l2 Superintendencia Financiera v las entidades publicas
gque, conforme a su régimen legal, puedan acceder
drectamente a dichos sistemas.

LLas operaciones por cuenta propia, Si bien Nno encuadran
estrictamente en el concepto de intermediacion, fueron
establecidas como tales con el fin de someter a las
reglas sobre la materla v a la viglancia de la extinta
Superintendencia de Valores a ciertas entidades con una
injerencia sustancial en el comportamiento del mercado,
debido a los volimenes manejados por tales entidades.

Despues de la expedicion del Decreto 4327 de 2005,
mediante el cual se uniicaron las Superintendencias
Bancaria y de Valores, puede entenderse que la inclusion
de las operaciones por cuenta propia como actvidad
de intermediacion se ha mantenido con el fin particular
de someter a las reglas sobre intermediacion a aquellas
entidades gue inciden sustanciamente en los volimenes
transados en el mercado v las cuales, de otra forma, no
estarian sujetas a tales reglas.

Adicionalmente de conformidad con o establecido en el
Decreto 2555 de 2010, se considera como operacion
de intermediacion de valores, la asesoria de cualquier
naturaleza para la adguisicion o engjenacion de valores
inscritos en el RNVE o de valores extranjeros listados en
un sistema local de cotizaciones de valores extranjeros.
Esta asesoria Unicamente se redlizara por parte del
intermediario de valores a traves de personas naturales
que expresamente autorice para el efecto y que se
encuentren inscritas en el RNPMV, con la modalidad de
certificacion que le permita esta actividad.

De igual forma, se considera operacion de intermediacion
en el mercado de valores, el ofrecimiento de servicios de
cualquier naturdleza para la realizacion de las operaciones
a que se refiere el articulo 7.1.1.1.2 del Decreto
2655 de 2010, asl como el ofrecimiento de senvicios
orientados a negociar, tramitar, gestionar, administrar u
ordenar la redlizacion de cuaquier tipo de operacion con
valores, instrumentos financieros derivados, productos
estructurados, fondos de inversion colectiva, fondos de
capital privado y otros activos financieros gue generen
expectativas de beneficios econdmicos.

No obstante o anterior, se entienden exceptuadas
de o senalado anterlormente: la actividad de asesoria
profesional que se preste con ocasion del cumplimiento
de las funciones del gestor profesional en los términos
del Decreto 25565 de 2010, asi como la asesora
profesional para la realizacion de estudios de factibiidad,
procesos de adguisicion, fusion, escision, liouidacion o
reestructuracion empresarial, cesion de activos, pasivos
y contratos, disefo de valores, disefo de sistemas de
costos, definicion de estructuras adecuadas de capital,
estudios de estructuracion de deuda, comercidizacion
de cartera, repatriacion de capitales, estructuracion de
procesos de privatizacion, estructuracion de fuentes de
financiacion, estructuracion de procesos de emision vy
colocacion, y estructuracion de operaciones especiales
como Ofertas publicas de adauisicion y martilos.

La distribucion de operaciones autorizadas por tipo de in-
termediario se describe en la siguiente tabla, a

continuacion de la cual se detala el regmen de las op-
eraciones vy los aspectos principales de los intermediarios.

OPERACION
AUTORIZADA

COMISION PARA
LA COMPRA Y
VENTA DE VALORES

CORRETAJE

ADQUISICION Y
ENAJENACION DE
VALORES EN DESARROLLO
DE CONTRATOS DE
FIDUCIA MERCANTIL 0
ENCARGO FIDUCIARIO

ADQUISICION Y
ENAJENACION DE
VALORES EN DESARROLLO
DE LA ADMINISTRACION

DE FONDOS DE INVERSION
COLECTIVA REGULADOS
POR EL DECRETO 2555

DE 2010

ADQUISICION Y
ENAJENACION

DE VALORES EN
DESARROLLO DE LA
ADMINISTRAGION DE
FONDOS DE PENSIONES
OBLIGATORIOS Y
CESANTIAS

ADQUISICION Y
ENAJENACION DE
VALORES EN DESARROLLO
DE LA ADMINISTRACION
DE FONDOS DE
PENSIONES VOLUNTARIAS

OPERACIO POR

COMISIONISTAS
DE BOLSA

** Por SF se entiende Superintendencia Financiera.

COMISIONISTAS
INDEPENDIENTES

CORPORACIONES
FINANCIERAS

COMPANIAS DE

FINANCIAMIENTO

ENTIDAD AUTORIZADA

SOCIEDADES
FIDUCIARIAS

TRADORAS

DE INVERSION

ADMINISTRADORAS DE

FONDOS DE PENSIONES

Y CESANTIAS

COMPANIAS DE SEGUROS|

COMISIONISTAS DE

BOLSA DE

COMMODITIES

ENTIDADES
NO VIGILADAS POR

ENTIDADES VIGILADAS
POR LA S.F EN GENERAL




3.1.1 INTERMEDIARIOS DE VALORES

Los intermediarios del mercado de valores son las comisionistas de bolsa, las comisionistas independientes, 10s
establecimientos de crédito, las socledades administradoras de fondos de inversion colectiva y las comisionistas de bolsa
de productos agropecuarios, agroindustriales y otros commodiities.

Adicionamente, las entidades plblicas que, de acuerdo con su régimen legal, puedan realizar operaciones sobre valores
directamente a travas de sistemas de negociacion de vaores y no se encuentren sometidas a inspeccion y vigilancia de
la Superintendencia Financlera, son consideradas intermediarios de valores no sometidos a la inspeccion vy vigilancia de
la Superintendencia Financiera. Estos intermediarios deloen ser miembros de un organismo de autorregulacion autorizado
por la Superintendencia Financiera y estan sujetos a las obligaciones propias de tal membresia, asl como las derivadas
de su inscripcion en el RNAMV,

3.1.1.1 COMISIONISTAS DE BOLSA

Las comisionistas de bolsa son sociedades andonimas que tienen como objeto el desarrolo del contrato de comision
para la compra vy venta de valores. Ademas de esta operacion vy de las particulares que autorice la Superintendencia
Financiera, las comisionistas de bolsa pueden ser autorizadas para desarrollar las siguientes actividades:

[) Operaciones especiales de compra y venta de valores

a) Intermediar en la colocacion de valores garantizando la totalidad o parte de la misma o adouiriendo dichos valores
por cuenta propia.

b) Realizar operaciones por cuenta propia con el fin de dar mayor estabiidad a los precios del mercado, reducir los
margenes entre el precio de demanda y oferta de los mismos y, en general, dar liguidez al mercado.

c) Realizar compraventas con pacto de recompra sobre valores.
Il) Administracion de recursos de terceros

a) Administrar valores de sus comitentes con el propdsito de realizar el cobro del capital v sus rendimientos,
y reinvertirlos de acuerdo con las instrucciones del cliente.

b) Administrar portafolios de valores de terceros.

c) Constituir y administrar los fondos de inversion colectiva que le autorice la ley.
[l) Otras actividades

a) Corretagle.

b) Otorgar préstamos con sus Propios recursos para financiar la adguisicion de valores.

c) Asesorar en actividades relacionadas con el mercado de capitales.

d) Actuar como intermediarios del mercado cambiario.
En este capitulo se descrive cada una de estas operaciones autorizadas, sin perjuicio de lo cual el Gobierno Nacional
puede autorizar actividades adicionales a las mencionadas con el fin de promover el desarrollo del mercado de valores, Ast
mismo, en este capltulo se descricen las reglas de conducta especiales que estan obligadas a cumplir las comisionistas

de bolsa en desarrollo de su objeto social,

Freviamente a lo anterior, la tabla siguiente resume las comisionistas de bolsa y comisionistas independientes gue estan
actualmente autorizadas para actuar como tales en el mercado de valores:

COMISIONISTAS DE BOLSA

COMISIONISTAS DE BOLSA

Acciones y Vaores S A
Comisionista de Bolsa

Afin S.A Comisionista de Bolsa

Asesores en Valores S.A
Comisionista de Bolsa

Asesorias e Inversiones S.A

Asvalores S.A Comisionista de
Bolsa

BTG Pactual S.A Comisionista de
Bolsa

Helm Securities S.A Comisionista
de Bolsa

Compania de Profesionales de
Bolsa S.A

\alores Bancolombia S.A
Comisionista de Bolsa

Davivalores S.A Comisionista de
Bolsa

Corredores Asociados S. A.
Comisionista de Bolsa

BBVA Valores Colombia S.A
Comisionista de Bolsa

Credicorp Capital Colombia S A
Comisionista de Bolsa

Compass Group S.A
Comisionista de Bolsa

Alianza Valores Comisionista de
Bolsa

Global Securtties S.A Comisionista
de Bolsa

Serfinco S.A Comisionista de
Bolsa

Ultrabursatiles S.A Comisionista
de Bolsa

Acciones de Colombia S.A
Comisionista de Bolsa

Global Securtties S A Comisionista
de Bolsa

Citivalores S A




Santander Investment Valores
Colombia S.A Comisionista de
Bolsa

Servivalores GNB Sudameris S A
Comisionista de Bolsa

Senvibolsa S.A Comisionista de
Bolsa

Casa de Bolsa S.A Comisionista
de Bolsa

Gesvaores S A Comisionista de
COMISIONISTAS DE BOLSA Bolsa

Corpbanca S.A Comisionista de
Bolsa

Scotia Securtties (Colombia) S A
Sociedad Comisionista de Bolsa

Skandia Valores S.A Comisionista
de Bolsa

Scotia Securities S.A Comisionista
de Bolsa

L arrain Vial Colombia S A
Comisionista de Bolsa

3.1.1.1.1 Operaciones autorizadas
a) Contrato de comisién para la compra y venta de valores

El contrato de comision es el acuerdo mediante el cual la comisionisia de bolsa se obliga a comprar o vender valores por
cuenta de un inversionista, indicando 0 No que actla en nombre de dicho inversionista.

H contrato de comision es una especie del contrato de mandato, el cual consiste en un acuerdo mediante el cual se
encomienda a una persona gue se dedica profesionalmente a ello, la gjecucion de uno © varios negocios, en nombre
propio y por cuenta ajena.

Estos dos contratos se diferencian por 10s aspectos relacionados en la siguiente tabla:

CARACTERISTICA MANDATO

Cualguier persona

LA CUAL
NDA
CION DEL

Realizacion de uno o
MAas Negocios o actos
juridicos por cuenta y
riesgo del mandante.

OBJETO

Puede ser con o

sin representacion.
Cuando el contrato
de mandato es con
representacion,

los efectos de los

. Negocios celebrados
REPRESENTACION por el mandatario se
entienden celebrados
directamente con

el mandante, v, por
lo tanto, los efectos
de dichos negocios
vinculan directamente
a mandante.

COMISION PARA LA
COMPRAY VENTA
DE VALORES

Comisionistas de
polsa, comisionistas
incdependientes

de valores vy
comisionistas de
bolsas de bienes

y productos
agropecuarios,
agroindustrigles y de
otros commoaities.

Compra y venta de
valores por cuenta y
resgo del comitente,

Se entiende que

el comisionista

no representa al
comitente. Por o
tanto, los efectos
de los negocios
celebrados por el
primero no vinculan
directamente al
segundo.

b) Operaciones de colocacion

La intermediacion en la colocacion de valores o undeniiing es una operacion mediante la cual una entidad autorizada
para el efecto se compromete con el emisor a vender entre el publico la totalidad de una emision © una parte de ella.

Segun se menciono, ademas de las comisionistas de bolsa, la intermediacion en la colocacion de valores puede ser
desarrollada por establecimientos bancarios, corporacionas financieras y por comisionistas independientes de valores,
bajo las condiciones que se explican en las opsraciones autorizadas de cada una de estas entidades con relacion a la
intermediacion. Asl mismo, 10s establecimientos bancarios, las corporaciones financieras v las comisionistas de bolsa
pueden redlizar este tipo de operaciones como creadores de mercado.

La colocacion de valores puede ser de tras clases: en firme, garantizada o al mejor esfuerzo,




[) En la colocacion al mejor esfuerzo, el colocador
se compromete con el emisor a poner todos los
medios necesarios para colocar los valores entre
el pdblico inversionista a un precio determinado v
dentro de un plazo determinado.

1) En la colocacion en firme, el colocador adauiere o
suscribe la totdlidad o parte de los valores gue son
emitidos, con la obligacion de ofrecertos al publico
inversionista al precio gue se haya establecido vy
durante un plazo determinando.

ll) En la colocacion garantzada, el colocador
garantiza al emisor la colocacion de los valores dentro
de un plazo determinado. En caso de no colocarse
la totalldad de valores pactados, el colocador debe
adaquirir el remanente gue no pudo ser colocado.

c) Realizar operaciones por cuenta propia con el fin
de dar mayor estabilidad a los precios del mercado,
reducir los margenes entre el precio de demanda y
oferta de los mismos y, en general, dar liquidez al
mercado

LLas operaciones por cuenta propia son las transacciones
de adquisicion o enagenacion de valores que redlizan
los dfliados a un sistema de negociacion de valores o
a un sistema de registro de operaciones sobre valores
(entidades vigiladas por la Superintendencia Fnanciera y
entidades plblicas cuyo régimen legal se los permite) sin
estar actuado por cuenta de un tercero.

LLas operaciones por cuenta propia que estan autorizadas
para realizar las comisionistas de bolsa pueden darse tanto
en el mercado primario como en el mercado secundario.
En cuaguiera de estos dos eventos, las operaciones
requieren autorizacion previa de la  Superintendencia
Financiera.

En el mercado primario, &l Decreto 2555 de 2010
autoriza a las comisionistas de bolsa para:

[) Comprar temporalmente, dentro de la modalidad
en fime, toda o parte de una emision con el objeto
exclusivo de facilitar la distribucion vy colocacion de
los valores.

) Adaurir el remanente de una emision en desarrollo
del acuerdo celebrado por la comisionista de bolsa
para colocar la totalidad o parte de una emision bajo
la modalidad garantizada.

[) Adguirr valores emitidos por la Nacion o por el
Banco de la Repdblica, v por entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera, asi como otros
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
y Emisores.

En cuanto al mercado secundario, el Decreto 2555 de
2010 autoriza de forma general a las comisionistas de
bolsa para adouirr valores inscritos en el RNVE o en un
sistema local de cotizaciones de valores extranjeros, con
el fin de darle liquidez v establidad al mercado, atendiendo
ofertas 0 abastecimiento de demandas, o con el proposito
de reducir los margenes entre el precio de demanda vy
oferta. Asf mismo, la enajenacion de los valores que se
han adguirido de esta forma se considera también como
operacion por cuenta propia.

En la realizacion de operaciones por cuenta propia, la
comisionista de bolsa no pueden realizar operaciones
teniendo como contraparte, drecta o indirectamente,
a los fondos de inversion colectiva que administra © a
portafolios de valores de terceros gue administre en
desarrolo de contratos de administracion de portafolios
de terceros,

d) Realizar compraventas con pacto de recompra
sobre valores

Las comisionistas de baolsa estan autorizadas para realizar
compraventas con pacto de recompra sobre valores.
Las caracteristicas particulares vy condiciones para la
realizacion de estas operaciones se descriten en detalle
en el capitulo sobre operaciones especiales.

e) Administrar valores de inversionistas con el
proposito de realizar el cobro del capital y sus
rendimientos y reinvertirlos de acuerdo con las
instrucciones de dichos inversionistas

Respecto a la administracion de valores, las comisionistas
de bolsa pueden desarrdlar las siguientes actividades,
slempre y cuando cuenten con autorizacion expresa:

) Realizar el cobro de los rendimientos.

) Realizar el cobro del capital.

[11) Reinvertirlas sumas que por capital o rendimientos

legue a cobrar de acuerdo con las instrucciones del

clente.

IV) Suscrioir los valores preferenciales que le
correspondan en una nueva emision,

V) Velorar a precios de mercado l0s valores recibidos
en administracion.

Para el desarrdllo de estas actividades, la comisionista de
bolsa debe seguir las siguientes condiciones:

I) Actuar con el mayor grado de diligencia y
cuidado, o cud implica de forma genérica que
el modo de actuacion de la comisionista de bolsa
respecto a los valores cuya administracion se
encomienda es la de un profesional en la materia.
Adicionalmente, como regla general, la comisionista
de bolsa responde hasta por culpa leve.

Il) Mantener los mecanismos que permitan controlar
el cobro oportuno de los rendimientos v del capital.

Ill) Efectuar las reinversiones que procedan, con
sujecion a las instrucciones que imparta el cliente.

IV) En caso gue no proceda la reinversion, poner a
disposicion del clente las sumas correspondientes
en forma inmediata.

V) Abrir una cuenta especial a nombre de cada uno
de los inversionistas en su contablidad, para los
movimientos de dinero gue origine la administracion,
en la que se deben registrar todas y cada una de las
operaciones que gjecute con motivo del respectivo
mandato.

VI) Registrar en cuentas de orden €l valor de los
valores recbidos en custodia, asi como elaborar un
certificado de custodia respecto de los valores que
le han sido entregados, salvo sl los valores fueron
depositados en el Deposito Centralizado de Valores
(DECEVAL).

VIl) Administrar valores no inscritos en la BVC,
siempre y cuando éstos se encuentren INscritos
en el Registro Nacional de Valores y Emisores, para
lo cual es necesario acreditar que la comisionista
de Dbolsa esta dando cumplmiento al regimen
de conflictos de Interés, asl como al regimen de
iNversionas vy endeudamiento.

f) Administrar portafolios de valores de terceros

Una comisionista de lbolsa administra un portafolio cuando
recibe dinero o valores de un inversionista con la finalidad
de realizar operaciones sobre un conjunto de valores, a
SU JUICio, pero con sujecion a los objetivos vy parametros
generales determinados por el inversionista.

g) Constituir y administrar los fondos de inversion
colectiva

El papel de los fondos de inversion colectiva, antes
lamadas carteras colectivas, en el mercado de valores
puede entenderse como intermediarios del mercado o
como nversionistas. Como  intermediarios de  valores,
las comisionistas de bolsa faclitan el acercamiento entre
demandantes v oferentes de valores al captar de forma
colectiva recursos del publico con el objeto de gestionar e
invertrr tales recursos iguamente de forma colectiva,

Como Inversionistas, los fondos de inversion colectiva
son Inversionistas profesionales en virtud de os recursos
gestionados v la regularidad de sus operaciones.

El funcionamiento general v tipos de fondos de inversion
colectiva se describen en el capitulo sobre inversionistas.

h) Corretaje

El contrato de corretge, contemplado en el Codigo de
Comercio, es aguel en virtud del cual una persona que se
denomina corredor, quien tiene un especial conocimiento
de los mercados, se ocupa como agente intermediario en
la funcion de relacionar a dos 0 mas personas, con el fin
de que estas celebren un negocio comercial (en el caso
del mercado de valores, suscripcion o venta de valores),
sin estar vinculado a las partes.No obstante su similitud
con el mandato y la comision, el corretaje se diferencia de
estos contratos en os siguientes aspectos:




CARACTERISTICAS MANDATO

HABILITADA PAR- Persona no
DEALIZARLG calficada

Redlizacion
de uno o0 méas
Negocios O
OBJETO actos juridicos
pOor cuenta
y riesgo del
mandante.

Con o sin
representacion.

REPRESENTACION

i) Otorgar préstamos con sus propios recursos
para financiar la adquisicion de valores

Se entiende que se esta financiando la adguisicion de
un valor cuando la comisionista de bolsa proporciona la
totalidad o parte de los recursos necesarios para atender
cualguier orden de compra de un valor impartida por un
cliente.

La financiacion de valores por parte de comisionistas de
bolsa se sujeta a las siguientes condiciones:

[) Autorizacion de la Superintendencia Financiera

Que exista autorizacion expresa por parte de la
Superintendencia  Fnanciera, con  sujecion a las
condiciones generales fiadas en el Decreto 25656 de
2010, asi como las demas condiciones particulares que
determine la Superintendencia al autorizar la operacion.

COMISION PARA | CORRETAJE PARA
LA COMPRA LA COMPRA
Y VENTA DE Y VENTA DE
VALORES VALORES
Comisionistas Comisionistas
de bolsa, de bolsa,
comisionistas comisionistas
independientes  independientes
de valores y de valores vy
comisionistas comisionistas
de bolsas de bolsas
de bienes y de bienes y
productos productos
agropecuarios,  agropecuarios,
agroindustriales  agroindustriales
y de otros y de otros
commodities. commoalties.
Compra y venta  Faclitar el
de valores en acercamiento
nombre propio  entre dos

y [por cuenta

personas para

v riesgo oel la realizacion de
comitente. un Negocio.

Sin Sin
representacion.  representacion.

Il) Requisitos especiales en caso de financiacion
otorgada con recursos provenientes de operaciones

de endeudamiento

Que si la financiacion de valores que otorga la comisionista
de bolsa no se realiza con recursos propios siNo con
recursos provenientes de operaciones de endeudamiento,
se deben cumplir con os siguientes reguisitos especiales:

a) Que el credito correspondiente haya sido
otorgado por una entidad sometida a la
inspeccion vy viglancia de la Superintendencia
Financiera.

b) Que los pasivos que adquiera la comisionista
de bolsa con el objeto de financiar la adguisicion
de valores no sean superiores a fres (3) veces
su patrimonio técnico.

c¢) Que en ningdn caso se financie la adguisicion
de wvadores de un emisor con  recursos
provenientes de préstamos otorgados a la
comisionista de bolsa por dicho emisor o la
matriz v fliales de éste.

Ill) Garantias

Que se constituyan garantias en valores inscritos en la
BVC, las cuales deben cubrr en todo momento, por 1o
menos, el 100% del valor del prestamo. Con relacion a
la garantia, la comisionista de bolsa tiene las siguientes
obligaciones:

a) Valorar en forma diarla la suficiencia de las
garantias otorgadas por sus clientes,

b) Aceptar los valores entregados en garantia,
como maximo, a 80% de su valor actual,
calculando éste de acuerdo con la cotizacion en
la BVC, v, si se entregan acciones en calidad
de garantia, éstas deben ser de alta 0 media
bursatlidad, Tratandose de oftros valores, éstos
delben ser de alta liguidez.

c) Exigr a su cliente la constitucion inmediata de
las garantias adicionales necesarias para cuborir
la totaldad del credito, cuando por razones
de cotizacion en el mercado, el valor de las
garantias No sea suficiente para cubrr el 100%
del valor del credito,

IV) Monto maximo de financiaciéon usando para el
efecto operaciones de endeudamiento

Que los creditos que una comisionista de bolsa otorgue a
un mismo beneficiario real no sean superiores al 15% de
SuU capacidad para otorgar financiacion, v, en todo caso,
los recursos provenientes del prestamo no pueden tener
por objeto gque un mismo clente adquiera con ellos un
porcentaje superior a 3% de las acciones en circulacion
de un mismo emisor.

V) Plazo maximo

Que el plazo de la financiacion otorgada para la adouisicion
de valores no sea superior a un (1) ano.

j) Asesorar en actividades relacionadas con el
mercado de capitales

Dentro de las modalicades oe asesoria gue se encuentran
autorizadas para desarrolar las comisionistas de bolsa
estan las siguientes:

[) Asesoria en sistemas de consecucion de recursos,
disefos de valores, fuentes de financiacion, sistema
de costos, definicion de la estructura de capital,
reestructuracion de deuda, comercializacion de
cartera, colocacion de valores entre terceros 0
asociados y repatriacion de capitales.

[l) Asesoria financiera en procesos empresariales de
reorganizacion cuando contemplen la conversion,
fusion, escision, adguisicion, engjenacion,  cesion
de activos, pasivos y contratos, vy liquidacion de
empresas.

[) Asesoria en procesos de privatizacion.
IV) Asesoria en programas de inversion,

Con relacion a dichas modalidades de asesorfa, las
comisionistas de bolsa se encuentran sujetas a tres tipos
de oblgaciones: obligaciones frente a los emisores, los
inversionistas y el mercado.

Las obligaciones frente a emisores son:

) Informarse sobre las necesidades del emisor e
informarle a éste las caracteristicas de os servicios
que le ofrece.

I) Mantener un contacto permanente con el emisor.

) Guardar reserva respecto a la informacion
confidencial del emisor a la que tenga acceso,
entendiendo  por informacion  confidencial aguela
Que No esta a disposicion del publico y que el emisor
No esta obligado a revelar,

IV) Abstenerse de utlizar informacion priviegiada en
su propio beneficio o en el de terceros.

V) Informar al emisor todo conflicto de interés con
el emisor o0 entre la comisionista de bolsa vy otros
inversionistas, absteniendose de actuar cuando sea
necesario.

Las obligaciones frente a los inversionistas son:

l) Prestar la asesoria necesaria para la ejgcucion del
encargo.

1) Informar al cliente acerca de cualguier circunstancia
sobreviniente que pueda maodificar sus decisiones de
inversion, asli como cualguier situacion de conflicto
de interes, absteniendose de actuar, cuando a ello
haya lugar.




Las obligaciones frente al mercado son:

[) Abstenerse de realizar cualguier operacion que no sea
representativa del mercado. Las practicas no
representativas del mercado consisten en todas aguellas
en las cuales (i) la operacion no es consecuencia del libre
juego de la oferta y la demanda en el momento de su
realizacion; (ii) la finalidad real de las operaciones
es divergente a la expresada, (i) existe ausencia de
intencion real de transferir propledad:; (iv) se desconocen
los principios del mercado de valores: transparencia,
lealtad v adecuacion de la ley, o (v) son realizadas por
debajo de los rangos minimos establecidos por la bolsa.

I) Conducir con lealtad sus negocios, procurando
la satisfaccion de los intereses de seguridad,
honorabilidad v diigencia.

) Informar al cliente, y al mercado en general, el
interés en la colocacion de los valores, en cuanto el
comisionista actle en varias calidades (por ejemplo
COMoO asesor y como colocador).,

k) Actuar como intermediarios del mercado
cambiario

Segun se describe en detalle en el capitulo sobre inversion
extranjera, el mercado camblario esta constituido por
las divisas que deben negociarse obligatoriamente por
conducto de intermediarios autorizados para tal fin 0 a
tfravés de cuentas de compensacion (cuentas correntes
constituidas en el exterior registradas como cuentas de
compensacion ante el Banco de la Republica). lguamente
hacen parte del mercado cambiario las divisas que, a
pesar de estar exentas de esa ovligacion, se candlizan
voluntariamente mediante estos mecanismos.

Para gue las comisionistas de bolsa puedan actuar como
intermediarios del mercado cambiario, deben cumplir con
las siguientes condiciones:

l) Designar un representante legal para la redlizacion
de las operaciones.

) Acreditar que cuenta con los medios necesarios
para disponer vy remitr de manera oportuna vy
adecuada la informacion exigida por el Banco de la
Republica y demas entes de contral,

1) Adoptar un codigo de conducta, el cual debe ser
aprobado por la junta directiva de la comisionista de
bolsa,

IV) Suscrioir un convenio con la BVC, conforme
a cual la comisionista de bolsa se somete a los
reglamentos de dichas bolsas para las transacciones
con divisas.

V) Adoptar normas para solucionar confictos de
iNnterés vy evitar €l uso Indebido de  informacion
priviegiada.

VI) Informar a la BVC vy a la Superntendencia
Financiera sobre la intencion de la comisionista de
actuar como intermediario del mercado cambiario.

Una vez autorizadas para actuar como intermediarios del
mercado cambiario, las comisionistas de bolsa pueden
redlizar las siguientes actividades:

I) Envio o recepcion de giros en moneda extranjera
correspondientes a Importaciones, exportaciones,
iNversion extranjera e inversion colomblana en €l
exterior, asicomo divisas queno sean obligatoriamente
candizables a través del mercado cambiario.

) Compra y venta de diisas y de fitulos
representativos  de  divisas que  correspondan  a
operaciones de importacion vy de exportacion, de
inversiones de capital del exterior v de inversiones
colomblanas en el exterior. Estas operaciones
pueden hacerse en posicion propia 0 por encargo
de inversionistas.

Ill) Manejo y administracion de sistemas de tarjetas
de crédito y débito intermacionales. Las tarjetas
de crédito y debito intemacionales consisten en
sistemas de pago de bajo valor gue permiten redlizar
fransacciones sobre articulos en moneda distinta de
la del pais de origen,

IV) Compra y venta de divisas a los intermediarios
del mercado cambiario y de saldos de cuentas
corrientes de compensacion, asl como compra y
venta de divisas o de titulos representativos de divisas
gue correspondan a operaciones del mercado libre.

V) Readlizacion de inversiones de capital en el exterior
y efectuar inversiones financieras temporales vy en
activos financieros emitidos por entidades bancarias
del exterior distintas de sus filiales y subsidiarias, © en
bonos y valores emitidos por gobiermos extranjeros,
de forma tal que se obtenga rentabilidad de su
llouidez en moneda extranjera.

VI) Ofrecimiento de derivados financieros sobre
tasa de cambio mediante contratos estandarizados
fransados por bolsa.

VII) Distribucion v venta de tarjetas déebito prepago
e instrumentos simiares emitidos por las entidades
financieras del exterior que autorice el Banco de la
Republica, para lo cua deben suscribir un contrato
para la prestacion de senvicios con la respectiva
entidad financiera del exterior y remitir la informacion
de las operaciones al Banco de la Replblica.

Las actividades sefialadas pueden ser desarrolladas
en vitud de dos regimenes de autorizacion: el
regimen de autorizacion general vy el régmen de
autorizacion individual,

I) Régimen de autorizacion general

En el régmen general, las comisionistas de bolsa estan
facultadas para desarrolar la totalidad de operaciones
autorizadas en la ley sin necesidad de autorizacion previa
por parte de la Superintendencia FHnanciera para cada
operacion. Para estar en este régimen, la comisionista
de bolsa debe cumplir con las siguientes condiciones,
establecidas en el Decreto 2555 de 2010:

a) Que se cuente con el capital minimo  para
adelantar la respectiva operacion.

b) Que dentro de su objeto social se encuentre
expresamente las operaciones correspondientes.

c) Que esté al dia en la presentacion de sus estados
financieros e Informacion de caracter general vy
periddica que deba remitir a la Superintendencia
Financiera.

d) Que tenga dispuesta una estructura administrativa
y financiera que le permita adelantar las operaciones.

e) Que cuente con un manual de procedimiento
en el que se especifiiguen las funciones del area
encargada de la gestion o de las operaciones
correspondientes.

Il) Régimen de autorizacién individual

En el régmen de autorizacion individual, el desarrcllo de
operaciones en el mercado cambiario requiere autorizacion
previa vy particular por parte de la Superintendencia
Financiera, Este regimen aplica cuando una comisionista
de bolsa no cumple con alguno de los requisitos
mencionados para encontrarse dentro del régimen de
autorizacion general, © bien cuando presta asesoria en
asuntos que No se encuentren expresamente autorizados
por la ley.

En caso de operaciones por cuenta propia, si se incumple
uno de los requisitos para operar en el régimen de
autorizacion general, la comisionista de bolsa no puede
continuar realizando este tipo de operaciones y debe
llquidar sus inversiones.

En el caso de administracion de valores de terceros,
la comisionista de bolsa no puede administrar Ningun
valor adicional, ademas de o cual la Superintendencia
Financiera puede ordenar la suspension y conclusion de
dichas actividades.

3.1.1.1.2 REGLAS DE CONDUCTA DE LAS COMISIONISTAS
DE BOLSA

Las comisionistas de bolsa estan sujetas a las siguientes
reglas generales de conducta (sin perjuicio de las reglas
especificas de conducta en relacion con operaciones
por cuenta propia, administracion de fondos de inversion
colectiva y portafolios de terceros, vy asesoria en el
mercado de valores),

I) Guardar reserva de la informacion de caracter
confidencial que conozcan en desarrollo de su actividad,
entendiendo por informacion confidencial aquella cbtenida
en virtud de su relacion con el inversionista, que No esta
a disposicion del plolico v que el inversionista no esta
obligado a revelar,

Il) Obtener, en cada caso, autorizacion expresa vy escrita
del inversionista para ejecutar drdenes sobre valores
emitidos por empresas a las que esté prestando asesoria
en el mercado de valores, excepto cuando dicha asesoria
se derive de un contrato de comision,

1) Informar a los inversionistas si una orden se refiere a
valores emitidos, avalados, aceptados o cuya emision sea
administrada por la matriz, por sus fliales o subsidiarias de
la comisionista de bolsa.

IV) Abstenerse de incurrir en las siguientes
conductas:

a) Hacer uso indebido de informacion priviegiada
mediante operaciones, suministro de informacion a
terceros o aconsejando la compra o venta de un
valor,

b) Hecutar ¢rdenes desconociendo la prelacion en
su registro en el sistema de registro que levan 1as
comisionistas,

c) Preparar, asesorar o gjecutar drdenes gue, segun
un criterio profesional y de acuerdo con la situacion
del mercado, tengan la capacidad de generar un
resgo de pérdida anormal para el Inversionista, a
Menos que, en cada caso, éste otorgue por escrito
autorizacion exopresa y asuma el respectivo riesgo.




3.1.1.2 COMISIONISTAS INDEPENDIENTES

Laley 27 de 1990 regulo las comisionistas independientes, definiendolas como "sociedadeas que habituaimente y sin ser
miembros de una bolsa de valores, se ocupan de la compra y venta de valores en nomiore propio y por cuenta ajena”.

De esta manera, las comisionistas independientes tienen el mismo objeto de las comisionistas de bolsa y se encuentran
sujetas a las mismas normas y controles. La diferencia es gue las comisionistas independientes no son miembros de la
BVO y en esta medida no estan autorizadas para negociar valores inscritos en asta.

3.1.1.3 ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

Ademas de las comisionistas independientes de valores, los astablecimientos de crédito tienen la facultad de actuar
como intermediarios en el mercado de valores extrabursatil,

De acuerdo con lo anterior, las siguientes entidades estan habilitadas para actuar como intermediarios de valores en el
mercado mostrador:

a) Establecimientos bancarios

Los establecimientos bancarios son entidades gue tienen por oojeto la captacion de recursos del publico con el objeto
de colocarlos mediante operacionss activas de credito. En Colombia, los establecimientos bancarios autorizados por la
Superintendencia Financiera para operar son los relacionados en la siguiente tabla:

Banco Caja Social S.A Bancolombia S.A

Banco FHnandina S.A Banco Agrario de Colombia S.A

-Banagrario-

Banco Falabella S.A Banco Bibao Vizcaya Argentaria Colombia
BBVA) S A

Banco GNB Sudameris S.A. gagco Colpatria Red Multibanca Colpatria

Banco Fichincha S.A Banco Comercial AV Vilas S.A.

Banco de Occidente S.A Banco Coomeva S A

Banco Popular S.A. Banco CorpBanca Colombia S.A

Banco ProCredit Colombia S.A.  Banco Cooperativo Coopcentral S A

Banco de las Microfinanzas - Banco Davivienda S.A.

Bancamia S.A.

BCSC S.A. Banco de Bogota S A.

Banco Santander de Negocios  Helm Bank S A,

Colombia S.A.

HSBC Colombia S A, ScotiaBank Colombia S.A (informacion has-

ta la fecha fusion con Colpatria S.A)

Banco WWB S A Citlbank-Colombia S.A.

Fuente: Superintendencia Financiera

Los establecimientos bancarios estan autorizados para
realizar las siguientes actividades de intermediacion en
el mercado de valores:

I) Realizar operaciones de intermediacion de
valores, las cuales incluyen descontar y negociar
pagarés, letras de cambio v otros valores de
deuda, asl como comprar y vender letras de
cambio y monedas.

Il) Redlizar por cuenta propia cotizaciones en
frme de compra y venta de valores de deuda
publica de la Nacion,

1) Colocar:

a) Valores de deuda publica de la Nacion
(y, en general, obligaciones que devenguen
intereses emitidas por el Goblemo Nacional).

b) Obligaciones que devenguen intereses
emitidas por los departamentos © por los
MuNIcipios, excepto cuando los intereses
y amortizacion de estas obligaciones estén
atrasados,

c) Oblgaciones que devenguen intereses
emitidas por gobiemos extranjeros, o por
industrias, sin que el correspondiente
establecimiento bancario pueda invertir en
mas del 10% de su capital pagado v reservas
en bonos de cualguier gobiemo o compariia,
excepcion hecha del Gobiermo Nacional,

d) Cédulas hipotecarias que devenguen
intereses emitidas por bancos hipotecarios
que desarrollen su objeto social en Colombia
y que no estén en mora de pagar capital e
intereses, durante diez anos anteriores a la
fecha en que se haga la compra. Bl monto
total invertido en cédulas no puede exceder
del 30% del capital y reservas del banco que
haga la inversion.,

b) Corporaciones financieras

Las Compafias de Financiamiento ("CF") tienen como
objeto generallamovilizacion de recursos para promaover
la creacion, reorganizacion, fusion, transformacion vy
expansion de cualguier tipo de empresa, asi como
participar en su capital, promover la participacion de
terceros, otorgaries financiacion vy ofrecerles senvicios
financieros  especiaizados que contrbbuyan a  su
desarrolo. Las Corporaciones Financieras autorizadas
para operar en Colombia son las relacionadas en la
tabla a continuacion.

Banca de Inversion Bancolombia S.A.

Corporacion Financiera Colombiana
SA.

JP Morgan Corporacion Financiera
SA

BNP Paribas Colombia Corporacion
Financiera S.A

[TAU BBA Colombia S.A

CORPORACIONES FINANCIERAS

Fuente: Superintendencia Financiera

Dentro de este objeto general, las Corporaciones
Financieras estan habilitadas para realizar actividades de
intermediacion en el mercado de valores tanto por cuenta
propia como por cuenta de terceros,

En particular, pueden redlizar las siguientes actividades:

[) Suscribir y adauirir acciones o bonos obligatoriamente
convertitles en acciones, ya sea en el mercado primario
0 secundario.

) Colocar, mediante comision, acciones, bonos vy otras
obligaciones en el mercado primario © secundario. Dichas
colocaciones pueden ser redlizadas garantizando o no la
colocacion total o parcial de dichos valores.

1) Tomar la totdidad o una parte de la emision para
colocarla por su cuenta y riesgo.

c) Compainias de financiamiento

Las Comparilas de Financiamiento tienen como objeto
general captar recursos del publico con el fin de
realizar operaciones activas de crédito para facliitar la
comercializacion de bienes vy senvicios.

Las Companias de Fnanciamiento autorizadas para
operar en Colombia son las siguientes:




Leasing Bancoldex S.A. CF Dann Regional S.A. CF
Leasing Bancolombia S.A. CF Factoring Bancolombia S A. CF
Leasing Bogota S.A. CF Mi Plata S.A

Leasing Bolivar S.A. CF

Leasing Corficolombiana S.A. CE

Macrofinanciera S.A CF

Internacional Comparia de
Financiamiento S.A. CF

C.A. Credifinanciera S A. CF Finandina CF

Serfinansa S.A. CF G.M.A.C.Financiera de Colombia
S ACE

Giros & Finanzas Comparia de
Financiamiento S.A.

Financiera América S.A. CF

Servicios Financieros S.A. CF Comparifa de Financlamiento TUYA S.A

FHnanciera Pagos Interacionales S. A CF Fnanciera Cambiamos S.A

La Polar S A, CF Caltefinanciera S.A. CF
Credifamiia Comparifa de Financlamiento  Ripley Compariia de Financiamiento
SA Comercial

Opportunity Interational Colombia S.A. CF

Fuente: Superintendencia Financiera

Las Compariias de Financiamiento pueden desarrolar las siguientes actividades de intermediacion de valores:
[) Negociar en el mercado mostrador acciones o bonos emitidos por terceros.

II) Comprar o vender valores representativos de obligaciones emitidas por entidades de derecho publico de cualquier
orden,

1) Colocar, mediante comision, obligaciones vy acciones emitidas por terceros en las modalidades que autorice el
Goblerno Nacional.,

3.1.1.4 SOCIEDADES FIDUCIARIAS

LLas sociedades fiduciarias estan autorizadas para realizar operaciones de compra y venta de valores en desarrollo de
contratos de fiducia mercantil o encargo fiduciario de inversion.,

La compra y venta de valores inscritos en el RNVE en desarrollo de contratos de fiducia mercantil o encargo fiduciario
solamente pueden ser ejecutados por las sociedades fiduciarias autorizadas por la Superintendencia Fnanclera, sin
peruicio de las demas entidades que expresamente autorice la ley para actuar como fiduciario mercantll,

Sibien tanto los contratos de fiducia mercant] como los encargos fiduciarios tienen por objeto la administracion de activos
del fideicomitente, amibas operaciones se diferencian por las siguientes caracteristicas:

) En la fiducia mercantil hay transferencia de bienes del fideicomitente al fiduciario, en tanto que en el encargo fiduciario
no se presenta esta transferencia.

Il) Como consecuencia de o anterior, en la fiducia mercantl se constituye un patrimonio autdnomo administrado por
el fideicomitente con los bienes fideicomitidos. Por el contrario, en el encargo fiduciario no se constituye un patimonio

autonomo con los bienes entregados al fiduciario.

Las sociedades fiduciarias autorizadas para operar en Colombia a noviembre de 2013 son las relacionadas en la

siguiente tabla:

Accion Fiduclaria S A
Fduciaria Bancolombia S.A
BBVA Asset Management S.A
Fdupals S.A

Fducentral S.A

Hduciaria Alanza S A

Cititrust Colombia S A
Fiduciaria Bogota S.A
Fiduciaria Colpatria S.A
FHduciaria Corficolombiana S.A
HSBC Fduciaria S A
Fidupetrol S A

Fiduciaria Colseguros S.A

Fduciaria CorBanca Investment
Trust Colombia S.A

Fiduciaria Davivienda S.A
Gestion Fiduclaria S.A

Fduagraria S.A

Hduclaria Davivienda S.A
Fiduciaria Popular S A
Colmena Fiduciaria

FHducor S.A

FHduoccidente S.A
Fiduprevisora S.A

Skandia Sociedad Fiduciaria S A
Helm Fiduciaria S A

Correval Fduciaria S.A
Fduclaria Bancolombia S.A
FHducoldex S.A

Fidupais S.A

Servitrust GNB Sudameris S.A
Hduclaria de Occidente S.A

Senvitrust GNB Sudameris S A

BNP Paribas Securities Services
SA

Fuente: Superintendencia Financiera

3.1.1.5 SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

Segln se sefdd al hacerse referencia a las operaciones autorizadas de las comisionistas de bolsa, los fondos de
inversion colectiva pueden entenderse como intermediarios 0 como inversionistas, por 1o cual el capitulo de inversionistas
se reflere de manera general a dichas entidades, especialmente en 1o relacionado con su régimen de inversiones.




Los inversionistas son las personas que adqguieren
valores en el mercado de valores en la calidad de
Uitimos beneficiarios. Los inversionistas pueden ser de
dos clases: Inversionistas profesionales v los clientes
inversionistas.

l) inversionistas profesionales

LLos inversionistas profesionales son aquellos respecto
alos cudles se considerague cuentanconlaexperiencia
y conocimientos  necesarios  para  comprender,
evaluar y gestionar los riesgos inherentes a cuaquier
decision de inversion. En concreto, se entiende que
un inversionista es profesional si, a momento de su
clasificacion, cuenta con un patrimonio igual o superior
a diez mil (10.000) salarios minimos legales vigentes
(COP$ 5.895.000.000 en 2013) vy @ menos una de
las siguientes condiciones:

a) Ser ftitular de un portafolio de inversion de
valores igua o superior a cinco mi (5.000)
salarios minimos  mensuales  legales  vigentes
(COP$2.947.500.000 al 2013). Para efectos
de determinar el valor de este portafolio, solo se
tienen en cuenta los valores gque estén a nombre
del cliente en un deposito de valores autorizado
por la Superintendencia Financiera.

b) Haber redlizado drecta o indirectamente
guince (16) 0 mas operaciones de enajenacion
0 de adqguisicion, durante un periodo de sesenta
(B0) das caendario, en un tlempo que no
supere los dos afos anteriores al momento en
que se vaya a redlizar la clasificacion del cliente.
El valor conjunto de estas operaciones debe ser
igual o superior a equivalente a treinta y cinco
mil (35.000) salarios minimos mensuales legales
vigentes.

c) Para efectos de determinar el periodo de
sesenta (B0) dias mencionado, se tiene como
fecha inicial la que corresponda a cualguier de
las operaciones de adguisicion © enajenacion de
valores redlizadas.

Ademas de los anteriores criterios generales, se
consideran inversionistas profesionales 1os siguientes:

a) Las personas que tengan vigente la certificacion
de profesional del mercado como operador otorgada
por un organismo autorregulador del mercado de
valores,

b) Los organismos financieros extranjeros vy
mutilaterales.

C) Las entidades vigladas por la Superintendencia
Financiera.

I) Clientes Inversionistas

Los clientes inversionistas son un concepto residudl, en la
medida en que comprenden todos aguellos inversionistas
gue no tengan la calidad de inversionista profesional de
acuerdo con los criterios mencionados.

Teniendo en cuenta las anteriores categorias, 1os
intermediarios de valores tienen la obligacion de clasificar
a sus clentes en dguna de las mismas, asi como
informarles la categoria a la cual pertenecen vy el régimen
de proteccion gue les aplica.

Sin embargo, a momento de clasificar a un inversionista
como inversionista profesional, 1os  intermediarios  de
valores deben informarle que tienen derecho a solicitar el
tratamiento de cliente inversionista, de manera general 0
de manera particular respecto a un tipo de operaciones.
En caso de intentarse un cambio de categoria, dicho
cambio debe constar por escrito.

A continuacion se describen los principales aspectos
de clertos inversionistas  institucionales  especialmente
regulados por la legislacion de valores, los cudles
comprenden: (i) fondos de pensiones y cesantias v (il
fondos mutuos de inversion,

Los fondos de pensiones vy cesantias son patrimonios
autonomos conformados a partir delrecaudo de pensiones
y cesantias de sus aportantes, las cuales nvierten de
manera profesional tales recursos en valores de renta fila
y variable con el fin de garantizar una rentabilidad minima
a los aportantes. Los fondos de pensiones y cesantias
autorizados para operar en Colombia son os siguientes:

Proteccion
FPorvenir
FONDOS DE PENSIONES .
Y CESANTIAS AFP Horizonte
Skandia
Colfondos

La reforma financiera (Ley 1328 de 2009) aprobada por el Congreso de la Replblica en julio de 2009, introdujo el
esguema de multifondos para los Fondos de Pensiones Obligatorias administrados por las administradoras del Régimen
de Ahorro Individual con Solidaridad. El Decreto 25655 de 2010 desarrolla el esquema de multifondos y define el régimen
aplicable a cada uno de los tipos de fondos.

De conformidad conlo establecido en el sistema de mulifondos, las Administradoras de Fondos de Pensiones Obligatorias
administran tres tipos de fondos; (I) Fondo Conservador, de bajo riesgo; (Il) Fondo Moderado v (lll) Fondo de Mayor
Riesgo. Bajo este esquema, el afliado de la respectiva AFP, de acuerdo con su edad v su perfil de riesgo, selecciona el
tipo de fondo en el que desea invertir,

La rentabilidad minima que deben garantizar las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantias a
los afliados a los distintos tipos de fondos de pensiones obligatorias del esguema de muiltifondos, se determina con base
en la suma de los siguientes factores ponderados:

I) Componente de referencia. El cual podra estar conformado por la rentabiidad de un portafolio de referencia, por la suma
ponderada de las rentabilidades calculadas con base en un conjunto de indices del mercado o por una combinacion de
ambos elementos.

Il) Para cada tipo de fondo de pensiones obligatorias se establecera un Componente de Referencia que tenga en
consideracion criterios de largo plazo. Para la construccion del Componente de Referencia la Superintendencia Financiera
podra utlizar un portafolio de referencia para cada tipo de fondo de pensiones obligatorias o el mismo para todos 10s tipos
de fondos, con ponderacion distinta dentro del componente de referencia debido a las diferencias estructurales de cada
uno de ellos.

) Promedio ponderado de las rentabiidades acumuladas efectivas anuales para cada tipo de fondo de pensiones
obligatorias, atendiendo el periodo de calculo correspondiente a cada uno de elos, calculado de conformidad con o
establecido en el Decreto 2655 de 2010.

Teniendo en cuenta lo anterior, la rentablidad minima obligatoria para cada uno de los tipos de fondos de pensiones
obligatorias sera la gue resulte inferior entre las opciones Ay B gue se sefialan en el cuadro siguiente:

TIPO DE FONDO . .
DE PENSIONES OPCION A OPCION B
OBLIGATORIAS

FONDO La suma de los factores  La suma de los factores
CONSERVADOR ponderado, disminuidos  ponderados, menos 200
en un 30% puNtos basicos
La suma de los La suma de los factores

0] Lo\ (o[o) 3310 [0 | factores ponderados, ponderados, menos 300
disminuidos en un 35%  puntos basicos

La suma de los La suma de los factores
E?&%%DE MAYOR factores ponderados, ponderados, menos 400
disminuidos en un 40%  puntos basicos



Cuando la rentabilidad acumulada en términos anuales sea inferior a la rentablidad minima obligatoria exigida, las
socledades administradoras de pensiones y cesantias deben responder con sus propios recursos.

Los activos en los cuales pueden invertir los fondos de pensiones voluntarias, fondos de pensiones obligatorias v fondos
de cesantias, asli como los limites de inversion en dichos activos, se descrioen en la tabla a continuacion, dada su
similitud.

4.2.1 REGIMEN DE INVERSION

La siguiente tabla expone los activos en los gue pueden invertir los fondos de pensiones obligatorias v voluntarias, vy de
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De conformidad con el Decreto 1242 de 2013 las carteras colectivas de margen v de especulacion dejaron de existir y se deben
tfransformar en alguna de las figuras vigentes o liquidarse.
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Fuente: Circular Basica Jurdica (fondos de pensiones voluntarias); Decreto 2565 de 2010 (fondos de pensiones
obligatorias) y Decreto 4818 del 2009).




LLas actividades de los fondos mutuos de inversion se encuentran expresamente previstas como actividades propias del
mercado de valoras en la Ley 964 v se encuentran reguladas en el Decreto 2655 de 2010,

La administracion de los fondos mutuos de inversion es gjercida de manera conjunta entre los trabajadores v los
representantes de la empresa, v su funcionamiento general se rige por los estatutos v el reglamento administrativo
aprobado por la asamblea de dfilados vy la Superintendencia Financiera.

Los fondos mutuos de inversion estan autorizados para invertir en 10s siguientes activos, con suecion a los montos
maximos previstos en dicha norma para cada una de tales inversiones:

I) Operacionas de reporto celebradas con entidades sometidas a contral vy vigilancia por parte de la Superintendencia
Financiera, o celebradas a traves de la BVC.

Las operaciones de reporto pasivas solo pueden llevarse a cabo para atender necesidades de liguidez originadas en
retiros de sus afiiados o gastos del fondo.

Las operaciones de reporto activas solo pueden realizarse sobre aguelos valores en los gue se haya autorizado la
inversion de 1os recursos del fondo mutuo de inversion.

) Valores emitidos en desarrdllo de los siguientes procesos de titularizacion: (I) de cartera de crédito, (Il) de inmuebles,
(1) de fondos inmobiliarios y de fondos de obras de infragstructura y servicios publicos, v (IV) de valores de deuda publica
emitidos por la Nacion, 1os departamentos, 1os municipios, los distritos especiales o por el Banco de la Repdblica.

1) Valores de deuda publica interna o externa, emitidos © garantizados por la Nacion.

IV) Valores emitidos © aceptados por instituciones financieras.

V) Papeles comerciales.

VI) Bonos.

VIII) Descuentos de cartera, siempre vy cuando el cumplimiento de las respectivas obligaciones se encuentre garantizado
por un establecimiento de credito o una entidad aseguradora.

VIII) Participaciones en fondos de inversion colectiva.

=
| =

CAPITULO #3
—MISION Y OFERTA
DE VALORES




El mercado primario es aouel que se reflere a valores emitidos por primera vez v suscritos directamente del emisor,
por parte de los inversionistas, por 1o que No han sido cbjeto de negociacion previamente; mientras gue el mercado
secundario se refiere a la negociacion de valores que ya han sido objeto de una oferta, han sido previamente suscritos
y 8& encuentran en circulacion,

En el mercado primario, el emisor puede ofrecer 10s valores mediante una oferta publica o una oferta privada.

En el mercado secundario, el vendedor puede ofrecer sus valores mediante un martillo o una oferta de democratizacion,
0 bien negociar sus valores sin acudir a estos procedimientos especiales. Por su parte, en caso de ser el comprador
quien promueve la compra de os valores, esta operacion debe tener lugar a traves de una oferta publica de adauisicion
- OPA en ciertos casos.

Este capitulo se refiere a (1) la oferta de valores plolica y privada, (1) el procedimiento para adelantar ofertas publicas de
valores, v (Ill) casos especides de ofertas publicas.

Una oferta publica es aquella gue cumple con las siguientes condiciones.
) Es dirigida a personas no determinadas o a cien (100) o mas personas determinadas.

1) Tiene por objeto la suscripcion, engjenacion o adguisicion de valores emitidos en serie © en masa que otorguen a sus
titulares derechos de crédito, de participacion o representativos de mercancias.

Por el contrario, se consideran privadas las siguientes ofertas.
) La dirigida a menos de cien (100) personas determinadas.

) La oferta de acciones o de bonos obligatoriamente convertibles en acciones que esté dirigida a los accionistas del
emisor, siempre gue sean menos de quinientos (500) los destinatarios de la misma.

) La oferta de acciones resultante de una orden de capitalizacion impartida por una autoridad estatal competente,
dirigida exclusivamente a accionistas del emisor, o la que tenga por objeto capitalizar obligaciones de la misma, siempre
y cuando se encuentren reconocidas dentro de un proceso de reorganizacion en el que se haya tomado tal decision,
en ambos casos sin importar el nimero de personas a quienes se encuentre dirgida.

IV) Los aumentos del capital autorizado de empresas de senvicios publicos domicliarios, cuando se trate de hacer
nuevas inversiones en la infraestructura de los servicios publicos de su objeto, y hasta por el valor que aguelias tengan,
En este caso, la empresa puede ofrecer, sin someterse a las reglas de oferta publica de valores, las nuevas acciones
alos usuarios que vayan a ser beneficiarios de las inversiones, guienes, en caso de adauirirlas, las deben pagar en los
plazos que la empresa establezca, simultaneamente con las facturas del senvicio.

En relacion con las ofertas privadas, existe un régimen
de autorizacion general v un régimen de autorizacion
especiica para la aprobacion de regamentos de
suscripcion de acciones.

En virtud del régimen de autorizacion general, se entienden
autorizados los reglamentos de suscripcion de acciones
ordinarias de socledades sometidas al control exclusivo
de la Superintendencia FHnanciera, que cumplan las
siguientes condiciones:

[) Que el ndmero de acciones que se van a colocar sea
igual o inferior al 20% de las acciones en circulacion.

I) Que la coocacion se redlice con suecion al derecho
de preferencia.

) Que el regamento de colocacion cumpla con os
requisitos indicados en el capftulo sobre acciones.

IV) Que se hayan adoptado medidas tendientes a
preservar los derechos de los tenedores de bonos
Obligatoriamente converticles en acciones, sies del caso.

Bajo este régimen, el representante legal y el revisor
fiscal del emisor debben remitir a la Superintendencia
Financiera, a titulo informativo y dentro de los diez (10) dias
habiles siguientes a la expiracion del plazo de la oferta,la
documentacion prevista en la Circular 005 de 2008,

El régmen de autorizacion especifica tiene vigencia en
aguelos casos en los cuales alguno de los anteriores
requisitos No se cumple. En este caso, el emisor debe
solicitar autorizacion a la Superintendencia Financiera para
adelantar la oferta privada de acciones.

Para adelantar una emision y oferta publica de valores es
necesario Inscribir el emisor v los valores en el RNVE, vy,
Sl se pretende que la oferta tenga lugar en el mercado
bursétil, es necesaria la inscripcion en la BVC.

H procedimiento de inscripcion en el RNVE se describid
en detale en el capitulo sobre el SIMEV, en tanto gue
la informacion que debe suministrarse a la BVC para
inscrioir allf los velores y €l emisor es la establecida en el
Reglamento v en la Circular Unica de la BVC,

Ademas de lo anterior, para cualquier valor inscrito en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, la oferta pdblica
de valores puede ser realizada utlizando como mecanismo
de adjudicacion la construccion del denominado libro de
ofertas 0 sisterna de book building.

Mediante este procedimiento, el emisor puede realizar
actividades de mercadeo, promocion  prelminar vy
recepcion vy registro de ordenes de demanda en un libro
de ofertas para determinar el precio de los valores a emitir,
la asignacion y el tamario de la emision,

En el caso de book buiding, la oferta comprende las
siguientes etapas:

[) Después de presentada la solictud de la oferta
pUblica ante la Superintendencia FHnanciera, y antes de
obtenerse dicha autorizacion, el emisor puede mercadear
y promocionar 1os valores que seran objeto de oferta
plblica.

I) Una vez obtenida la autorizacion de la oferta publica,
inicla el periodo de construccion del lioro, Este periodo
es definido por el emisor y comprende el tiempo durante
el cual se reciben ofertas de adguisicion de los valores
0 posturas de demanda por parte de los inversionistas.
Bl administrador del lioro, quien es el encargado de
recioir las posturas de demanda, debe recibir todas las
posturas gue cumplan con los criterios definidos  por
el emisor en el prospecto de informacion prelminar, v
cudquier inversionista puede incluir, exclur, maodificar o
agregar sus demandas directamente o a través de 1os
intermediarios de valores que se indiguen en el prospecto
de informacion,

) El lbro debe contar con un registro diario de las
demandas de los valores objeto de emision, en el
cual debe especificarse por lo menos la cantidad v el
precio. Los destinatarios de la oferta que participen en la
construccion del libro, a traves de los intermediarios de
valores autorizados en el prospecto de informacion, solo
pueden conocer informacion general sobre los montos de
ofras demandas 0 posturas, v, en Ningun caso, detalles
sobre el nombre de los intermediarios y demandantes
gque participen en la construccion del lioro.

La oferta pdblca de valores tiene reglas especiaes
cuando ésta se refiere a valores emitidos por entidades
colombianas gue ofrecen los valores emitidos en
el mercado extranjero, va sea de forma exclusiva o
simulténea con el mercado local,




3.1.1 OFERTA PUBLICA EXCLUSIVA EN EL EXTERIOR

Las entidades constituidas en Colombia pueden emitir
valores para ser ofrecidos en mercados de valores del
exterior o inscribir valores emitidos en Colombia en
polsas internacionales, sin que medie oferta. En este
caso, los emisores sdlo estan sujetos a la regulacion
externa aplicable, sin perjuicio del cumplimiento de las
normas colombianas en materia cambiaria, tributaria y de
inversiones de capital del exterior.

3.1.2 OFERTA PUBLICA SIMULTANEA EN COLOMBIA Y EN
EL EXTERIOR

LLas entidades colombianas autorizadas para emitir valores
pueden ofrecer tdes valores de manera simultanea en
Colombia y en el extranjero. En este caso, se requiere
autorizacion previa de la Superintendencia Financiera en
lo concemiente a la oferta local.

En el caso de oferta simulténea de acciones y bonos
obligatoriamente convertibles en acciones, se requiere
que el emisor tenga sus acciones inscritas en la BVC.

La ofeta simultanea implca un  procedmiento  de
autorizacion ante la Superintendencla Financiera en el cuel
los periodos de aceptacion de la oferta en Colombia y en
el exterior ocurren simultaneamente.

Este proceso puede ser mas complejo v extenso que
aquel donde se solicita autorizacion para una oferta
exclusiva en Colombia, sucedido por una oferta en el
exterior, 0 viceversa (la cual se explica a continuacion) por
la complgjidad en la elaboracion de dos prospectos de
informacion que deben guardar simetria.

El emisor puede elaborar el prospecto de informacion en
el idioma en el que las practicas comerciales o exijan y
de conformidad con la legislacion de los paises en cuyo
mercado se vaya a redlizar, Sin embargo, los ejemplares
gue vayan a circular en Colombla deben contener en
espanol la informacion con las menciones  especiales
gue exigen la legislacion colombiana segun la clase de
valor v demas aspectos gue sean relevantes para los
inversionistas nacionales.

Bl precio de suscripcion puede ser fiado  siguiendo
mecanismos  interacionalmente  reconocidos,  que
deberan seraceptados porla Superintendencia FHnanciera.

Alafecha, la Unica oferta plblica simultanea en Colombia
y en el exterior ha sido la redlizada por Cementos Argos
a mediados del afio 2013 quien ofrecio (i) acciones
preferenciales en el mercado colombiano, v (i) ADSs bajo
la Regla 144/Regulacion S en mercados intemacionales,
a través de un proceso de book building.

La estructura de la oferta incluyo, también por primera
vez en Colombia, una opcion de greenshoe a favor de
los colocadores intermacionales. Bl monto de la emision
ascendid a USD$ 730 milones aproximadamente.

3.1.3 OFERTA PUBLICA SUCESIVA EN COLOMBIA Y EN EL
EXTERIOR

La oferta sucesiva puede redlizarse primero en el exterior y
luego en Colombia o viceversa.

I) Oferta Sucesiva primero en el Exterior y luego en
Colombia:

Bajo esta alternativa, el emisor primero redliza la oferta de
valores en el exterior y una vez concluya este proceso,
ofrece en Colombia el remanente o el monto que €lia la
Junta Directiva (o el organo corporativo competente).
E proceso de fiacion de precios en el exterior a traves
del mecanismo de book bulding serviria de base para
la fijacion el precio de suscripcion en la oferta
local. Teniendo en cuenta que existe una oferta local, es
necesario cursar el procedimiento de autorizacion ante la
Superintendencia Financiera.

Il) Oferta Sucesiva primero en Colombia y luego en
el Exterior.

Esta alternativa supone gue la oferta en el exterior se debe
realizar de manera posterior a la oferta local de valores, es
decir, una vez concluya v sea adjudicada en Colombia la
Oferta de valores,

De igual forma, en la medida en gue se redliza una
Oferta local, se debe contar con la autorizacion de la
Superintendencia Financiera para el efecto.

El precio de suscripcion de los valores en el exterior puede
ser fiado a través del mecanismo de book building segun
estandares interacionales.

La regulacion colombiana preve la posiblidad de redlizar ofertas plblicas de valores emitidos por emisores extranjeros para
que sean comprados en Colombia. Para poder redlizar una oferta publica de valores emitidos por emisores extranjeros se
exige el cumplimiento de los siguientes requisitos:

I) Los valores que vayan a ser ofrecidos en Colombia deben ser susceptitles de ser ofrecidos en el pals de origen del
emisor extranjero.

Il) Los valores que vayan a ser ofrecidos en Colombia deben estar calificados por una 0 mas agencias calificadoras
de riesgo internacionalmente reconocidas a juicio de la Superintendencia Financiera o por una sociedad calificadora
someltida a inspeccion v viglancia.

) Cuando los valores que se vayan a ofrecer sean acciones, se debera indicar en el prospecto los derechos que
otorgan, la forma de gjercerios v los derechos gue tienen 1os inversionistas del pais del emisor.

IV) Cuando los valores que se vayan a ofrecer sean titulos de contenido crediticio, deben ser a la orden o nominativos y
designarse un administrador de la emision domicliado en Colombia.

V) H emisor debe tener inscritos valores en una © mas bolsas de valores reconocidas internacionamente a juicio de
la Superintendencia Financiera de manera previa a la oferta. De 1o contrario, debe cumplir con otros requisitos, segun
establece el Decreto 2655 de 2010 que permitan acreditar la serledad de su oferta ante la Superintendencia Financiera.

VI) Los valores a ser ofrecidos deben estar inscritos v/o autorizada su oferta publica en Colombia, si asl 1o requiere la
Jurisdiccion de origen de los valores o del emisor.

Adicionalmente, las sucursales de entidades extranjeras gue desarrollen actividades permanentes en Colombia gue sean
emisores y deseen redlizar oferta plblica de valores que otorguen a sus titulares derechos de contenido crediticio deloen
cumplir con los siguientes requisitos:

I) El periodo de operaciones de la sucursal en Colombia debe ser por lo menos de tres (3) anos. Si no cumple con
este requisito, debera presentar a la Superintendencia Financiera un estudio de factibiidad econdmica, financiera y de
mercado. En el evento en gue la emision cuente con el respaldo de su matriz, debe demostrarse gue tiene valores
inscritos en una o mas bolsas de valores reconocidas intermacionalmente a juicio de la Superintendencia Financiera.

Il) El plazo de los valores ofrecidos debe ser mayor gue el plazo de duracion de los negocios del emisor en Colombia.

) Bl prospecto de colocacion y demas documentacion soporte de la emision delbera precisar - ineguivocamente
s la emision cuenta con el respaldo de la entidad extranjera y todos los datos principales acerca de esa entidad.
Adicionamente, debera adjuntarse una opinion legal de un abogado autorizado para gjercer en el pais de origen del
emisor en donde se descrioa lo siguiente:

- El alcance de la obligacion de la entidad extranjera que respalda total o parcialmente la emision de la sucursal y
sl su obligacion es solidaria o subsidiaria.

- Bl orden de prelacion para gue pago gue tendran los tenedores de los valores emitidos por la sucursal,

- Laley y la jurisdiccion aplicable a la obligacion de la entidad extranjera y el procedimiento para el cobro judicial
0 extrajudicial.

El emisor estara sometido a las obligaciones de actudizacion del RNVE previstas para las entidades colombianas. En
caso de que la emision de la sucursal cuente con el respaldo de una entidad del extranjero, ésta debera cumplir a traves
de la sucursal con los deberes de informacion eventual v periodica.

La oferta pUblica inicial de valores emitidos por un emisor extranjero mas reciente fue la realizada por Cemex Latam
Holdings S.A, sociedad constituida en Espafia. La oferta fue por un monto de COP$278.730.803.750.
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Este capitulo se refiere a (I) la negociacion de valores en
gereral, (Il) las ofertas publicas de adauisicion, (Ill) los
martilos, vy (IV) las ofertas publicas de democratizacion.

Bl mercado secundario esta compuesto por los valores
gue son negociados entre inversionistas, en el cual las
fransacciones pueden ser iniciadas por el comprador o
por el vendedor.

En principio, la compra o venta de valores en el mercado
secundario puede ser redlizada sin que sea necesario
ootener autorizacion previa de la  Superintendencia
Fnanciera. Estas operaciones pueden  readlizarse
en el mercado extrabursatl, a traves de un sistema
transaccional, o bien en el mercado bursatl mediante
operaciones cruzadas o convenidas.

Las operaciones cruzadas son aguelas que son
realizadas por medio de una sola comisionista de bolsa
gue actla por cuenta del comprador y del vendedor.

LLas operaciones son convenidas si una comisionista de
bolsa actua por cuenta del vendedor y ofra comisionista
actua por cuenta del comprador.

A pesar de esta regla general, toda compraventa de
acciones inscritas enla BVC, que represente un valor igual
O superior a equivalente en pesos de sesenta v seis mil
(66.000) unidades de valor real UVR (aproximadamente,
COP$13.767.520 d 13 de noviembre de 2013), se
debe realzar obligatoriamente a traves de sistemas de
transaccion de la BVC.

De acuerdo al Decreto 2655 de 2010, los siguientes
Ccasos estan exceptuados de cumplir con la anterior
obligacion:

[) Excepciones en razén al lugar de realizacion de
la operacion

- Las compraventas de acciones emitidas por
emisores coaombianos que hayan sido ofrecidas
publicamente en el exterior y que se realicen en el
extranjero.

- Las compraventas de acciones emitidas por emisores
extranjeros que hayan sido ofrecidas publicarmente en
Colombla y gue se redlicen en el extranjero.

Il) Excepciones en razon a quienes actuan como
compradores y vendedores

- Las compraventas de acciones entre un mMismo
peneficiario real.

- Las readqguisiciones de acciones gque realice ¢l
emisor.

lll) Excepciones en razén a un estado especial del
emisor o del vendedor

- Las compraventas de acciones de propiedad de
las instituciones financieras que se encuentren en
proceso de liquidacion.

- Las ventas de acciones que redlicen la Nacion o
el Fondo de Carantias de Instituciones Financieras,
COmMoO consecuencia de capitalizaciones de entidades
financleras  ordenadas  por la  Superintendencia
Financiera.

Adicionalmente, de conformidad con la Circular 007 de
1998 de la Superintendencia Financiera, las siguientes
operaciones estan exceptuadas de la dbligacion de
informar previamente a la Superintendencia Financiera para
la inscripcion del cambio de accionista v su porcentaje
de participacion en el libro de accionistas del respectivo
emisor.

I) Negociacion de acciones en virtud de alguno de
los siguientes actos o hechos juridicos:

a Donaciones

b) Sucesiones

c) Ordenes Judiciales

d) Fusiones, Escisiones, Cesion de Activos y Pasivos

e) liguidacion de sociedades conyugales vy/o
comerciales



Il) Negociacion de acciones que representen el 2%
0 menos de las acciones en circulacion, en virtud
de actos o hechos juridicos diferentes de los que
se acaban de enunciar arriba

Luego de la inscripcion del traspaso de las acciones
en €l libro de accionistas, el emisor debera informar a
la Superintendencia Financiera de las condiciones de
la negociacion de las acciones. Si como consecuencia
de la negociacion de las acciones, ésta representa para
el vendedor o comprador directamente © en condicion
de beneficiario redl, el 5% o mas de las acciones en
circulacion del emisor, la Superintendencia Financiera la
publicara como informacion relevante,

Encambio, silanegociacion de acciones no corresponde
con ninguno de los hechos o activos jurdicos enunciados
anteriormente 0 corresponde a un monto superior al 2%
de las acciones en circulacion del emisor, se debera
informar a la Superintendencia Financiera de la operacion
previamente a la inscripcion del cambio en €l libro de
acclonistas.

No obstante 10 anterior, existen casos en los cuales
es oblgatorio que la negociacion de los valores se
redice mediante una oferta plblica de adquisicion. En
estos eventos se requiere autorizacion por parte de la
Superintendencia Financiera. Asl mismo, se requiere
autorizacion por parte de la Superintendencia Financiera
para redizar operaciones sobre valores mediante
procedimientos  puUblicos, vy, en  particular, mediante
martilos y mediante ofertas pUblicas de democratizacion.

En los siguientes capitulos se describe la regulacion
aplicadle a las ofertas plblicas de adauisicion (OFA), a
los martilos v a las ofertas publicas de democratizacion.

Respecto a las ofertas publicas de adguisicion, a
continuacion se describen (1) los aspectos generales,
(I) el procedimiento, (Ill) las reglas aplicables al precio vy
contraprestacion de la OFA, v (IV) casos especides de
OPA,

Una OFA es un procedimiento de compra de valores
en el mercado secundario, iniciado por el comprador vy
realizado a través de la BVC.

La formuacion de una OFA requiere la autorizacion
previa de la Superintendencia Financlera vy ésta no puede
redizarse sobre un NnUMero de valores que represente
menos del cinco por ciento (5%) del capital con derecho
a voto del emisor.

L as transacciones sobre valores en el mercado secundario
gue en particular deben redlizarse a traves de una ORPA
s0nN las siguientes:

[) Cuando un inversionista, de manera directa o indirecta,
se vaya a convertir en beneficiario real del veinticinco por
clento (26%) o mas del capital con derecho a voto de un
emisor cuyas acciones esten inscritas en la BVC.

[l) Cuando un inversionista que sea beneficiario real de
una participacion igual o superior a veinticinco por ciento
(26%) del capital con derecho a voto de un emisor que
tenga sus acciones inscritas en la BVC pretenda aumentar
dicha participacion en un porcentaje superior al cinco por
clento (5%).

Para efectos de lo anterior, se entiende por beneficiario real
un grupo de personas gue, por presuncion legal, tienen
intereses en comun y, en consecuencia, son beneficiarios
comunes de determinado valor en el mercado. Dentro de
este concepto se encuentran:

[) Los conyuges o compafieros permanentes v 1os
parientes dentro del segundo grado de consanguinidad,
segundo de afinidad o Unico civil, salvo gue se demuestre
gue actluan con intereses econdmicos independientes.

) Las matrices y sus subordinadas.

[l) Un conjunto de personas que puedan convertirse en
propietarios de un derecho con ocasion del giercicio de
una facultad proveniente de una garantia, de un pacto
de recompra, de un negocio fiduciario o de cuaquier
otro pacto que produzea efectos similares, salvo que los
mismos No confieran derechos politicos.

Ademas, con relacion a los casos en los cuaes se
requiere una OPA, se entiende por capital con derecho
a volo el capital conformado por acciones en circulacion
con derecho a voto, valores convertibles en acciones o
gque den derecho a su suscripcion, derechos cuyo activo
subyacente sean acciones con derecho a voto, vy valores
representativos de acciones con derecho a voto.

Para determinar los porcentajes que obligan a realizar
una OFA, se tiene en cuenta el Nnimero de acciones
con derecho a voto a que tendria derecho el titular de los
valores si se convirtieran en ese momento en acciones
con derecho a voto.

No obstante lo anterior, no se requiere la redlizacion de
una OFA en los siguientes casos.

l) Excepciones en razon a las personas que intervienen
en la compra y venta de los valores.

- Cuando se trate de un traspaso de capital con
derecho a voto entre un mismo beneficiario real.

- Cuando el emisor readquiere sus propias acciones,
es decir, cuando el emisor compra los valores que
el mismo emitio.

Il) BExcepciones en razdn a la causa que da lugar a la
adquisicion o enajenacion de los valores.

- Cuando el inversionista reciba el capital con derecho
a voto como pago de una deuda (dacion en pago). En
este caso es necesario gue: (a) las obligaciones gue se
cancelan hayan surgido con por lo menos un ano de
anticipacion; (b) las obligaciones esten vencidas,; vy (c)
que se demuestre ante la Superintendencia Fnanciera
la incapacidad del deudor para cumplir con taes
obligaciones usando otro medio de pago.

- Cuando se capitalicen acreencias. La capitalizacion
de acreencias consiste en que un emisor paga
determinadas  obligaciones mediante la entrega
de acciones emitidas por él. Lo anterior implica un
aumento del capital suscrito y pagado del emisor y
una cancelacion de un pasivo extermo.

- Cuando el inversionista reciba capital con derecho
a voto por donacion, adudicacion por sucesion,
adjudicacion por orden judicial, adjudicacion por
llquidacion de persona juridica, adjudicacion por
liquidacion de sociedad conyugal.

- Cuando se trate de un proceso de titularizacion.

[11) Excepcionss en razon a la existencia de un consenso
total de los accionistas,

- Cuando todos los accionistas estén de acuerdo
con gue se redlice la transaccion sin necesidad de
formular una OFA.

En cualquiera de las anteriores situaciones, es necesario
informar a la Superintendencia Financlera, ademas de la
informacion que se debe reportar para la realizacion de
los mismos.

Una OPA esta sujeta a las siguientes stapas:

[) Autorizacion de la Superintendencia Hnanciera y, si es
el caso, autorizacion por parte de la Superintendencia de
Industria y Comercio.

I) Suspension de la negociacion bursétl de los valores
objeto de OFA.

[) Presentacion de garantias a la BVC para asegurar el
cumplimiento de la operacion.

IV) Comunicacion de la OPA al mercado.
V) Aceptacion de la oferta.

V1) Adjudicacion.,

VII) Compensacion vy liguidacion.

2.3.1 AUTORIZACION POR PARTE DE LA SUPERINTENDENCIA
DE INDUSTRIA'Y COMERCIO

Las transacciones sobre acciones pueden representar
una integracion entre el inversionista que adquiere 0s
valores v el emisor. Asl las cosas, la Superintendencia
de Industria y Comercio - SIC - ha identificado, que
se esta en presencia de una integracion economica
cuando quiera que haya cualguier acuerdo o transaccion
economica oue resute en la combinacion de dos o mas
unidades de negocios bao la direccion de un solo interés,
De tal suerte, la SIC ha manifestado gue las integraciones
economicas pueden revestir diversas formas juridicas tales
como fusiones, consolidacionas, o adguisicion de control;
en cualguier caso, la SIC ha sostenido que €l asunto
relevante es determinar sl una vez redizada la integracion,
el numero de participantes en el mearcado relevante se ve
disminuido.




Partiendo de 1o anterior, de acuerdo con el articulo
9 de la Ley 1340 de 2009 'las empresas que se
dediquen a la misma actividad economica o participen
en la misma cadena de valor, v que cumplan con las
siguientes  condiciones, estaran obligadas a  informar
a la Superintendencia de Industia y Comercio sobre
las operaciones que proyecten llevar a cabo para
electos de fusionarse, consolidarse, adquirr el control o
integrarse cualquiera sea la forma juridica de la operacion
proyectada’, siempre y cuando se cumplan las siguientes
condiciones:

a) Cuando, en conjunto o individualmente consideradas,
hayan tenido durante el ario fiscal anterior a la operacion
proyectada  ingresos  operacionales ¢ activos  totales
superiores a 150.000 salarios minimos legales mensuales
vigentes, o;

b) Cuando &l finalizar el ano fiscal anterior a la operacion
proyectada tuviesen, en conunto o individualmente
consideradas, activos totales superiores a 150,000
salarios minimos legales mensuales vigentes.

En los eventos en que las partes de la operacion
cumplan con alguna de las dos condiciones anteriores
pero en conjunto cuenten con menos del 20% mercado
relevante, se entendera autorizada la operacion y solo se
requerira presentar una notificacion ante la SIC. Cuando
la participacion sea mayor o igual al 20%, se requerira de
la aprobacion previa por parte de la SIC para completar
la operacion,

En conclusion, para determinar siuna integracion particular
debe ser reportada ante la SIC para su aprobacion, se
debe redlizar el siguiente andlisis:

a) Silas partes de la integracion no se encuentran activas
en el mismo mercado 0 en la misma cadena de valor
en Colombia la operacion no debe ser reportada. S,
por el contrario, las partes 1o estan se debe proceder 4
siguiente paso del andlisis.

b) Silas partes de la integracion tienen activos o ingresos
operacionales en el afio fiscal inmediatamente anterior
a la operacion que sumados arrojen una cifra inferior
a la indicada anteriormente, la integracion no debe ser
reportada. Si, por el contrario, la cifra es superior se debe
proceder al siguiente paso del andlisis,

c) S las partes de la operacion tienen una participacion de
mercado local que sumada es inferior al 20%, la operacion
se entiende autorizada y sdlo debe ser notificada a la SIC.
Sipor el contrario, las partes de la operacion tienen una
participacion de mercado gue sumada es igual o superior
al 20%, la operacion requerira autorizacion previa de la
SIC antes de que pueda ser completada.

2.3.2.AUTORIZACION POR PARTEDELASUPERINTENDENCIA
FINANCIERA

Toda OPA debe ser autorizada por la Superintendencia
Financiera. Esta oferta debe dirigirse a todos los titulares de
capital con derecho a voto y tiene un caracter imrevocable,
lo cual quiere decir que no es positle modificar, desistir
0 hacer cesar los efectos de la oferta, excepto en los
casos indicados en la ley. Para obtener autorizacion de la
Superintendencla Financlera para llevar a cabo la OFPA, es
necesario presentar a dicha entidad la informacion gue se
relaciona en la tabla a continuacion:

TABLA 23. INFORMACION PARA,
LA OBTENCION DE AUTORIZACION

DE UNA OPA ANTE LA
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

TIPO DE | DOCUMENTOS QUE LA
INFORMACION ACREDITAN

Certificado de existencia y representacion
legal del oferente, con una antigliedad no
superior a fres (3) meses, o, en el caso de
INFORMACION RELATIVA personas juridicas extranieras,

AL OFERENTE el documento equivalente

Autorizaciones de los érganos competentes
del emisor

Cuademilo de la oferta
Proyecto de aviso de oferta

Si la negociacion esta sometida a alguna
autorizacion o concepto de una autoridad
administrativa, iIncluyendo la autorizacion de la
operacion por parte de la Superintendencia

INFORMACION SOBRE ) ; :
EL PROCESO DE LA OPA de Industria y Comercio con relacion a los

aspectos sobre compstencia

Manifestacion del oferente sobre la
inexistencia de acuerdos relacionados con la
operacion, diferentes a los contenidos en el
cuademillo de la oferta, beajo la gravedad del
juramento

Los agentes del mercado pueden pre-acordar su
participacion en una OPA, siempre y cuando se informe
a la Superintendencia FHnanciera, a la BVC o al sistema
de negociacion en que vaya a efeciuarse la respectiva
operacion, por lo menos con un (1) mes de antelacion
a la operacion. Si la operacion que se redlizara es entre
un mismo beneficiario real, es suficiente con que la
informacion mencionada se presente con cinco (5) dias
comunes de antelacion.,

2.3.3 SUSPENSION DE LA COTIZACION BURSATIL

La BVC debe suspender la cotizacion bursatil de los
valores objeto de la OFA una vez la Superintendencia
Financiera le comunigue que el oferente ha radicado la
informacion sobre la OPA. Esta suspension queda sin
efecto el dia habil siguiente a la fecha de publicacion del
aviso de oferta.

2.3.4 GARANTIAS DE LA OPA

Una vez el oferente radique ante la Superintendencia
Financiera la solicitud de autorizacion de la OFA, debe
informar a la BVC la garantia que pretenda utlizar para
asegurar el cumplimiento de las obligaciones resultantes
de la OPA.

La comisionista de bolsa representante del comprador
es responsable ante la BVC por la  constitucion,
entrega, sustitucion, reposicion y ajuste de las garantias,
independientemente de que éstas hayan sido otorgadas
por ella, por el comprador o por un tercero.

Respecto a la garantia, es necesario tener en cuenta
cudles son las garantias admisibles y en qué condiciones,

2.3.4.1 GARANTIAS ADMISIBLES

LLa garantia puede consistir en dinero o en valores, Cuando
la garantia consista en dinero, ésta puede otorgarse ajo
cualguiera de las siguientes modalidades:

I) Depdsito en moneda legal colombiana en un banco
colombiano, cuyo titular sea la BVC.

) Garantia bancaria o carta de crédito stand-by, a favor de
la BVC, expedida por un banco local o extranjero, con una
calificacion no inferior a la de la deuda soberana externa
de Colombia v pagaderas a su primer requerimiento.

) Poliza de seguro emitida por comparfiia de seguros
legalmente autorizada para funcionar en Colombia, a favor
de la BVC.

IV) Valores de deuda emitidos o garantizados por la
Nacion, los cuales deben ser entregados en garantia a
la BVC.

V) Cesion a favor de la BVC de derechos en fondos de
inversion colectiva,

Cuando la contraprestacion de la OFPA consista en valores,
debe acreditarse o siguiente:

a) Que los vaores ofrecidos se encuentran libres
de gravamenes, gue estan disponibles vy que estan
comprometidos para la OPA.

b) Para la parte que €l oferente ofrecera pagar en
dinero, se debe constituir una de las garantias en
dinero mencionadas, vy e monto de la garanta
correspondera a monto maximo de dinero ofrecido,
aumentado en un diez por ciento (10%). La BVC
puede exigr en cualguier momento de la OPA la
sustitucion de las garantias otorgadas o la constitucion
de garantias adicionales. Esto ocurre principamente
en los siguientes casos:

I) Cuando quien expida la garantia sea sometido
a reorganizacion empresarial, liquidacion, viglancia
especid, toma de poseasion o liquidacion forzosa
administrativa por parte del Estado.

Il) Cuando la capacidad patrimonial del garante
esté afectada en forma grave, a juicio de la BVC,

IIl) Cuando la garantia plerda su vigencia © No
pueda hacerse efectiva.

1\V) Cuando se presente cualguier otra circunstancia
que dificulte o Implida el coloro normal de la garantia.

ol la sustitucion de la garantia no se acredita ante la
BVO, este hecho se debe informar al mercado v a la
Superintendencia Fnanclera, v el oferente no puede
continuar adelantando la OFA.

2.3.4.2 CONDICIONES DE LAS GARANTIAS

La garantia debe constituirse a favor de la BVO, la cual
debe avisar al mercado e informar a la Superintendencia
Financiera sobre su constitucion.

De acuerdo con la ey 964 de 2005, las garantias gue se
otorguen para asegurar el cumplimiento de la OPA tienen
las siguientes caracteristicas generales:

l) Las garantias no pueden ser embargadas o ser objeto
de otra medida similar hasta tanto se cumplan totalmente
las obligaciones derivadas de la OFA.




Il) Los actos por virtud de los cuales se constituyan,
incrementen o sustituyan las garantias son irevocables vy
No pueden impugnarse, anularse © declararse ineficaces.

1) Las garantias entregadas pueden usarse como pago
iNCluso sl el otorgante es sujeto de una reorganizacion o
llquidacion.

IV) Las garantias pueden hacerse efectivas sin necesidad
de tramite judicial alguno.

2.3.5 COMUNICACION DE LA OPA Y ACEPTACION

E procedmiento de comunicacion de la OPA es €l
siguiente;

) El oferente o comprador debe publicar un aviso de la OPA
por 1o menos tres (3) veces, con intervalos no mayores
de cinco (5) dias calendario, en forma destacada en las
paginas econdmicas de un diario de amplia circulacion
nacional.

l) La publicacion del aviso de la OPA debe redlizarse
dentro de los cinco (5) dias calendario siguientes a
la fecha en que la Superintendencia Financiera haya
autorizado la oferta o de la fecha en que venza el plazo
para la formulacion de las observaciones, sin que las
mismas hayan sido formuladas. Asl mismo, €l aviso
debe publicarse diariamente en el boletin oficial de la
BVC hasta el dia en que finalice la etapa de recepcion de
aceptacionss.

[l) La fecha en la cud inicie la etapa de recepcion de
aceptacionss no debe ser inferior a cinco (5) dias hablles,
contados a partr de la fecha en que se publique el primer
aviso de oferta.

IV) Bl plazo de aceptacion de la oferta es determinado por
el oferente. Este plazo no puede ser inferior a diez (10)
dias habiles, ni superior a treinta (30) dias hablles.

Durante el plazo para la recepcion de aceptaciones, la
BVC debe informar diarlamente a la Superintendencia
Fnanciera vy a mercado en general e ndmero de
aceptacionss recibidas para la oferta, indicando cuaes
se han efectuado bagjo la modalidad "Todo o Nada”.
La moddlidad "Todo o Nada" consiste en que quienes
aceptan vender 10 hacen bgjo la condicion de vender
Unicamente la totdidad de valores de los cuales son
titulares.

Este término puede ser prorrogado por el oferente, por
una sola vez, con una antelacion de por 1o menos tres
(3) dias habilles al vencimiento del plazo inicid, previa
informacion a la Superintendencia Financiera, v siempre y
cuando (i) el plazo inicial y su promoga no superen el plazo
maximo que puede tener el termino de aceptacion de la
oferta, v (i) las garantias ofrecidas por el oferente cubran
este plazo adicional.

La prormoga se debe comunicar a los  interesados
mediante un aviso publicado en el mismo medio en &l
gue se publico el aviso de oferta inicial,

Despues de gue haya transcurrido el plazo establecido
para recipir las aceptaciones a la oferta, o el que resulte
de su prorroga o modificacion, v en un plazo no superior
a cnco (5) dias comunes, la BVC debe informar a la
Superintendencia Financiera el resultado de la oferta. Este
resultado debe ser publicado en el boletin diario de la
BVC.

V) Una vez agotado lo anterior, debe inscrivirse en
DECEVAL al comprador de los respectivos valores como
titular de los mismos.

2.3.6 ADJUDICACION

Una vez se haya vencido el plazo para presentar
aceptaciones, la BVC procedera a realizar la adjudicacion,
y, en el caso de que existan ofertas competidoras, para
cada una de €ellas se redlizara un proceso de adjudicacion
independiente. A las ofertas competidoras se hace
referencia en el capiiulo sobre casos especiales de OFA.

Una vez expire el plazo para recibir aceptaciones, la BVO
informara el resultado de la ORPA a la Superintendencia
Financiera y al mercado. Para todos los efectos legales, la
fecha de adjudicacion es la fecha en que la BVC cumpla
con este deber de informacion.

A esta adjudicacion se aplican las siguientes reglas:

[) En el evento en gue no exista una oferta competidora vy
el ndmero de valores comprendidos en las aceptaciones
de una oferta supere la cantidad de valores que se ha
ofrecido adquirr en dicha oferta, el oferente, a través
de la comisionista de bolsa por medio de la cual actla,
puede modificar la cantidad maxima inicialmente ofrecida,
siempre y cuando esta posiblidad se haya previsto en el
cuademillo de la oferta y se haya publicado en los avisos
de la OPA respectivos.

Sl no se previo esta posibiidad, o si existen ofertas competidoras, Y el nimero de valores comprendidos en las
aceptaciones supera la cantidad gue se ha ofrecido adauirir, se adjudica a prorrata a cada uno de los aceptantes que No
hayan sometido su aceptacion a la condicion todo o nada.

Il) Cada adjudicacion correspondera a una operacion de bolsa en frme que debe compensarse v liguidarse. Una
operacion es en firme cuando tanto el comprador como el vendedor de 1os respectivos valores se obligan a llevar a cabo
la operacion bajo los terminos vy condiciones previstos por el oferente.

Il) En el evento en gque no exista una oferta competidora y el nimero de valores comprendidos en las aceptaciones de
la oferta no igudle la cantidad minima de valores que se ha ofrecido adquirtr, €l oferente, a través de la comisionista de
bolsa por conducto de la cual actla, puede modificar la cantidad minima inicidmente ofrecida, siempre v cuando esta
posibilidad se haya previsto en el cuademillo y se haya publicado en los avisos de oferta respectivos.

IV) Si el nimero de valores comprendidos en las aceptaciones de la oferta supera la cantidad minima de valores que
se ha ofrecido adquirir, pero no supera la cantidad maxima, se adjudican al oferente todas las aceptaciones, las cuales
constituyen operaciones de bolsa en firme independientes que delben compensarse v liquidarse.

V) La BVC puede anular toda operacion resultante de una OPA cuando concluya gue la misma es ineficaz o inexistente
O cuando, a su juicio, se gfecte el mercado.

2.3.7 COMPENSACION Y LIQUIDACION, Y REGISTRO EN DECEVAL DE LA TRANSFERENCIA DE LOS VALORES

Despues de que se adudique la OFA, las operaciones deben ser compensadas vy liouidadas a traves de los sistemas
de Compensacion v Liguidacion de la BVC.

La compensacion o clearing consiste en la determinacion del monto total que los compradores y vendedores de valores
deben entregar en dinero 0 en valores a su contraparte, segun corresponda, en tanto que la liquidacion o settlerment
consiste en la determinacion del valor en pesos de la operacion y de las comisiones a gue haya lugar.

La compensacion de OFA's puede tener lugar mediante cualguiera de 10s siguientes mecanismos:

I) Entrega contra pago con liguidacion bruta. En este mecanismo, la compensacion se realiza mediante debitos vy creditos
simultaneos entre el comprador vy el vendedor, tanto de valores como de dinero en efectivo.

Il) Entrega de valores con liguidacion neta diaria. £n este sistema, la compensacion se realiza a traves de la entrega de
los valores en cada operacion del vendedor al comprador, determinandose en cada operacion el saldo neto de efectivo
a favor 0 a cargo de cada comisionista de bolsa. B saldo neto de efectivo es el resultante de la compensacion de las
operaciones totales que deban cumplirse o gjecutarse a esa fecha y se paga mediante abono 0 cargo desde la cuenta
de la BVC,

Una vez se haya hecho la compensacion y liquidacion de la OPA, se registra en DECEVAL el cambio de la titularidad de
los valores que hayan sido efectivamente engjenados a traves de la OPA.




GRAFICA 12. PROCEDIMIENTO BASICO DE LA OPA
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2.3.8 CONTRAPRESTACION Y PRECIO DE LA OPA
2.3.8.1 CONTRAPRESTACION DE LOS VALORES ADQUIRIDOS EN LA OPA

El pago de los valores que se ofrece comprar Unicamente puede ser realizado en moneda legal colombiana, en divisas,
0 en vaores,

Cuando la contraprestacion consista en valores, se deben cumplir los siguientes requisitos para que tal contraprestacion
se congidere valida:

) Los valores detben estar inscritos en la BVC o en una bolsa intermacionalmente reconocida a juicio de la Superintendencia
Financiera.

) Silos valores estan inscritos en varias bolsas interacionales, el oferente debe seleccionar una bolsa de referencia.
1) Los valores gue en particular pueden senvir como contraprestacion son los siguientes:

a) Acciones, valores convertibles en acciones o que otorguen derecho a su suscripcion, valores gue tengan como
subyacente acciones o valores representativos de accionss.

b) Valores de deuda emitidos o garantizados por la Nacion.
c) Valores de deuda emitidos o garantizados por un goblemo extranjero.

d) Valores de deuda emitidos por organismos multlaterales.

[V) Silos valores gue se ofrecen como contraprestacion
fueron emitidos en el extranjero, deben estar inscritos en
una bolsa de valores intemacionamente reconccida a
Juicio de la Superintendencia Financiera. Bl oferente debe
informar a la Superintendencia Financiera v a la BVC en
gue se encuentren INscritos los valores objeto de la oferta
publica, la cotizacion diaria que registren los valores que
seniran como contraprestacion, asi como cualquier otro
necho relevante respecto al emisor de dichos valores.

V) Si los valores de deuda distintos de los emitidos ©
garantizados por la Nacion, deba acreditarse, ademas,
gue el emisor o la emision han sido caliicados por una
socledad calficadora de riesgo reconocida a juicio de la
Superintendencia Financiera.

VI) Quien redlice la oferta debe ofrecer pagar en dinero
por lo menos el freinta por ciento (30%) de los velores.
Este 830% se destina a las adjudicaciones de menor valor
hasta agotarlas,

VII) Sila contraprestacion consiste en capital con derecho
avoto de un emisor inscrito en la BVC, os destinatarios de
la oferta solo pueden aceptar dicha oferta en un NUMero
de valores gue implique que su calidad de beneficiario real
frente a dicho emisor eguivaldra a menos del veinticinco
por ciento (256%) del capital con derecho a voto de dicho
emisor, 0, de ser tituares de una participacion igual
O superior al veinticinco por clento (25%), hasta por un
porcentaje menor al cinco por ciento (5%). Lo anterior se
delbe a que para adauirr la calidad de beneficiario real
en estos porcentajes es necesario que se adelante una
OPA,

2.3.8.2 PRECIO DE LA OPA

Bl precio de los vaores que seran adguiridos es
determinado por el oferente, observando para este efecto
los siguientes parametros:

[) Si el oferente ha realizado adauisiciones de valores
de la misma emision durante los tres (3) dtimos meses,
contados a partir de la presentacion de la solicitud en
la Superintendencia Financiera, el precio no puede ser
inferior al mas alto gue haya pagado.

Il) Si existe un preacuerdo para la oferta, el precio No
puede ser inferior al mayor fiado en dicho preacuerdo.

No obstante lo anterior, en los casos de fusiones vy
adquisiciones de capital con derecho a voto superior
a 90% del emisor, asi como en el caso de la OFPA
ovligatoria de desliste, el precio de la OFA es fijado por
una entidad avaluadora independiente, aceptada por la
Superintendencia Financiera.

2.4 CASOS ESPECIALES DE OPA

Aparte de la OPA obligatoria en virtud de la adquisicion
del 256% o mas del capital con derecho a voto, o del
incremento en un £9% 0 Mas por parte de un inversionista
con un 25% o mas del capital con derecho a voto, en la
cual dicho inversionista actla como Unico oferente, una
OPA puede ser iguamente requerida en las siguientes
circunstancias.

2.4.1 OFERTAS COMPETIDORAS

Las ofertas competidoras son aguelas que se formulan
sobre valores respecto de los cuales existe una OFA
autorizada por la Superintendencia Financiera.

Estas ofertas deben cumplir con los mismos requisitos
y seguir el mismo procedimiento general para una OPA.
Sin embargo, ademas de esos requisitos, la OFPA debe
cumplir con los siguientes:

) El nuevo oferente OPA no puede conformar un mismo
beneficiario real con el oferente de la OFA que esta en
CUrso.

[) El primer aviso de oferta debe ser publicado a mas
tardar dos (2) dias habiles antes del vencimiento del
plazo para la recepcion de las aceptaciones de la oferta
precedente. Bl plazo para la recepcion de aceptaciones
de la oferta competidora empieza a contarse a partir del
dia siguiente a la fecha de publicacion del primer aviso.

ll) La oferta competidora no puede realizarse por un
numero de valores o un precio inferior & de la oferta
precedente,

IV) La oferta competidora debe ser mejor que la oferta
precedente. Se entiende oue la oferta competidora es
mejor que la anterior oferta cuando:

a) H precio de la contraprestacion ofrecida sea
superior en por lo menos un cinco por ciento (5%) &l
de la oferta anterior.

b) El nimero de valores que se pretende adquirr es
superior en por lo menos un cinco por ciento (5%)
con respecto al de la oferta anterior,

c) Slendo el precio de la contraprestacion ofrecida y
el numero de valores que se pretende adgurr igual
alos de la oferta anterior, se requiere gue el nimero
minimo de valores a que se condiciona la oferta sea
inferior al de la oferta precedente.




d) S la oferta precedente ha previsto como
contraprestacion valores, la oferta competidora
puede presentar como contraprestacion dinero o
valores. Sila oferta precedente ha previsto como
contraprestacion dinero, la oferta competidora sdlo
puede ofrecer dinero como contraprestacion.

e) Si la oferta precedente ha establecido el pago de
contado, la oferta competidora debe establecer la
misma forma de pago. Sila oferta precedente ha
establecido el pago a plazo, la competidora debe
establecer el pago en el mismo plazo o en un plazo
menor.

Una vez publicado el primer aviso de la oferta competidora,
las aceptaciones a las ofertas anteriores pueden ser
revocadas.

Los primeros oferentes, por su parte, tienen tres opciones
frente a la ocurrencla de una ORA competidora:

[) Mantener la oferta tal y como se formuld iniciaimente.

I) Desistir de la oferta, lo cual se debe anunciar por
el mismo medio en que se publicd su aviso de oferta,
con una antelacion no infertor a cinco (5) dias habiles a
la fecha de vencimiento del plazo para la recepcion de
aceptaciones.

1) Mejorar su oferta, de acuerdo con las reglas aplicables
a la oferta competidora.

2.4.2 OFERTAS CONCURRENTES

Las ofertas concurrentes son  aguellas que  son
presentadas ante la Supsrintendencia Financiera estando
en tramite de autorizacion ofra solicitud de OFA sobre los
mismaos valores.

En este caso, se le da tramite a aguela cuyo precio
ofrecido sea mayor, vy, en caso de coincidir el precio
ofrecido, prevalece la que se formule por un Ndmero
mayor de valores.

Si son iguales las anteriores caracteristicas, se da tramite
a aguella gue haya sido presentada primero.

243 OPA'S ESPECIALES PARA DETERMINADAS
OPERACIONES.

Dentro de estos casos se encuentran las fusiones,
adquisiciones de capital con derecho a voto superiores al
Q0% del emisor y la OFA obligatoria de desliste. £n estos
casos el precio de la OPA es fijado por un avaluador
independiente  autorizado  por  la  Superintendencia
Financiera.

2.4.4 OPA OBLIGATORIA EN CASO DE FUSION.

Cuando, envirtud de una fusion, un inversionista adouiera
O Incremente su participacion en el capital con derecho a
voto de un emisor inscrito en la BVC en los porcentajes
que hubieran obligado a realizar una OPA, debe formularse
una OPA,

En este caso, el adouirente debe formular la ORPA dentro
de los tres (3) meses siguientes a la fecha en que se
perfeccione la fusion, por una cantidad de valores al
menos igual a la adquirida en dicha fusion.

2.4.5 OPA OBLIGATORIA EN CASO DE ADQUISICIONES
SUPERIORES AL 90% DEL CAPITAL CON DERECHO A VOTO
DEL EMISOR

Esta OPA tiene lugar cuando un inversionista adguiera
mas del noventa por ciento (90%) del capital con derecho
a voto de un emisor inscrito en la BVC, y uno o varios
tenedores de valores que posean por lo menos el uno por
clento (19%) del capital con derecho a voto del respectivo
emisor, exjan que el adguirente realice una OFPA por €l
saldo del capital con derecho a voto en circulacion.

Esta solicitud puede redlizarse por una sola vez dentro de
los tres (3) meses siguientes a la adquisicion por medio de
la cual se superd dicho porcentaje, y el adquirente tiene
un plazo de tres (3) meses, desde la presentacion de la
solicitud por los accionistas, para realizar la OPA,

2.4.6 OPA OBLIGATORIA DE DESLISTE

En caso de cancelacion voluntaria de la inscripcion de
un emisor en la BVC, los accionistas que aprobaron la
cancelacion tienen la obligacion de realizar una OFPA sobre
las acciones de los accionistas ausentes o disidentes en
dicha reunion, y sobre los bonos convertibles en acciones
en circulacion del emisor, la cual se regira por las normas
generales de las OPA en cuanto resulte compatible. Esta
OPA de cancelacion, tambien conocida como OPA de
desliste, se sujeta a las nommas generales sobre OPA y a
las siguientes condiciones especiales:

I) Debe formularse dentro de los tres (3) meses siguientes
a la fecha de la asamblea en la cual se tomo la decision
de cancelacion. Silo anterior no se hace, se entiende que
la decision queda sin efecto.

Il) Enla convocatoria a la asamblea general de accionistas
para tomar la decision de desliste, es necesario que se
incluya expresamente dentro del orden del dia (i) la decision
de la cancelacion de las acciones en el Registro Nacional
de Velores y Emisores, (i) el derecho de retiro que pueden
glercer los socios ausentes o disidentes (el cual se explica
mas adelante) v (i) la obligacion que tienen los accionistas
que voten a favor de la cancelacion de realizar esta OFPA
frente a los accionistas ausentes o disidentes.

Ill) En caso que, una vez transcurridos los treinta (30)
dias siguientes a la fecha de la asamblea en la cual se
tomo la decision de desliste, ningln accionista manifieste
su Intencion de realizar la OFPA, todos los accionistas que
votaron a favor de la cancelacion estaran obligados a
realizarla a prorata de su participacion. Para esto tienen
un plazo de diez (10) dies calendario para someter a
consideracion de la Superintendencia Financiera un
avaluador,

IV) Se prohibe a los accionistas que votaron a favor de la
cancelacion negociar sus acciones en la BVC, v, en caso
de hacerlo por fuera de ella en los eventos en que laley o
permita, quedan obligados a informar de tal circunstancia
a los potenciales adguirentes en la OPA obligatoria de
desliste. En todo caso, si se engjenan las acciones de
los accionistas que votaron a favor de la cancelacion, no
se transmitira a los adguirientes el derecho de vender a la
OPA de desliste.

Es necesario destacar gue el derecho de retiro que tienen
los accionistas de un emisor cuyas acciones se deslistan,
regulado por la Ley 222 de 1995, es un procedimiento
gue No es equivalente a la OFA de desliste.

El derecho de retiro consiste en gue, en los casos de
transformacion, fusion o escision gue conlleven a una
mayor responsablidad de los socios © que impliguen
una desmejora de sus derechos patrimoniales, asi como
en caso de cancelacion voluntaria de la inscripcion en el
Registro Nacional de Valores v Emisores o en la BVC, los
80cCios ausentes o disidentes en la asamblea en la cual se
haya adoptado la decision tienen la posibiidad de retirarse
del emisor, con el reembolso de sus aportes.

Para estos efectos, se entiende que existe una desmejora
de los derechos patrimoniales delos socios, entre otros, en
los siguientes casos: (I) cuando se disminuya el porcentaje
de participacion del socio en el capital de la sociedad; (I1)
cuando se disminuya el valor patrimonial de la accion o se
reduzca el valor nominal de la misma, siempre y cuando
en este caso se produzca una disminucion del capital; v
(1) cuando se limite o disminuya la negociablidad de la
accion,

Este derecho, cuyo procedimiento se describe en detalle
en el capitulo sobre Mecanismos de Proteccion de los
Inversionistas, se distingue de la OPA de desliste en las
causas de ambas figuras, en el tipo de acto mediante el
cual se hace efectiva cada una de ellas, vy en sus efectos.

Con base en lo anterior, la tabla a continuacion resume las
principales diferencias entre el derecho de retiro y la OFPA
de desliste:




TABLA 24. DIFERENCIAS ENTRE LA OPA DE DESLISTE
Y EL DERECHO DE RETIRO

CARACTER DEL ACTO
MEDIANTE EL CUAL SE
EJERCE LA FIGURA

EFECTO ECONOMICO
PARA EL SOCIO

3. MARTILLOS

El martilo es un procedimiento plblico para la compra de valores promovido por el vendedor, el cual debera realizarse
a través de la BVC. A continuacion se describen los pasos fundamentales para la realizacion de un martilo. Este
procedimiento requiriere autorizacion previa de la Superintendencia de Industria y Comercio si asilo requieren las normas
de competencia.

l) Los vendedores deben presentar solicitud escrita ante la BVC para la enajenacion de los valores objeto de venta, la
cual tiene diez (10) dias para aceptar o rechazar el encargo del martilo.

l) Si se acepta el encargo, la BVC debe informar dentro de los 2 dias siguientes a las comisionistas miemboros de la
BVC, asl como solicitar a la Superintendencia Financiera autorizacion para llevar a cabo el martilo. La Superintendencia
Financiera tiene 5 dias hablles para dar respuesta a la solicitud de autorizacion

1) Una vez emitida la autorizacion por la Superintendencia
Financiera, debe presentarse ante la BVC el cuademilo
de venta para el martilo, con una anterioridad minima de
diez (10) dias hablles respecto a la fecha de publicacion
del primer aviso. B cuademilo de venta igualmente
debe enviarse a la Superintendencia Financiera con una
antelacion minima de cinco (5) dias respecto a la fecha de
publicacion del primer aviso.

IV) Después de ser aprobado por la BVC el cuademillo
de venta, vy no presentandose objecion del mismo por
parte de la Superintendencla Financiera, se publicaran
fres avisos sucesivos del martilo en un diario de amplia
crculacion nacional v en el boletin diario de la BVC, los
cuales deben tener un intervalo minimo de cinco (5) dias
haples.

V) H presidente del martilo debe radicar en la
Superintendencia Financiera el proyecto de aviso. La
Superintendencia tiene un plazo de cinco (5) dias habiles
contados a partrr de la fecha de radicacion para efectuar
las observaciones que considere pertinentes.

V1) Una vez emitida la autorizacion por la Superintendencia
Financiera, debe presentarse a la BVC el cuademilo de
venta para el martilo, con una anterioridad minima de
diez (10) dias hablles respecto a la fecha de publicacion
del primer aviso. B cuademilo de venta igualmente
debe enviarse a la Superintendencia Financiera con una
antelacion minima de cinco (5) dias respecto a la fecha de
publicacion del primer aviso.

VIl) La negociacion bursétl de los valores objeto del
remate se suspendera desde la fecha de presentacion
del aviso a la Superintendencia Financiera hasta el dia
siguiente a la primera publicacion.

VIII) & vendedor debe dejar los valores a disposicion
de la BVC, bajo condicion de ser transferidos a los
adjudicatarios, a mas tardar en la fecha de publicacion del
ultimo aviso del martillo,

IX) Efectuados los tres avisos, los postores interesados
deben constituir a favor de la BVC, a mas tardar el dia
habil inmediatamente anterior a la fecha en que deba
redlizarse el martilo, una garantia de su postura,

X) Las garantias admisibles para participar en martilos son
simiares a las exigidas para participar como oferente en
una OFA, las cuales comprenden las siguientes:

a) Un depdsito en moneda legal colombiana
consignado en la cuenta corriente bancaria de la
BVC.

b) Una garantia bancaria o una carta de crédito stana-
by, cuyo beneficiario sea la BVC, expedida por un
anco local o por un banco del exterior que tenga la
calificacion requerida en el aviso de celebracion del
martllo. Una y otra detben ser pagadas a su primer
requermiento.

c) Cesion irevocable a favor de la BVC de derechos
en fondos de inversion colectivas administradas
por sociedades fiduciarias que en su estructura
correspondan a los anteriores fondos comunes,
en la forma vy téerminos que se establezca en los
instructivos operativos del martillo.

d) Cesion imevocable a favor de la BVC de derechos
en fondos de inversion colectiva administrados por
comisionistas de bolsa cuya estructura corresponda
ala de los anteriores fondos de valores abiertos, en
donde la comisionista de bolsa administradora de la
cartera colectiva debe ser distinta a la comisionista
gue presenta la garantia, en la forma vy terminos
gue se establezca en los instructivos operativos del
martilo,

Unavez agotado lo anterior, se procede a redlizar el martilo
en la BVC, v, posteriormente, se hara la compensacion
y liguidacion de la operacion, asi como el registro en
DECEVAL del nuevo propietario de los valores.

Es necesario tener en cuenta que, de acuerdo con €l
Decreto 2555 de 2010, se considera gue se obstaculiza
la llbore concurrencia en el mercado la participacion en
cudquier forma de compraventas de valores en las que
los elementos esenclales de la operacion sean acordados
previamente, © en las que una o varias personas hayan
asumido una obligacion previa de hacer postura por todos
0 parte de los valores ofrecidos 0 demandados, cuando
las respectivas compraventas se redlicen a traves de os
martilos que se efectien en la BVC.

De acuerdo con lo anterior, la siguiente tabla describe un
cronograma aproximado de la forma en gue se desarrola
un martilo en su etapa previa a la operativa:




GRAFICA 13. PROCEDIMIENTO BASICO DE UN MARTILLO
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4. OFERTAS DE DEMOCRATIZACION

Las ofertas de democratizacion son aquellas en las cuales el controlante de un emisor ofrece, en condiciones que
permitan la masiva participacion en la propiedad accionaria, una parte o la totalidad de las acciones que posee,
utlizando procedimientos para la venta que garanticen amplia publicidad v libre concurrencia, tales como camparias
publicitarias a traves de medios masivos,

Para que proceda la oferta de democratizacion, es necesario que:

I) Las acciones que se ofrezcan estén inscritas en la BVC con una antelacion no inferior de seis (6) meses a la fecha
de la operacion, v,

1) Estén libres de gravamenes, limitaciones de dominio y de cualquier demanda o pleito pendiente que pueda alectar
la propiedad © su negociablidad,

Para efectos de las ofertas de democratizacion aplican las presunciones de subordinacion previstas en el Codigo
Comercio, las cudes comprenden las siguientes:

Una sociedad es subordinada a otray, por o tanto, ésta actia como controlante de la primera, en los siguientes casos:

I) Cuando mas del 50% de su capital pertenece a otra entidad, denominada matriz, ya sea directamente o por
intermedio de sus subordinadas, o de las subordinadas de éstas. Para tal efecto, no se computaran las acciones con
diidendo preferencial y sin derecho a voto.

Il) Cuando la matriz v sus subordinadas tengan conjunta o separadamente la capacidad de emitir los votos constitutivos
de la mayoria minima decisoria en la junta de socios o en la asamblea, © tengan el nimero de votos necesario para elegir
la mayoria de miembros de la junta directiva.

1) Cuando la matriz, directamente o por intermedio © con el concurso de las subordinadas, en razdén de un acto o
Negocio con la sociedad controlada © con sus socios, gjerza influencia dominante en las decisiones de los drganos de
administracion de la sociedad.

Para adelantar ofertas de dermocratizacion deben cumplirse las siguientes etapas:

l) Solicitar autorizacion a la Superintendencia Financiera para la realizacion de la oferta. La Superintendencia Financiera
tiene cinco (5) dias habiles, contados a partir del dia habil siguiente a la fecha de radicacion de la solicitud, para efectuar
las observaciones gue considere pertinentes.

Il) Informar a publico la redlizacion de la oferta mediante avisos que deben publicarse por Io menos (3) veces, con
iNtervalos No menores de cinco (5) dias comunes. La publicacion del aviso 0e oferta debe redlizarse dentro de los cinco
(5) dias siguientes a aquél en gue venza el plazo de la Superintendencia FHnanciera para formular observaciones. £n €l
evento en que la Superintendencia haya formulado objeciones © solicitudes de aclaracion, el término para la publicacion
del aviso debe contarse a partir de la fecha en que la Superintendencia manifieste su autorizacion al proceso.

El plazo durante el cual se debe mantener la oferta No puede exceder de tres (3) meses.

1) Surtido lo anterior, la enajenacion de los valores puede darse mediante las ruedas de negociacion ordinarias de la
BVC, o bien mediante las ruedas de negociacion especiales que autorice la Superintendencia Financiera.




CAPITULO #5
PROTECCION
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SolONISTAS

Este capitulo se refiere a (1) las reglas sobre gobiermno
corporativo  particulares del mercado de valores, vy (1)
otros  mecanismos especiales de proteccion de los
inversionistas en el mercado de valores.

1. GOBIERNO CORPORATIVO

El concepto de Gobiemo Corporativo se  refiere  al
conjunto de mecanismos adoptados al interior de un
emisor para propiciar que sus administradores gjecuten
sus funciones maximizando el valor del emisor y, por 1o
tanto, el rendimiento esperado por los inversionistas.

En el contexto intermacional, gran parte de los estandares
de Gobierno Corporativo aplicable a emisores de valores
estan recogidos en los Principios de la Organizacion para
la Cooperacion vy el Desarrdllo Economicos (OCDE) para
Govierno Corporativo, expedidos en 1999 v revisados
en 2004, Este documento agrupa en cinco grupos os
principios basicos de Gobiemo Corporativo aplicable a
emisores:

l) Derechos de los inversionistas.,
1) Principios para el trato equitativo de los inversionistas.

Il) Derechos de terceros con intereses en el emisor
(stakenolders).

IV) Principios para la revelacion de informacion vy
transparencia.

V) Principios sobre la responsabilidad de la junta directiva.

Asimismo, el denominado \White Paper sobre Gobiermno
Corporativo para América Latina, expedido por la OCDE,
contiene recomendaciones especificas para la region en
materia de los temas a que se refieren los Principios de la
OCDE para Gaobiermo Corporativo.

En Colombia, la mayor parte de los estandares contenidos
en los Frincipios de la OCDE v en el White Paper sobre
Goblemo Corporativo para América Latina de la OCDE
estan contenidos de manera general para todo tipo de
socledades comercides en el Codigo de Comercio.

Sin embargo, en este capftulo se hace referencia
Unicamente a los estandares de Gobierno Corporativo que
estéan dirigidos a emisores de valores. Estos estandares
comprenden: (I) reglas aplicables a juntas directivas, (I1)
reglas sobre Comités de Auditorfa, v (Ill) reglas sobre
codigos de buen gobiemno.

1.1 ESTANDARES DE GOBIERNO CORPORATIVO SOBRE
JUNTAS DIRECTIVAS

La Ley 964 establece gue la junta directiva de los emisores
de valores debe estar integrada por un minimo de ¢iNco
B) v un maximo de diez (10) miembros principales, de
los cuales por lo menos el veinticinco por ciento (26%)
debe tener la calidad de independientes, asl como sus
respectivos suplentes. Ademas, el representants legal del
emisor No puede desempenarse como presidente de la
Junta directiva.

Para efectos de o anterior, se entiende gue un miembro
de junta directiva es independiente si no tiene ninguna de
las siguientes calidades:

TABLA 25. CASOS EN LOS CUALES UN MIEMBRO DE
JUNTA DIRECTIVA NO SE CONSIDERA INDEPENDIENTE

PERSONAS AL INTERIOR
DEL EMISOR QUE

NO SE CONSIDERAN
INDEPENDIENTES

PERSONAS EXTERNAS
AL EMISOR QUE NO
SE CONSIDERAN
INDEPENDIENTES
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Para elegr a los miembros independientes de la junta
drectiva de emisores de valores, deben seguirse las
siguientes reglas:

l) La asamblea general de accionistas debe llevar a
cabo dos votaciones: una para elegr a los miemboros
independientes exigidos legal o estatutariamente, v la otra
para la eleccion de los miembros no independientes.

I) No obstante o anterior, la eleccion de la totalidad de
los miembros de la junta directiva se puede llevar a cabo
en una sola votacion cuando se cumpla cualquiera de las
siguientes condiciones: (a) cuando se asegure que se
lograra el nimero minimo de miembros independientes
exigido legal o estatutariamente, (b) cuando los estatutos
del emisor hayan previsto gque todos los miembros de la
junta directiva deten tener la calidad de independientes,
0 (c) cuando sdlo se presente una lista que incluya el
numero minimo  de miembros independientes exigidos
legal 0 estatutariamente.

1) Las listas deben presentarse por escrito al secretario
de la asamblea y acompanarse de: (a) la comunicacion
escrita de cada candidato en la cud manifieste su
aceptacion para ser incluido en la correspondiente lista,
y (b) en el caso de listas de miembros independientes,
la comunicacion escrita de cada candidato en la cual
manifieste que cumple conlos requisitos de independencia
de la Ley 964 de 2005.

[V) Las elecciones se levan a cabo mediante el sistema
del cociente electoral, no obstante lo cual en los estatutos
se puede establecer un sistema diferente de votacion,
una vez el mismo sea regulado por el Gobiermno Nacional.
Estos sistermas distintos del cociente electoral sdlo son
validos si con su aplicacion los accionistas minoritarios
aumentan el nimero de miembros de junta directiva gue
podrian elegir con el sistema de cociente electoral.

H sisterna de cociente electoral para miembros de junta

directiva esta previsto por el Codigo de Comercio, v sigue
el siguiente procedimiento:

l) El cociente electoral se determina dividiendo el nimero
total de votos emitidos por el nimero de personas que
vayan a elegirse.

[l) Bl escrutinio inicia por la lista que haya obtenido
mayor ndmero de votos vy asl sucesivamente en orden
descendente.

[I1) De cada lista se declararan elegidos tantas personas
cuantas veces guepa el cociente entre el ndmero de
votos emitidos por esa lista, v si quedan puestos por
proveer, estos corresponderan a los residuos mas altos,
escrutandolos en orden descendente.

V) En caso de empate de los residuos, se decidira
aleatoriamente.

Bl siguiente eemplo ilustra el procedimiento de eleccion
por coclente electoral. En este giemplo, existen tres listas
de candidatos a miembros de juntas directivas, con los
siguientes votos a su favor:

TABLA 26.1. SISTEMA DE COCIENTE
ELECTORAL

LISTA A . o0ovees
LSTA B  s0000Vos
LSTAC . 4000Veres

Suponiendo que existen 8 puestos por proveer en la junta
directiva, el coclente electoral es de 170.000/8 = 271.250.

Por lo tanto, los siguientes son los ndmeros de candidatos que se eligen

por cada lista:

TABLA 26.2. SISTEMA DE COCIENTE ELECTORAL

MIEMBROS QUE
LISTA VOTOS ELIGE

LISTAA

LISTAC
TOTAL

usag | |

De acuerdo con los residuos mayores, los miembros restantes se

eligen de la siguiente forma:

TABLA 26.3. SISTEMA DE COCIENTE ELECTORAL

LISTA

LISTAA
LISTAB
LISTAC

1.2 ESTANDARES DE GOBIERNO CORPORATIVO SOBRE
COMITES DE AUDITORIA

Los Comités de Auditorfa, creados por la Ley 964, son
Organos que deben incorporar los emisores de valores
dentro de su estructura y ser regulados en sus estatutos,
los cuales tienen por cbjeto supenvisar que la preparacion,
presentacion y raevelacion de la informacion financiera se
guste a lo dispuesto en la ley.

Aungue el funcionamiento del Comité de Auditoria debe
estar regulado por os estatutos del emisor, tal regulacion
estatutaria debe someterse en todo caso a las siguientes
reglas:

I) Bl Comité se integra con por lo menos tres (3) miembros
de la junta directiva, incluyendo todos los independientes,
y el presidente del Comité debe ser un miembro
independiente. Ademas, el Comité debe contar con la
presencia del revisor fiscal del emisor, quien tiene voz pero
no Voto.

Il) Las decisiones del Comite se adoptan por mayoria
simple.

) Los estados financieros del emisor no pueden ser
resentados a consideracion de la Junta Directiva ni

ON POR MIEMBROS ELEGIDOS

EN TOTAL

de la asamblea general de accionistas sin haber sido
presentados al Comité.

[V) Bl Comité debe reunirse por 1o menos cada tres
(3) meses, v sus decisiones delben constar por escrito
mediante actas.

1.3 ESTANDARES DE GOBIERNO CORPORATIVO SOBRE
CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

Los Codgos de Bueno Gobiemo son nomas
incorporadas al interior de los emisores con el fin de regular
el funcionamiento de los directivos, administradores v
revisores fiscales, v particularmente propiciar que €l
glercicio de las funciones de dichas personas se encamine
a maximizar el valor del emisor como un todo.

En Colombia, con la Resolucion 275 de 2001, se dispuso
que los emisores de valores en los cuales invirtieran los
fondos de pensiones vy cesantias tuvieran la obligacion de
adoptar un Codigo de Buen Gobiemo. Este codigo debia
cumplir con los requisitos minimos de proteccion de los
acclonistas, administradores vy directivos, contral intermno y
divulgacion sobre practicas de Gobiemo Corporativo que
prevelan dicha Resolucion. Sin embargo, esta Resolucion




Tue derogada por la Circular 56 de 2007, expedida por la
Superintendencia Fnanciera.

Actuamente, aungue los emisores de valores no tienen
la obligacion de adoptar un Codigo de Buen Gobiemo,
la Superintendencia Financiera, mediante la Circular 28
de 2007, expidic el denominado Codigo Pals, el cua
complla un conjunto de recomendaciones de practicas
de Goblemo Corporativo para emisores tanto del sector
real como del financiero, partiendo de la participacion
integrada de inversionistas, emisores, proveedores de
infraestructura y supenvisores.

1.4 ENCUESTA CODIGO PAIS

Las recomendaciones del Codigo Pais son de adopcion
voluntaria, no obstante lo cual, si las mismas no son
observadas, el emisor debe informar tal hecho a la
Superintendencia Financiera. Antes de la expedicion de
la Circular Externa 007 de 2011, de forma opcional, €l
emisor podia explicar los motivos de su incumplimiento.

Con la expedicion de la Circular Externa 007 de 2011,
se refuerza el sisterma "cumpla o expligue’, pues exige a
los emisores de valores inscritos en el RNVE, obligados a

responder la encuesta del Codigo Pais, explicar ademas
las razones por las cudles no adoptaron las medidas
pertinentes cuando la respuesta a la pregunta de la
encuesta sea negativa.

Adicionalments, la Circular Externa OO7 de 2011 reftera la
exigencia establecida en la regulacion anterior, relacionada
con la publicacion de las respuestas a la encuesta como
informacion relevante a traves del sistema de informacion
de la Superntendencia Financiera, por considerarla
informacion relevante para el mercado.

El plazo para diigenciar y remitir la encuesta es del 8 al
30 de abril de cada afo, en donde se debera reflejar la
situacion del emisor frente a las recomendaciones del
Cadigo Pals durante el periodo comprendido entre enero
y diciembre del afio inmediatamente anterior.

Por otra parte, los fondos de pensiones vy cesantias estan
obligados a ponderar el riesgo que Implica invertir en
emisores gue No se sujeten a los estandares del Codigo
Pals. Con relacion a este Codigo, la tabla a continuacion
resume sus principales caracteristicas:

TABLA 27. PRINCIPALES ASPECTOS DEL CODIGO PAIS

AMBITO DE APLICACION

ESTRUCTURA

1.5. RECONOCIMIENTO EMISORES IR POR PARTE DE LA BVC

Al momento de redizar una inversion,  especiaimente
cuando se trata de valores, es vital contar con la informacion
suficiente y oportuna para tomar una decision prudente y
acertada de acuerdo con las circunstancias de mercado.

Para alcanzar €l anterior cojetivo, es imprescindible que
el emisor cumpla con los siguientes requisitos: | €l
seguimiento de los estandares de gobierno corporativo, |
establecer excelentes relaciones con los inversionistas, |
suministrar toda la informacion que se considere relevante
tanto para los inversionistas del emisor como al mercado
en general, incluso aguella informacion adicional a la que
obliga la regulacion; asl como contar con un canal de
comunicacion entre el emisor y el mercado.

Delo anterior, elemisor también resulta beneficiado, puesto
que al adoptar buenas practicas de gobierno corporativo,
se posiciona en el mercado como una compania gue
frasmite conflanza, transparencia y crediblidad.

En virtud de lo anterior, la BVC otorga el Reconocimiento
Emisores IR, alos emisores de valores que voluntariamente
adopten clertas  practicas de  gobiemo  corporativo,
relaciones conlos inversionistas y revelacion de informacion
mas ala de la que exige la regulacion aplicable.

Los emisores inscritos en la BVC que deseen participar en
el Reconocimiento Emisores IR deben remitir por medio
de su representante legal un comunicado de solicitud con
iNformacion oue acredite al menos 1o siguiente:



Datos de las personas encargadas de la funcion de
relacion con los inversionistas v dichas personas deberan
reportar directamente a presidente o vicepresidente del
emisor,

Declaracion en la cual se certifique que dichas perso-
nas cusntan con las capacidades tecnicas y comerciaes
suficientes para atender las consultas de los inversionistas
en espanal e inges.

Adicionalmente, para estos efectos se debe remitir el
Anexo 49 de la Circular Unica de la BVC diligenciado con
la informacion acerca del emisor.

Cuando el Comité IR de la BVC, el érgano encargado de
aprobar el otorgamiento del reconocimiento Emisores IR,
decrete dicho reconocimiento, el emisor debe cumplir con
los siguientes requisitos timestramente:

Realizar un evento trimestral de entrega de
resultados

Publicar el documento Utiizado para el evento de
entrega de resuttados

-—
®e
_—
-
—Ad
-—

RECONOCIMIENTQ

Almacenes Bxito

Banco Davivienda

Bova Colombla

Canacal Energy
Cementos Argos
Codensa

Constructora Conconcreto

Emgesa

Empresas Plblicas de Medellin
Grupo Aval

Grupo Nutresa
Interconecion Electrica (ISA)
Organizacion Terpel
Promigas

Titularizadora Colombiana

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

Publicar del audio o transcripcion de la presentacion
efectuada en el evento de entrega de resultados.

Una vez cumpla con aguellos requisitos, el Emisor IR tiene
la posiblidad de Utiizar dicha marca registrada por la BVC
como herramienta de mercadeo o publicidad, entre otros,
para que sea incorporada por elemplo, en sus presenta-
ciones corporativas y material puolicitario.

No obstante, el Reconocimiento Emisor IR por parte de la
BVC no constituye por st mismo una certificacion sobre la
bondad de los valores inscritos ni sobre la solvencia del
emisor.

La iniclativa de la BVC en crear este tipo de reconocimien-
to ha mostrado ser muy exitosa, prueba de ello es el
ndmero de emisores a los cuales la BVC le ha otorgado el
Reconocimiento Emisores IR; los cuales se indican en la
tabla a continuacion,

' A UTORGADU

Bancolombia

Banco de Bogota

Bolsa de Valores de Colombla
Celsia

Cemex Latam Holdings
Construcciones El Condor
Ecopetrol

Empresa de Telecomunicaciones de
Bogota (ETB)

Grupo Argos

Grupo Inversiones Suramericana
Grupo Odinsa

Isagen

Pacific Rubiales

Sociedad de Inversiones en
Energia

2. 0TROS MECANISMOS DE PROTECCION

DE LOS INVERSIONISTAS

La Ley 964, acogendo las recomendaciones de la
Organizacion Interacional de Comisiones de Valores —
I0OSCO, incluye como principio general de la regulacion
del mercado de valores la proteccion de los inversionistas.

En desarrollo de este principio, la Ley 964, asl como
las normas que la desarrollan, establecen estandares
minimos de Goblermo Corporativo para emisores en o
relacionado con la forma de eleccion de miembros de
Junta directiva, la inclusion de miembros independientes vy
la constitucion de comités de auditoria,

Asimismo, tanto la  legislacion comercial como  la
legislacion de valores contemplan estandares relativos a
los derechos de los suscriptores de acciones inscritas en
el RNVE, derechos de los tenedores de bonos, normas
sobre conficto de interes e Informacion  priviegiada,
regulacion de las conductas que se consideran
contrarias a los sanos usos vy practicas del mercado, v
prohibiciones de los emisores de valores de realizar clerto
fico de practicas que pueden afectar negativamente los
derechos de los accionistas.

A continuacion se describen los principales mecanismos
de oroteccion de los inversionistas  previstos en la
legislacion colombiana distintos de los estandares propios
de Goblerno Corporativo, 1os cuales fueron descritos en
el capitulo sobre ese tema.

La Ley 446 de 1998 establece un procedimiento
jurisdiccional especial para

a proteccion de los accionistas minoritarios por parte de
la Superintendencia Financiera, el cual tiene vigencia en
cualguier caso en que los derechos de los accionistas
han sido lesionados por la asamblea de accionistas, la
junta directiva o los representantes legales del emisor.

H procedmiento se inicia Unicamente a solicitud de las
personas interesadas vy requiere que el demandado sea
un emisor de valores, que el demandante represente
por lo menos el 10% de las acciones en circulacion del
emisor y que el demandante no tenga representacion
dentro de la administracion del mismo.

Para que la demanda sea admitida, es necesario gue
previamente se haya acudido a los representantes
legales y miembros de junta directiva del emisor, cuando
la decision sea tomada por la asamblea general de
accionistas, © bien a dicha asamblea cuando la decision

haya sido tomada por el representante legal 0 1os
miembros de junta directiva.

Como complemento de o anterior, los administradores,
los revisores fiscales vy 1os socios ausentes o disidentes
pueden impugnar las decisiones de la asamblea general
de accionistas cuando las mismas no se gusten a
determinada norma o a los estatutos.

Esta impugnacion Unicamente puede ser promovida den-
fro de los dos meses siguientes a la fecha de la reunion
en la cual sean adoptadas las decisiones, a menos gue
se trate de acuerdos o actos de la asamblea que deban
ser inscritos en el registro mercantl, caso en el cual los
dos meses se cuentan a partr de la fecha de la inscrip-
cion.

Con el fin de garantizar la efectividad de los derechos de
los tenedores de bonos, el Decreto 25655 de 2010 preve
las siguientes garantias especiiicas:

El emisor debe contratar un representante legal de los
tenedores de bonos guien debe revisar el cumplimiento
del prospecto v actuar como vocero y mandatario en
defensa de los intereses de los tenedores de bonos.

No obstante 1o anterior, los tenedores pueden gjercitar
individualmente las acciones que les correspondan,
siempre y cuando no contradigan las decisiones de
la asamblea general de los tenedores de bonos vy el
representante No las haya iniciado.

La asamblea de tenedores, con el voto favorable de dos
0 mas tenedores que representen al menos el ochenta
por ciento (80%) del capital de los bonos emitidos, puede
aprobar las modificaciones a las condiciones de los
bonos. Estas modificaciones a las condiciones del crédito
igualmente delben ser autorizadas por la asamblea general
de accionistas, la junta directiva o el drgano equivalente
del emisor.

El emisor no puede repartir dvidendos entre sus
accionistas en caso de no haber pagado el capital o
iNntereses de los bonos. En los casos de insolvencia o
disolucion del emisor antes del plazo de los bonos, éstos
se haran exigibles por su valor nominal mas los intereses
respectivos. Asl mismo, en caso de disclucion anticipada,
los tenedores de bonos convertibles en acciones tienen la
facultad de solicitar la conversion anticipada de 1os bonos
en acciones.

El emisor no puede, durante la vigencia de la
emision, cambiar su objeto social, escindirse, fusionarse,
transformarse 0 disminuir su capital con reempbolso
efectivo de aportes, a menos que 1o autorice la asamblea



de tenedores con la mayoria necesaria para aprobar la
modificacion de las condiciones del credito.

A pesar de lo anterior, el emisor lo puede hacer, sin
la autorizacion de los tenedores de bonos, cuando
previamente ofrezca a los tenedores de bonos ordinarios
cudquiera de las siguientes opciones: el reembolso
del credito el reemplazo de los bonos originales por
otros con caracteristicas idénticas emitidos por el nuevo
emisor, siempre vy cuando las condiciones financieras de
ésta sean simiares o superen las del emisor, a juicio de la
Superintendencia Financiera; o (¢) una garantia satisfactoria
a juicio de la Superintendencia Financiera, la cual oebe
cubrir el monto del capital e intereses proyectados para la
vigencia del crédito.

En el caso particular de bonos convertibles en acciones
O CoN cupones de suscripcion, el emisor debe ofrecer al
tenedor las siguientes opciones: la conversion anticipada
de los bonos, la suscripcion de las acciones o el reembolso
del empréstito, salvo cuando la decision ha sido aprobada
por el 80% de los tenedores.

Los tenedores que no consientan en ninguna de las
anteriores opcionaes conservan sus derechos contra: el
emisor, la aosorbente o la nueva sociedad, segun sea
el caso. Adicionalmente, si se trata de bonos

convertiles  en  acciones, la  conversion  requiere
autorizacion por parte de la Superintendencia Financiera.

La informacion priviegiada se define como aguela que
esta sujeta a reserva, asl como la que no ha sido dada a
conocer al publico existiendo deber para elo. Iguamente
se entiende que es privilegiada aguela informacion de
caracter concreto que no ha sido dada a conocer del
pUblico v que, de haberlo sido, la habria tenido en cuenta
un inversionista medianamente  diigente v prudente al
negociar l0s respectivos valores.

Ademas de considerarse una infraccion administrativa,
el uso indebido de informacion priviegiada constituye un
delito conforme al Codigo Penal Colombiano. De acuerdo
con este Codigo, el que utlice informacion conocida
por razon de su profesion u oficio, para obtener para s
O para un tercero, provecho mediante la negociacion
de determinada accion, vaor o instrumento registrado
en el RNVE, siempre que dicha informacion no sea de
conocimiento puUblico, incurrira en multa.

Por conflicto de interés, por su parte, se entiende la
situacion en la cual una persona, en razon de su actividad,
se enfrenta a distintas altermativas de conducta con
relacion a intereses incompatioles, ninguno de los cuales
puede privilegiar en atencion a sus obligaciones legales

0 contractuales. A titulo enunciativo, el Decreto 2555 de
2010 dispone que una conducta implica conflicto de
interées cuando:

Conlleva a la escogencia entre la utlidad propla vy la de
un cliente.

La situacion conlleve a la escogencia entre la utlidad de
un tercero vinculado &l agente y un cliente,

La situacion conlleve a la escogencia entre la utlidad
de la cartera colectiva que se administray la de otro cliente
0 la propia.

La situacion conlleve a la escogencia entre la utiidad
de una operacion vy la transparencia del mercado.

Aligual de la utilizacion indebida de informacion priviegiada,
actuar bajo situaciones que supongan conflictos de interés
se considera una infraccion administrativa.

Con el mismo objetivo de proteger a los inversionistas
v generar la conflianza del publico en el mercado, la
Superintendencia Financiera ha establecido las practicas
Que se consideran llegales y/o contrarias a los sanos usos
v practicas del mercado de valores,

Se consideran practicas legales las siguientes:

El encargo u otorgamiento de facultades por parte
de comisionistas de bolsas a terceros para la sjecucion
de operaciones de intermediacion, cuando eso implica
la perdida de la autonomia vy discrecionalidad de la
comisionista.

La utlizacion de las comisionistas de bolsa de cualquier
flgura que permita a una persona asumir parcia o
totaimente los riesgos financieros a 1os que se exponen
en desarrolo de las operaciones por cuenta propia
con recursos propios. De esta forma, las comisionistas
deben gestionar v asumir todos 10s riesgos propios de las
operaciones por cuenta Propia y con recursos Propios,
vy, por lo tanto, 1os resultados economicos derivados de
dichas operaciones no pueden corresponder a personas
distintas de las comisionistas de bolsa, quienes deben
reflglarlos en sus sistemas de informacion tan pronto
COmo sucedan.

No obstante, la utlizacion por parte de las comisionistas
de bolsa de formas de remuneracion variable, de acuerdo
con los resultados de las operaciones por cuenta propia
O CON recursos pPropios, NO constituye por si misma una
practica autorizada o insegura.

Hlejerciciodelarepresentacionlegal delos intermediarios
de valores para el desamolo de las operaciones de
intermediacion por parte de una persona juridica,

EH ofrecimiento o garantla de una rentabilidad
especiiica sobre la inversion que va a redlizar el cliente
para el desarrolo de las actividades de administracion de
portafolios de terceros v de contratos de comision. Asl
mismo se prohlbe ofrecer una rentabilidad fia o minima
en la administracion de fondos, savo gue la normatividad
expresamente lo autorice,

B gercicio de las funciones de representante legal,
miembro de junta directiva vy revisor fiscal sin que haya
habido posesion por la Superintendencia Financiera.

Con el mismo objetivo de proteger a los inversionistas
y generar la confianza del publico en el mercado, la
Superintendencia Financiera ha establecido las practicas
que se consideran llegales y/o contrarias a los sanos usos
y practicas del mercado de valores.,

Se consideran practicas llegales las siguientes:

El encargo u otorgamiento de facultades por parte
de comisionistas de bolsas a terceros para la ejecucion
de operaciones de intermediacion, cuando eso implica
la pérdida de la autonomia vy discrecionalidad de la
comisionista.

La utiizacion de las comisionistas de bolsa de cualquier
flgura que permita a una persona asumir parcia o
totamente los riesgos financieros a 1os que se exponen
en desarrolo de las operaciones por cuenta propia vy
con recursos propios. De esta forma, las comisionistas
deben gestionar y asumir todos 1os riesgos propios de las
operaciones por cuenta propia y con recursos propios,
y, por lo tanto, 1os resultados econdmicos derivados de
dichas operaciones no pueden corresponder a Personas
distintas de las comisionistas de bolsa, guienes deben
reflgjarlos en sus sistemas de informacion tan pronto
Ccomo sucedan.

No obstante, la utiizacion por parte de las comisionistas
de bolsa de formas de remuneracion variable, de acuerdo
con los resultados de las operaciones por cuenta propia
O CON recursos pPropios, No constituye por si misma una
practica autorizada o insegura.

Elgjerciciodelarepresentacionlegal de losintermediarios
de valores para el desamolo de las operaciones de
intermediacion por parte de una persona juridica.

El ofrecimiento © garantla de una rentabiidad
especiiica sobre la inversion que va a redlizar el cliente
para el desarrolo de las actividades de administracion de
portafolios de terceros v de contratos de comision. Asl
mismo se prohibe ofrecer una rentablidad fla o minima
en la administracion de fondos, savo gue la normatividad
expresamente lo autorice,

El giercicio de las funciones de representante legal,
miembro de junta directiva y revisor fiscal sin que haya
habido posesion por la Superintendencia Financiera.

La utlizacion de activos de los clientes para realizar
O garantizar operaciones de otros clientes o actividades
propias de la entidad vigilada por la Superintendencia
Financiera, excepto cuando la regulacion aplicable 1o
autorice 0 cuando exista consentimiento expreso y escrito
del cliente.

Por ofra parte, se consideran practicas contrarias a los
sanos usos del mercado las siguientes:

Farticipar en cualquier forma en compraventas de
valores en las que cuaquiera de las condiciones
de la operacion sea acordada previamente, 0 en
las que una o varias personas hayan asumido una
oblgacion previa de hacer postura por todos O
por parte de los valores ofrecidos 0 demandados,
cuando las respectivas compraventas se realicen:

en los sistemas 0 modulos transaccionales de la
BVO o de los sistemas centralizados de operaciones
0 de los sistemas centralizados de informacion para
fransacciones; O, (b) en el mercado secundario, como
resultado de ofertas plblicas sobre acciones 0 bonos
obligatoriamente convertibles en acciones, Incluyendo
las gue se realicen a traves de los remates, martilos o
subastas gue se efectlen en la BVC.

A pesar de o anterior, no se considera que se
obstaculice la liore concurrencia v la interferencia de
otros participantes del mercado, acordar previeamente
los elementos esenciales de una operacion sobre
acciones 0 bonos obligatoriamente convertibles en
acciones, siempre que se informe, pPor comunicacion
escrita dirigida a la Superintendencia Financiera, a
la BVC o a sistemna de negociacion en el que haya
de efectuarse la respectiva operacion, de todas las
condiciones del acuerdo previo, con por 1o menos un
(1) mes de anterioridad.

En el mercado de renta fija no se considera que se
afecte la libre concurrencia cuando los participantes en
los sistemas de negociacion de valores de renta fia,
de forma previa a la celebracion de la operacion sobre
valores, revelen la informacion relativa a los elementos
de la misma.

Estas excepciones, sin embargo, no aplican para €l
caso de martilos, dado que en esos eventos, de
acuerdo con el Decreto 1802 de 2007, se considera
gue se dbstaculiza la libre concurrencia en el mercado
la participacion en cualquier forma de compraventas
de valores en las que los elementos esenciales de la
operacion sean acordados previamente, 0 en las que
una o varias personas hayan asumido una obligacion
de hacer postura por todos o parte de los valores
ofrecidos, sin que se establezca que la informacion al
mercado subsane esta situacion.,



I) Redlizar, colaborar o participar de cualguier forma (e) dbstaculizar la posibilidad de otros para interferir
con transacciones U otros actos relacionados que ofertas sobre valores
tengan como objetivo o resultado:
(f) hacer fluctuar artificialmente la cotizacion de
(a) afectar la liore formacion de los precios en €l determinado valor.
mercado de valores
2.5. SANEAMIENTO

(b) manipular el precio o la liquidez de determinado S : ," L
valor Con el fin de proteger los derechos de los accionistas de DE LOS ADW R ADOR
emisores de valores enlo relacionado conla representacion , ORES DE VAL OR
(c) aparentar ofertas 0 demandas de valores de los mismos en las asambleas de accionistas, la
Superintendencia de Veores ordeno  suspender de
(d) disminuir, aumentar, estabiizar o mantener, inmediato las siguientes conductas, por considerar que
artificialmente, el precio o la oferta o la demanda constituian una viclacion de las disposiciones comerciales
de determinado valor en materia de representacion de accionistas. Asli mismo,

ordend a los administradores de valores adoptar las
medidas correctivas o de saneamiento que se mencionan
a continuacion:

TABLA 29. MEDIDAS DE SANEAMIENTO BURSATIL

2.6. ESTATUTO DEL CONSUMIDOR FINANCIERO (LEY 1328 DE 2009)

H Estatuto del Consumidor Hnanciero ('ECF") tiene como objeto establecer 1os principios v reglas gue rigen la proteccion
de los consumidores del sistema financiero, del mercado de valores y asegurador en las relaciones de estos v las
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera.

B ECF enuncia los derechos de los consumidores financieros y establece las prohibiciones a las entidades vigiladas,
introduciendo cambios importantes al régimen legal de las actividades del sector financiero, del mercado de valores y
asegurador, con la finalidad de gue estas normas velen por la proteccion al consumidor financiero y gue tengan el efecto
de reequilibrar las cargas contractuales en la relacion entre el cliente v la entidad vigilada.
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Adicionalmente, el ECF prevée que las entidades vigiladas deben contar con un Sistema de Atencion al Consumidor
Financiero que debera procurar por el acatamiento de todas las normas previstas en dicho estatuto y con un Defensor
del Consumidor Financiero con la suficiente autonomia e independencia para glercer la voceria de los consumidores
financieros vy actuar como concliador entre el consumidor financiero v la respectiva entidad.,




CAPITULO #6
NVERSIONISTAS Y

PRODUGCTOS EXTRANIEROS

e
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Este capitulo se refiere a (I) la inversion extranjera en el
mercado de valores, v (Il) el ofrecimiento y promocion de
productos y senvicios del mercado de valores del exterior
en Colombia o a residentes colombianos.

La inversion extranjera en Colombia puede tener dos
moddalidades: la inversion extranjera directa vy la inversion
extraniera indirecta o de portafolo.

De conformidad con o establecido en el Dacreto 2080 de
2000, modificado por el Decreto 4800 de 2010, Estatuto
de Inversion Extraniera de Colombia, se considera inversion
extranjera directa: (l) la adguisicion de participaciones,
acclones, cuotas  soclales,  aportes  representativos
del capital de una empresa © bonos  abligatoriamente
convertibles en acciones; (Il) la adguisicion de derechos
0 participaciones en negocios fiduciarios celebrados con
socledades fiduciarias sometidas a la inspeccion v viglancia
de la Superintendencia Financiera, cuyo objeto no sea la
iNversion en valores gue sean considerados como inversion
de portafolio; (1) la adguisicion de inmuebles, directamente
0 mediante la celebracion de negocios fiduciarios, © como
resultado de un proceso de titularizacion inmobiiaria de un
iNnmueble o de proyectos de construccion; (1V) los aportes
gue redice el inversionista mediante actos o contratos,
tales como los de colaboracion, concesion,  senvicios
de administracion, licencia o aguellos que  impliguen
fransferencia de tecnologia, cuando elo no represente
una participacion en una sociedad v las rentas gue genere
la inversion para su titular dependan de las utidades de
la empresa; (V) las inversiones suplementarias al capital
asignado de las sucursdes y (V1) la adguisicion de
participaciones en fondos de capital privado.

For ofro lado, la inversion extraniera se considera inversion
indirecta o de portafolio si se trata de inversion en
valores inscritos en el RNVE en participaciones en fondos de
iNversion colectiva, asl como la inversion en valores listados
en los sistemas de cotizacion de valores del extranjero,

La inversion extranjera puede estar destinada a cuaauier sector de
la. economia, salvo en (1) las actividades de defensa y seguidad
naciona, o () las actividades de procesamiento, disposicion
y desecho de basuras tOxicas, peligrosas o radiactivas no
producidas en el pais. Adicionaimente, el Consejo Nacional de
Poltica Econdmica y Soclal (CONPES) puede identificar sectores
de la actividad economica respecto a los cuales la participacion
dela inversion de capital del exterior requiere autorizacion impartida
por el Gobiemo Nacional,

El énfasis de la presente seccion es la inversion extranjera
de portafdlio vy, con ese proposito, a continuacion se
describen los principales aspectos regulatorios aplicables
a: el inversionista extranjero vy al administrador local,

El inversionista extranjero es la persona natural o juridica,
O patrimonio autonomo, titular de la inversion extranjera
directa o de portafolio que tiene, en virtud del adecuado
registro de su inversion, derecho a:

I) Reinvertir las utiidades o retener en el superavit las
utlidades no distriouidas con derecho a giro;

) Capitalizar las sumas con derecho a giro, producto de
obligaciones dertvadas de la inversion;

) Remitir al exterior las utiidades netas que generen sus
Inversiones.

IV) Remitir al exterior las sumas recibidas como producto
de la enajenacion de la inversion dentro del pais, o de la
lliquidacion de la empresa o portafolio, o de la reduccion
de su capital.

En e caso de las inversiones de portafolio, los
administradores locales (que solamente pueden ser: (1)
comisionistas de balsa, (Il) sociedades fiduciarias o (111)
sociedades administradoras de inversion) hacen las veces
de representantes de los inversionistas del exterior de
portafolio, y son guienes deben cumplir con las siguientes
obligaciones:

I) Tributarias;
Il)Cambiarias (que incluye la obligacion de cumplir con los
registros cambiarios y por gjemplo, registro, sustitucion y

cancelacion de la inversion extranjera).

1) De informacion que deba suministrar a las autoridades
cambiaria o de inspeccion v viglancia;

IV) Las demas que senale la autoridad de inspeccion y
viglancia en gjercicio de sus facultades.



En gercicio de la administracion, el administrador local
podra redlizar las operaciones del mercado monetario a
las que se refieren los articulos 2.36.3.1.1, 2.36.3.1.2
(operaciones simultaneas) v 2.36.3.1.3 (operaciones de
transferencia temporal de valores) del Decreto 2555 de
2010 o congtitur las garantias que se requieran para el
efecto.

lgualmente, pueden realizar operaciones con instrumentos
financieros derivados y constituir las respectivas garantias.,

Asimismo, en virtud de o dispuesto en el Estatuto de
Inversion Extranjera, los administradores locales pueden
constiturr las garantias requeridas para el cumplimiento
de las operaciones aceptadas por una camara de
resgo central de contraparte sometida a la inspeccion
y Vigilancia de la Superintendencia Financiera; v pueden
redizar las actividades vy cumplir con las obligaciones
a su cargo ante los miembros a través de los cuales
participen en la compensacion vy liguidacion v ante
tales camaras de conformidad con o establecido en
los respectivos reglamentos. Con este propdsito, 1os
administradores locales también estan facultados para
mantener 10s recursos necesarios para la liquidacion de
tales operaciones o para la constitucion v guste de las
respectivas garantias en cuentas corrientes, en cuentas de
ahorro o en cualquier otro mecanismo que sea autorizado
para el efecto por la Superintendencia Financiera.

Inversionista
fijacion de politicas de
inversion

Cuenta con el
administrador local (i.e.
sociedad comisionista

de bolsa, sociedad
fiduciaria o sociedad
administradora de
inversion)

& EMISOR

Administrador Local

La inversion de capital del extranjero en Colombia es
una operacion de obligatoria candlizacion, motivo por
el cual este tipo de transacciones debe redizarse a
tfraves del mercado cambiario. Asl mismo, la inversion
extranjera debe registrarse ante el Banco de la Republica,
el cual tiene la obligacion de informar mensualmente al
Departamento Nacional de Planeacion (ONP) sobre las
iNversiones que registre,

Para registrar la inversion extranjera ante el Banco de
la Replblica, salvo las excepciones previstas en el
Régimen de Cambios Interacionales, el inversionista
debe canalizar la transferencia de las divisas a traves
del mercado cambiario mediante el diligenciamiento
de un Formulario No. 4 'Declaracion de cambio por
inversiones intermacionales”. Por regla general, la inversion
se entendera registrada de manera automéatica ante €l
Banco de la Republica con la presentacion del Formulario
No. 4.

[) Aspectos generales

Los ADR's (American Depository Receipts) v GDR's
(Global Depositary Receipts), son titulos o certificados
de depdsito emitidos en un pais distinto al del emisor
del ADR o GDR gue representan acciones o bonos
obligatoriamente convertibles en acciones emitidos por
un determinado emisor. Estos certificados se denominan
ADR si son colocados en el mercado de Estados Unidos,

y GDR si son colocados en mercados extranjeros distintos
de los de Estados Unidos.

De acuerdo con lo anterlor, ser titular de un ADR o GDR
es equivalente a ser titular del Nnimero de acciones o
bonos convertibles en acciones representados en dicho
certificado de deposito. De manera similar, los GDR se
fraducen en certificados emitidos en mas de un pais
por entidades financieras autorizadas, de forma tal que
ser titular de un GDR equivale igualmente a ser titular del
numero de acclones o bonos convertioles en acciones
representado en tal certificado de deposito.

En el proceso de emision v colocacion de ADR vy GDR
intervienen fundamentalmente los siguientes agentes:

I) Bl emisor local de los valores gue seran representados
por los certificados o recibos de deposito.

Il) El depositario

Entidad financiera en Estados Unidos o en un pals distinto
de Estados Unidos, segun corresponda, gue emite 1os
recibos de deposito que representan os valores emitidos
por el emisor local,

1) El custodio

Entidad que recibe los valores suoyacentes a los recitos
de depdsito con el fin de custodiarios por cuenta del
depositario.

IV) Inversionistas

Personas que suscrioen 1os recibos de deposito y, por 1o
tanto, adguieren la propiedad de determinado nimero de
acciones 0 bonos convertibles en acciones emitidos por
el emisor local.

For lo general, el depositario ejerce los derechos politicos
conferidos por los valores subyacentes a los ADR's 0
GDRs (conforme a las instrucciones especiiicas que se
detallan en el contrato de depdsito), v recioe v distribuye,
entre los tenedores de los ADR's 0 GDR's y en dolares de
los Estados Unidos o enla moneda local que corresponda,
los dividendos del emisor. Lo anterior incluye garantizar €l
cumplimiento de los requisitos cambiarios v tributarios del
pais de origen del emisor para el mansjo y negociabilidad
de los ADRs en Estados Unidos o de los GDR's en el pais
gue corresponda.

De esta forma, los ADRs vy GDR's permiten a los
Inversionistas extranjeros invertir envalores de jurisdicciones
distintas sin considerar las regulaciones camblarias vy
tributarias del pais de origen del emisor,

V) Niveles de implementacion

Hay cuatro niveles mediante los cuales se puede
establecer un programa de ADR's, los cudles varian
fundamentalmente en terminos de la informacion que deoe
ser revelada al mercado v en su forma de negociacion.

En & primer nivel (Level | Program), 1os valores subyacentes
deben ser registrados ante la SEC (Securities and Exchange
Commission), pero el emisorno esta sueto a las obligaciones
de reporte de informacion financiera [Rega 12g3-2(0)] v, en
consecuencia, no tiene la dbligacion de coservar las reglas
contables contenidas en los denominados GAAP (General
Accepted Accounting Frinciples). Sin embargo, el emisor
esta obligado a remitir a la SEC coplas de los documentos
presentados a las autoridades locaes o a la bolsa

de vaores en el pals de origen. Asl mismo, el emisor vy el
depositario deben presentar ante la SEC el Formulario F-6,
medante el cual se registra el programa de ADR' s. Bao
este nivel, aungue las exigencias en materia de revelacion de
informacion al mercado son menores frente a los siguientes
niveles, 10s recibos de depdsito Unicamente pueden ser
fransados en el mercado OTC.

En el segundo nivel, los recibos de depdsito se inscriben
en una bolsa de valores de Estados Unidos o son
transados en NASDAQ. Para este fin, ademéas de la
presentacion del Formulacion F-6, se deben cumplir las
siguientes obligaciones de revelacion de informacion:

a) Presentacion del Formulario 20-F mediante el cual
se registran los ADR vy se genera la obligacion para €l
emisor de suministrar informacion detallada sobre sl
mismo vy sus actividades, incluyendo su informacion
financiera presentada de acuerdo con los U.S. GAAP.

b) Presentacion de reportes anudes (Formulario
F-20).

c) Presentacion de informacion financiera en periodos
intermedios.

H tercer nivel aplica cuando la intencion del emisor
es redlizar una oferta publica en Estados Unidos
y simulténeamente listar los valores en un  sistema
transaccional norteamericano o en bolsa de valores, Para
este fin, el emisor debe:

Presentar el Formulario F-6, para registrar los ADR ante
la SEC.

a) Presentar el Formuario -1, con el objeto de
registrar los valores subyacentes de los ADR que
son ofrecidos publcamente en Estados  Unidos,
incluyendo un  prospecto  para informar a  los
inversionistas  potenciales sobre el emisor y 10s
resgos inherentes a sus actividades, el precio de los
valores, v el plan de distribucion de los ADR.

b) Registrar el formulario 20-F

c) Presentar un reporte anual bajo el formulario 20-f




Finalmente, el cuarto nivel corresponde a la obtencion de
recursos en Estados Unidos a traves de la emision de
recibos de deposito el mercado privado, mediante ofertas
privadas bajo la Regla 144A, denominados Rule 144A
ADR's. Tales ADR no requieren registro ante la SEC o
sometimiento a GAAR. Los valores deben ser colocados
de forma privada entre inversionistas

calificados, quienes pueden negociar los titulos a traves
del sistema de negociacion PORTAL. En este evento,
los requisitos de informacion se Imitan a los datos
suministrados a las entidades competentes en el pais de
origen.

De acuerdo con lo anterior, los anteriores niveles de
implementacion de ADR se pueden resumir de la siguiente
forma:

TABLA 30. NIVELES DE

IMPLEMENTACION DE ADR

NIVEL 4
NIVEL 1 (SIN ":‘ég'ﬁz NSCRIP (COLO-
INSCRIPCION INSCRIPCION ON EN EUA CACION
EN BOLSA) EN BOLSA OFERTA PRIVADA
PUBLICA EN EUA)
Mercado
PUBLICIDAD/ Mercado local
CONTABILIDAD local USGAAP  USGAP  (5Ganp
opcional)
REQUISITOS Exencion
SOBRE Regla Forma 20-F  Forma 20-F N.A.
REPORTES 1293-2(0)
REGISTRO SEC | aouncte Fornas  Tomar NA.

yF-6

NYSE, Amex  NYSE, Amex
oT1C ONASDAQ oNASDAQ FPORIAL

VI) Aspectos cambiarios

Es importante tener en cuenta que, de conformidad con lo
establecido en la Circular Reglamentaria Externa DCIN 83
expedida por el Banco de la Repdblica, al momento del
reintegro al mercado cambiario de las divisas por parte de
la sociedad colombiana que emite los valores, respecto
de los cuaes una entidad financiera del exterior redliza la
emision de programas sobre certificados de depdsitos
negociables representativos de valores (ADR's o GDR's),
se entendera efectuado €l registro de la inversion de
capital del exterior de portafolo con la presentacion de
la Declaracion de Cambio por Inversiones Intermacionales

(Formulario No.4).

2.PRODUCTOSY SERVICIOS EXTRANJEROS

La legislacion de valores autoriza de forma expresa a
las entidades del exterior a desarrolar actividades para
promover y publicitar servicios financieros, de reaseguros
y del mercado de valores en Colombia v a residentes
colombianos.

De acuerdo con el Decreto 25565 de 2010, las entidades
financieras  del exterior que pretendan  ofrecer sus
productos y senvicios en Colombia deloen sujetarse a
las siguientes reglas dependiendo de los senvicios ©
productos gue pretende ofrecer, esto es, si pertenecen &l
sector financiero, de valores o reasegurador.

l) Las entidades financieras deben establecer una oficina
de representacion en Colombia;

Il) Las entidades del mercado de valores del exterior de-
ben establecer una oficina de representacion o celeorar
un contrato de corresponsalia con una comisionista de
bolsa o corporacion financiera; y

Il) Las entidades reaseguradoras del exterior pueden in-
scrioirse en el Registro de Reaseguradores y Correderos
de reaseguro del Exterior ("REACOEX") a cargo de la Su-
perintendencia Financiera o establecer una oficina de rep-
resentacion cuya autorizacion por parte de la Superinten-
dencia Financiera conlleva a la inscripcion en REACOEX.

Para efectos de o anterior, se entiende por promocion
y publicidad cualquier comunicacion 0 mensaje realizado
personamente © NO, v ya sea éste masivo 0 no, que
esté destinado o tenga por efecto iniciar, directa o
indirectamente, una relacion para la prestacion de senvicios
financleros, de reaseguros o de valores,

Teniendo en cuenta o anterior, en este capitulo se
describen: (l) los casos en los cudles se considera que
una entidad extranjera promuave O Promociona SeNvicios
del mercado de valores en Colombia, en contraposicion
con la promocion v oferta de senviclos oel mercado
bancario; (1) las actividades permitidas y prohibidas de los
corresponsales y de las oficinas de representacion, (I11)
las reglas aplicables a la constitucion, funcionamiento vy
excepcionses ala apertura de las oficinas de representacion
y los contratos de corresponsalia, v (V1) los deberes
generdles de las oficinas de representacion y de los
corresponsales a o largo de la vigencla de la oficina o del
contrato.

2.1. PROMOCION Y OFERTA DE SERVICIOS DEL MERCADO
DE VALORES Y DEL MERCADO BANCARIO

Segunsemenciono, lapromocion de productos del mercado
de valores en Colombia 0 a residentes colombianos puede
ser redizada a traves de una oficina de representacion o a
fraves de un contrato de corresponsala.

Sinemoargo, la regulacion aplicable a las oficinas de
representacion 'y a los contratos de cormesponsala no
define en que casos se entiende gue una entidad extraniera
promueve Uno U otro senvicio.

No obstante 1o anteror, la Ley 964 establece cudss
actvidades son propias del mercado de velores y, en
consecuencia, cuales senvicios o productos son proplos de
dicho mercado.

De acuerdo con dicha ley, son actividades proplas del
mercado de valores las siguientes todas aquelas que la
ley © el Goblemo determine como tales, siempre y cuando
constituyan acthvidades de captacion, mango e inversion
de recursos del publico mediante valores. De acuerdo con
la Ley 964, principdmente las siguientes actividades son
propias del mercado de valores:

[) La emision y oferta de velores.

1) La intermediacion de valores,

1) La administracion de fondos de inversion colectiva.
IV) H depdsito v la administracion de valores,

V) La compensacion y liguidacion de velores,

VI) La calificacion de riesgos.

VII) La autormegulacion en el mercado de valores.

VIII) La recoplacion, procesamiento y suministro de infor-
macion a mercado de valores.

En esta medida, en cualguier evento en el cual una entidad
extraniera promueva los anteriores senvicios, dicha entidad
debe establecer una oficina de representacion en Colombia o
celelorar un contrato de corresponsalia con una comisionista
de balsa o una corporacion financiera.

De otra parte, los senvicios financieros son aguelios regulados
principamente en el Estatuto Organico del Sistema FHnanciero.
Particularmente los senicios bancarios, son aquelos que
dicho estatuto preve como propios de los establecimientos
de crédito, Dichos senvicios bancarios fundamentalmente
consisten en la captacion de recursos del publico y en
SuU colocacion a traves de operaciones activas de credito.
Sin perjuicio de las que contengan nomas especiaes, las
operaciones de captacion y colocacion de recursos propias
de los establecimientos de crédito, asl como las respectivas
entidades autorizadas, son las siguientes:

TABLA 31. SERVICIOS Y PRODUCTOS PROPIOS DEL MERCADO BANCARIO

: ENTIDAD . ENTIDAD
PRODUCTO 0 SERVICIO TIPO DE OPERACION AUTORIZADA PRODUCTO O SERVICIO TIPO DE OPERACION AUTORIZADA

X

BANCOS
COMERCIALES
CORPORACIONES
COMPANIAS DE
COOPERATIVAS
FINANCIERAS

DEPOSITOS EN CUENTA
CORRIENTE

DEPOSITOS EN CUEN-
TAS DE AHORRO X XX

DEPGSITOS A TERMINO X X X X

CAPTACION A TRAVES
DE AHORRO CONTRAC-
TUAL

CONTRATOS DE MUTUO
(CREDITOS) X pX XX

GIROS AL DESCUBIERTO RS X

APERTURA DE CREDITO [SV X X

FACTORING X X X X
DESCUENTO DE

TITULOS DE DEUDA X X X X
ACEPTAR LETRAS DE

CAMBIO X X X X X

CREDITO
DOCUMENTARIO % N %

(EXPEDIR CARTAS DE
CREDITO)

COBRAR DEUDA X X

ARRENDAR CAJILLAS % %
DE SEGURIDAD

OTORGAR AVALES Y X X X X X

GARANTIAS

*Unicamente leasing habitacional.
**Los bancos comerciales y las comparias de financiamiento, sdlo en los
€asos expresamente autorizados por la ley.




Las comisionistas de bolsa v las corporaciones financieras
Que actlen como cormesponsales, asi como las oficinas de
representacion, tienen como funcion general actuar como
punto de enlace entre la institucion financiera del exterior y los

Actividades
propiamente
como punto de
enlace entre
entidades
financieras e
inversionistas

ACTIVIDADES
PERMITIDAS

Actividades

promocionales

inversionistas. En desarrollo de esta funcion, niel comesponsel
ni la oficina de representacion contratan directamente con
los inversionistas o beneficiarios de los senvicios, por 1o cud
no se constituyen en responsables de los senvicios que
promocionan.

En paticuar, las oficnas de representacion vy los
comesponsaes tienen las siguientes operaciones autorizadas
y las siguientes prohibiciones,

ACTIVIDAD

Entregar o recibir del cliente o
potencial cliente la documentacion
que exige la institucion financiera o
del mercado de valores del exterior
para la prestacion del servicio
ofrecido.

Asesorar a los clientes sobre os
diferentes tipos de riesgos que
asumirian con las operaciones

Revelar toda la informacion
necesaria para el entendimiento
por parte de clientes v usuarios de
las comisiones, costos y gastos,
iNcluidos los tributarios, en que
incurriran por todo concepto
relacionado con la prestacion de
senvicios financieros por parte de la
institucion financiera o del mercado
de valores del exterior,

Desarrollar camparfias de
promocion o publicidad de la
institucion representada y sus
Senvicios.

Establecer, de acuerdo con

las facultades conferidas por

la entidad del exterior, oficinas
promotoras de negocios en
lugares diferentes al de su
domicilio, las cuales dependeran
directamente de la oficina de
representacion autorizada por la
Superintendencia Financiera de
Colombia, y cuya actividad debe
cenirse estrictamente a lo sefidado
enlaley y en el presente decreto.

ACTIVIDADES
PERMITIDAS

ACTIVIDADES
PROHIBIDAS

Actividades
promocionales

Actividades
administrativas
y gestion de
cobranza

Actividades
prohibidas
relacionadas
con la
prestacion
directa o en
representacion
de servicios
financieros

Para el efecto, debe dar previo
aviso del tal hecho a dicha
Superintendencia y remitir un
documento donde se identifique
a la persona que actuara bajo tal
condicion, asi como la direccion
y las funciones que desarrollara.

Realizar las actividades
administrativas gque guarden
relacion, exclusivamente, con
la promocion o publicidad de

la institucion financiera o del
mercado de valores del exterior,
O de sus senvicios.

Efectuar las gestiones de
colbranza relacionadas con

las operaciones realizadas por
la Institucion financiera o del
mercado de valores del exterior,
siempre que se encuentren
autorizadas para €llo por la
respectiva institucion del exterior,
de conformidad con las normas
colombianas. Estas gestiones
de cobranza se limitan a aguelas
operaciones de financiamiento
otorgadas por la institucion
representada.

Realizar, directa o indirectamente,
operaciones gue impliguen
captacion de recursos del
puUblico mediante valores o en
moneda legal o extranjera, asf
COMO operaciones propias de
los intermediarios del mercado
cambiario.

Representar a la institucion
del exterior para suscribir o
perfeccionar los contratos
celelbrados con residentes del
territorio nacional,



ACTIVIDADES
PROHIBIDAS

Actudmente, en Colombia las comisionistas de bolsa que tienen un contrato
de comesponsalia vigente con instituciones del mercado de valores del exterior

son las siguientes:

Actividades
prohibidas
relacionadas
con la
prestacion
directa o en
representacion
de servicios
financieros

Actividades
de promocion
prohibidas

Prohibiciones
comunes

Cualguier actividad relacionada
con el clerre, registro o
autorizacion de las operaciones
relacionadas con la prestacion
de servicios de la institucion del
exterior,

Efectuar o recibir, directa o
indirectamentes, dinero o valores
en pago de operaciones
realizadas por la institucion del
exterior.

Obligarse directa 0
indirectamente en las
operaciones gue promuevan,

Tomar posicion propia o proveer
financiacion en las operaciones
que promuevan,

Formular ofertas sobre los
senvicios de la institucion
representada gue incluyan
todos los elementos esenciales
del contrato o senvicio ofrecido
por la institucion financiera
representada.

Realizar actividades distintas de

las expresamente autorizadas, o
realizar cualquier acto que tenga
Como propdsito la ejecucion de

dicha actividad.,

Efectuar cualquier actividad
mercantil diferente de aguellas
indispensables para la prestacion

de los senvicios autorizados por la

ley 0 por el Gobiemo.

COMISIONISTAS DE Instituciones del Mercado de Valores del
0] Exterior

ACCIONES Y VALORES EFG Capital Intemational LLC.
B Souza Barros Securities INC

EFG Capital Intermational LLC.
Man Investments AG

ING Pensiones y Cesantias

ABN Amro Bank N.V. /RBS Bank

ALIANZA VALORES National Association of Securities Deders

COMISIONISTA DE BOLSA (NZSB)
S.A.

EFG Capital Intermational LLC.
Gwn Group INC,

Hrst American Capital and Trading
N 0 H DY RN S Corporation FACTC

S.A. Wallstreet Electronica INC.
ASESORIAS E Aba Mercado de Capitales Casa de Bolsa
INVERSIONES S.A.
BBVA VALORES N.A
COLOMBIA S.A
Bultick, LL.C
Ubs AG
BTG PACTUAL S.A. Casa 4Funds S A

BTG Pactua US Capital
BTG Pactua Cayman Branch




CASA DE BOLSA S.A.

CITIVALORES S.A. GLOBAL SECURITIES S.A.

COMPASS GROUP S.A.

COMPANIA DE
PROFESIONALES DE
BOLSA S.A.

HELM COMISIONISTA DE
BOLSA S.A

LARRAIN VIAL
COLOMBIA S.A.

SCOTIA SECURITIES
COLOMBIA S.

A continuacion se exponen las oficinas de representacion que se han
establecido en el exterior, discriminando segun pertenezcan al mercado
bancario, de valores o reasegurador.

CORREDORES
ASOCIADOS S.A

CREDICORP CAPITAL
COLOMBIA S

DAVIVALORES S.A.
COMISIONISTA DE BOLSA




INSTITUCIONES DEL
MERCADO DE VALORES
DEL EXTERIOR

INSTITUCIONES
FINANCIERAS DEL
EXTERIOR

The Bank of Nova
Scotia (Panama) S A.

Mitsubishi URJ
Securities (USA), INC

Nomura Securities
International INC

Hamilton Lane Advisors
LLC

Harbourvest Partners
LLC

Ultralat Capital Markets,
INC

Tranen Capital LTD.

Blackrock Fund
Advisors

Hsbc Global
Investment Fund

Banco de Bogota
(Panama) S.A.

BNP Paribas
Commerzbank A.G.

Colombian Santander
Bank (Nassau)

Vectorglobal WMG
INC.

Bulitick LLC

Pacific Investment
Management
Company LLC

Smbc Nikko
Securities America
INC

Alternative
Investment
Strategies
Management - Aism

Goldman, Sachs &
CO

Horsley Bridge
Partners LLOC

HSBC Intermational
Select Funad

Helm Bank Cayman

Mercantil C A,
Banco Universal

Banesco, Banco
Universal C.A.

Credit Agricole
Corporate And
Investment Bank,

INSTITUCIONES
FINANCIERAS DEL
EXTERIOR

HSBC Bank USA
NLA,

Credit Suisse AG

Deutsche Bank
AG.

EFuro
| atinoamerican
Bank P L C

Hrst Interstate
International of
California

The Bank of New
York Mellon

Lloyds TSB Bank
PLC

Société Générale
Standard Chartered
Bank

Banco General S A.

Banco Popular del
Ecuador

Helm Bank USA

Banco Colpatria
Cayman INC
UBS AG

Banco

L atinoamericano de
Comercio Exterior
S.A — Bladex

Barclays Bank PLC

UPS Capital Business
Credit

Memil Lynch, Plerce,
Fenner & Smith INC.

Oficina de
Representacion del
Banco Lafise Bancentro
S.A. de Nicaragua, del
Banco Lafise S.A. de
Costa Rica vy del Banco
Lafise Panama S.A.

credicorp bank s.a.

Multibank INC.

Mercanl
Commercebank
National Association

Helm Bank (Panama)
SA

Occidental Bank
(Barbados) LTD

Sumitomo Mitsui
Banking Corporation

The Royal Bank of
Canada

Mizuho Corporate Bank
Limited




INSTITUCIONES
FINANCIERAS DEL
EXTERIOR

INSTITUCIONES
DEL MERCADO DE
REASEGUROS

BBO International
Private Bank INC.

Bank of America
National Association

tal Unibanco S.A.

Banco tad BBA
S.A. (bba)

Banco tad BBA
International S.A.
(Ilbbai)

Banco de Crédito e
Inversiones

Banesco S.A.
Caixabank S.A.

Bancolombia
(Panama) S.A.

Banco Davivienda
S.A Miami
International Bank
Branch

Helm Bank
(Panama) S.A.

Bancolombia Miami
Agency

Banco de Bogota -
Miami Agency

Mitsui Sumitomo
Insurance Company
Limited

Financial Insurance
Company Limited

Jomorgan Chase
Bank, National
Association

The Bank of Tokyo -
Mitsubishi UFJ, LTD.

Wells Fargo Bank,
National Association

Hsbc Bank (Panama)
SA.

FFG Bank AG

Banco Corficolombia
(Panama) S A.

Standard Bank PLC

Banco de Crédito del
Perd - BCP

Bancolombia Puerto
Rico Internacional INC.

The Bank of Nova
Scotia (Toronto -
Canada)

Banco Davivienda
(Panama) S A.

Banco de Bogota -
New York Agency

Banco de Occidente
(Panama)

Mapfre Asistencia
Compafila Intermacional
de Seguros Y
Reaseguros S.A.

Catlin Insurance
Company (UK) LTD

Markel Europe Public

Hannover Ruck Se

Limited Company Bogota
Liberty Syndicate Qbe del ltsmo
Management Limited Comparia de
Reaseguros Inc.
(Panamé)
Munchener X Re Latin America
INSTITUCIONES Ruckversicherungs- Ag
DEL MERCADO DE Gege”s@haﬁ

REASEGUROS

Scor Se

Fuente: Superintendencia Financiera

2.3. EXCEPCIONES A LA OBL,IGACION DE ESTABLECER UNA
OFICINA DE REPRESENTACION O CELEBRAR UN CONTRATO
DE CORRESPONSALIA

A pesar de la norma general en virtud de la cual las
instituciones financieras del exterior que pretendan
promover o publicitar servicios del mercado de valores
0 del mercado bancario en Colombia deben establecer
una oficina de representacion o celebrar un contrato
de corresponsalia, o bien establecer una oficina de
representacion, respectivamente, esta obligacion no
aplica en los siguientes casos:

I) Las instituciones del exterior de caracter multilateral
creadas con el propdsito de ayudar o contriouir al
desarrollo o mejoramiento del nivel de vida de otros
paises, conforme a su objeto social.

Il) Las instituciones del exterior de caracter publico
gue tengan por objeto la financiacion o fomento de
exportadores o microempresas de otros paises.

I11) Las instituciones del exterior que tengan régimen
de derecho publico internacional 0 que actien como
intermediarios de préstamos de gobierno a gobiermno.

Swiss Re Colombia -
Oficina de Representacion Reaseguros C.a.

Aktiengesellschaft In

Munchen (Munich Re) Mapfre Re,

Compania de
Reaseguros S.a.

Americana de

IV) Las instituciones del exterior que participen en préstamos
sindicados (es decir, aguelos que son otorgados por
un sindicato o un ndmero plural de prestamistas). Esta
excepcion aplica Unicamente para las entidades no tengan
la caldad de agente lider o administrador del préstamo
sindicado, y solo cuando sus labores se limiten a las
actividades propias de promocion y publicidad del préstamo
sindicado.

V) La institucion del exterior a la gue un residente en
el pals le haya reqguerido la prestacion de senvicios
financieros o del mercado de valores, vy solo para
efectos de los servicios requeridos, siempre y cuando
no haya mediado para el efecto ningun acto de
promocion o de publicidad por parte de la institucion
del exterior en territorio colombiano o dirigida a sus
residentss (reverse solicitation).

V1) Las instituciones del exterior gue concedan a los
intermediarios del mercado cambiario financiaciones
para el desarrolo de sus actividades, siempre vy
cuando sus labores se limiten a las actividades propias
de promocion y publicidad de la financiacion ofrecida.




VII) Las filiales, subsidiarias © agencias establecidas en subsidiaria establecida en el pais autorizada para
el extranjero de una institucion financiera o del mercado realizar actividad financiera o del mercado de valores.
de valores establecida en el pais.

Estas dos Ultimas excepciones pueden resumirse de

VIII) La institucion del exterior que tenga una filial © la sigulente forma:

GRAFICA 15.1. LAS FILIALES, SUBSIDIARIAS O
AGENCIAS ESTABLECIDAS EN EL EXTRANJERO DE
UNA INSTITUCION FINANCIERA O DEL MERCADO DE
VALORES ESTABLECIDA EN EL PAIS

Subsidiaria de A

T

Agente de A Filial de A

Exterior |

Colombia Matriz A

1

GRAFICA 15.2.1. LA INSTITUCION DEL EXTERIOR QUE TENGA
UNA SUBSIDIARIA ESTABLECIDA EN EL PAIS AUTORIZADA
PARA REALIZAR ACTIVIDAD FINANCIERA O DEL MERCADO

DE VALORES

Matriz A
!

. Subsidiaria de A
Exterior

$

Colombia Filial de A

|
v

Promocidn de servicios de la Matriz

v
Inversionistas en Colombia

v

v

Promocion de Promocion de Promocion de

servicios de servicios de la
Agente de A Filial de A

servicios de la
Subsidiaria de A

\—'v—l

Inversionistas

GRAFICA 15.2. LA INSTITUCION DEL EXTERIOR QUE TENGA
UNA FILIAL ESTABLECIDA EN EL PAIS AUTORIZADA PARA
REALIZAR ACTIVIDAD FINANCIERA O DEL MERCADO DE

VALORES

Matriz A

e
Colombia Filial de A

Exterior

Promocion de servicios de la Matriz

Inversionistas en Colombia

En estos dos Ulimos casos, la entidad matriz, flial 0 subsidiaria
establecida en el pals, segun corresponda, representa a las
demas entidades vinculadas que pretendan ofrecer sus
senvicios en Colombia. Para este fin, la institucion del exterior
que pretende ser representada a traves de su matriz, fiid o
subsidiaria dete cumplrr Ios siguientes requisitos:

1) La institucion del exterior delbe designar un representante,
a cargo de la promocion de los productos o senvicios de la
institucion representada.

I1) H representante deoe prasentar la documentacion gue el
Decreto 2655 de 2010 exige para la constitucion de oficinas
de representacion, en o pertinente.

[1) Lainstitucion del exterior puede redlizar actos de promocion
0 publicidad haciendo uso de lared de oficinas de la entidad
establecida en el pas, sempre v cuando se adopten las
medidas necesarias para gue el publico identifique que la
institucion financiera del exterior es una persona juridica
distinta y autonoma de la institucion establecida en el pais
Cuya red se utliza.

IV) Las instituciones dal exterior que pretendan ofrecer
SUS Senicios a traves de una oficina de representacion en
Colombia de una entidad vinculada (matriz, filal o subsidiaria).
Esta excepcion se puede descomponer en las siguientes:

a) las flieles vy subsidiarias de instituciones
financieras del exterior cuya matriz tenga una oficina
de representacion en Colombia.

b) La institucion financiera establecida en el extranjero
gue tenga una flial o subsidiaria con oficina de
representacion en Colombia.

c) Lasfildes y subsidiarias de instituciones financieras
de una entidad controlante en el extranjero, la cual
tiene ofras flides o subsidiarias distintas de las
primeras con oficina de representacion en Colombia.

Estos casos se pueden resumir de la siguiente forma: v




GRAFICA 15.2.2. LAS FILIALES Y SUBSIDIARIAS DE
INSTITUCIONES FINANCIERAS DEL EXTERIOR CUYA MATRIZ
TENGA UNA OFICINA DE REPRESENTACION EN COLOMBIA

Matriz A

Subsidiaria de A

. Filial de A
Exterior

Colombia

Oficina de representacion de la
subsidiaria de A o de la Filial de ¢
A

I
il : 1§
Promocion de Promocion de Promocion de

servicios de la servicios de la servicios de la
Matriz A Filial de A Subsidiaria de A

l

Inversionistas
colombianos

GRAFICA 15.2.3. LAS FILIALES Y SUBSIDIARIAS DE
INSTITUCIONES FINANCIERAS DE UNA ENTIDAD
CONTROLANTE EN EL EXTRANJERO, LA CUAL TIENE OTRAS
FILIALES O SUBSIDIARIAS DISTINTAS DE LAS PRIMERAS CON
OFICINA DE REPRESENTACION EN COLOMBIA.

Matriz A

—

Subsidiaria de A — Subsidiaria* de A

I
Filial* de A Filial* de A

Exterior

Colombia

Oficina de representacion de la
Subsidiaria* de A o de la Filial* de A

[ I I I l

Promocion | Promocion | Promocion | Promocion Promocion
de servicios| de servicios| de servicios | de servicios | de servicios
de la Matriz{| de la Filial de la de la Filial* de la
A (o [SAY Subsidiaria de A Subsidiaria*
de A de A

Inversionistas colombianos

de bolsa vy las corporaciones financieras que operen en €l
desardllo de un contrato de corresponsdlia calelorado con
instituciones del mercado de valores del exterior

Las oficinas de representacion, asl como las comisionistas




deben cumplir con ciertos deberes generales de reporte de
informacion,

En desarrolo de su obligacion de cumplir con los deteres
generdles de todo comerciante, teniendo en cuenta las
particularidades de su naturaleza, deben:

I) Llevar un regstro contable separado de los ingresos
reciidos en moneda legal o extraniera y la discriminacion de
los gastos de funcionamiento, los cuales deloen permanecer
a disposicion de la Superintendencia Financiera;

Il) Conservar la comespondencia v demas cocumentos
relacionados con sus actividades, gue deten en todo caso
estar a disposicion de la SFC;

1) Inscribir en el registro mercantl todos 1os actos, lbros
y documentos respecto de 1os cuaes la ley exia esa
formalicad.

IV) Conservar un inventario de sus activos.

Las oficinas de representacion, asi como las comisionistas
de basa vy las corporacionss financieras deben cumplir
con el mandato de informacion vy asesoria profesional a los
clentes potenciales o actudes de la entidad del exterior.

Tantolas oficinas de representacion comolos comesponsales
de la entidad del exterior (comisionistas © corporaciones
financieras) deben informar a clentes actuales v potenciaes,
la calidad en la cual actuan.

En el caso particular de las oficinas de representacion, éstas
deben identificarse con un aviso expuesto a pdblico en €l
cual anuncien su condicion de oficina de representacion de
una institucion financiera, reaseguradora o del mercado de
valores del exterior,

En ambos casos, deben indicar con claridad en la
papelera vy los demas medios de identificacion escrita que
utlicen, indicar con claridad gue se trata de una oficina de
representacion en Colomboia, de la representacion de una
institucion financiera, reaseguradora © del mercado de
valores del exterior o de una actividad de comresponsalia y
la entidad que va a prestar el servicio u ofrecer el producto
pPromovido © promaocionado.

En vifud de su deber de asesora profesiond vy del
mandato de informacion, las oficinas de representacion y
las comisionistas de bolsa o corporaciones financieras en
desarrclo de contratos de corresponsalia, deben:

I)lustrar las condiciones financieras, juridicas y contatles de
los senvicios y productos gue promocionan;

) Indicar los mecanismos para presentar queas y acvertr
que no cuentan con un Defensor del Consumidor Financiero
en Colombia:;

1) Senalar el elcance de su responsablidad como Oficina
de Representacion o Corresponsales; y

IV) Sefidar la responsablidad que asume la institucion del
exterior frente a los senvicios ofrecidos, si se encuentra bajo
la supenision de la autoridad de su pais de origen y si cuenta
CON Seguros gue amparen posibles incumplimientos,

Ademas de lo anterior, deben informar a los dlentes
potenciales o actudes de las instituciones del exterior, 1os
mecanismos disponitles para la presentacion de queias o
reclamaciones relacionados con la actividad que desarrolan
y advertr gque los mismos No cuentan con un defensor del
consumidor financiero en Colombia.

Las oficinas de representacion v los cormesponsaes deten
sdlicitar a sus clentes la constancia del cumplimiento del
suministro de informacion mencionada anteriormente.

Las oficinas de representacion, asl como las comisionistas
de bolsa v las corporaciones financieras en desarrdllo de
SUs deberes especiales, deben:

l) Bvitar que las operaciones de la entidad del exterior
puedan ser utlizadas para el ocultamiento, mangio, inversion
O aprovechamiento en cuaauier forma de dinero proveniente
de actvidades delictivas, o para dar apariencia de legaldad
a las actvidaedes delictivas © a las transacciones vy fondos
vinculados con la misma; y

Il) Abstenerse de efectuar o rechir, drectamente o
por interpuesta persona, dinero 0 valores en pago de
operaciones readlizadas por la institucion del exterior, ©
cualguier otro acto gue implique el giercicio de actividades
prohibidas por la regulacion aplicacle.

1., -

CAPITULO £7

PRINCIPALES
ASPECTOS
SOBRE PROVISION DE

NFRAESTRUCTURA EN
-l MERCADO

Y LA CALIFICACION

DE RESGOS




Los proveedores de infragstructura son entidades que
tienen por oojeto faciltar o registrar transacciones en
el mercado de valores mediante procesos operativos
disefiados para el efecto. Las actvidades propias de la
provision de infragstructura en el mercado de valores son
las siguientes, en adicion a las demas no enunciadas
que facliten la negociacion vy registro de instrumentos
financieros:

) Las bolsas de valores;

Il) Las bolsas de bienes vy productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities;

1) Las bolsas de futuros y opciones;
IV) Los admaceneas generales de deposito;

V) Los administradores de sistemas de compensacion y
llquidacion de valores, contratos de futuros, opciones y
otros;

VI) Los administradores de sistemas de negociacion de
valores y registro de operaciones;

VII) Los administradores de sistemas de pago de bajo
valor;

VIIl) Los administradores de sistemas de negociacion y
de registro de divisas vy los administradores de sistermas
de compensacion y liguidacion de divisas.

Este capitulo se refiere a las principales actividades de
provision de Infraestructura y agentes encargados de
redlizarlas, de la siguiente forma: (l) la administracion
de gistemas de negociacion de valores sistemas de
negociacion vy registro de valores (Il) la compensacion
vy liquidacion de valores, (Ill) los depdsitos centralizados
de valores, (IV) la actividad de custodia de valores, (V) la
actuacion como contraparte central de operaciones sobre
valores v derivados que desarrdlan las camaras de riesgo
central de contraparte, (VI) los provesdores de precios, y
(V) los formadores de liouidez del mercado de valores.
Ademas de lo anterior, dado gque las actividades de
calificacion de riesgo facilitan igualmente la negociacion de
valores, en este capitulo se trata dicha actividad, aungue
no sean clasificados legalmente como proveedores de
iNnfraestructura.

Un sistema de negociacion de valores es un mecanismo
de caracter multilateral v destinado a la realizacion de

transacciones, mediante el cual concurren las entidades
aflladas al mismo, conforme a las reglas establecidas en
el respectivo reglamento, para la realizacion en fime de
ofertas sobre valores que se cierren en &l sistema vy para
la divulgacion al mercado sobre dichas operaciones.

Un sistema de registro de operaciones sobre valores
es el mecanismo gue tiene por objeto recibir y registrar
informacion de operaciones sobre valores que realicen
en el mercado mostrador los afliados a dichos sistemas,
0 los dfiiados al mismo con personas o entidades No
aflladas a tales sistemas.

Todas las operaciones en el mercado mostrador deben
ser registradas por los intervinientes, v tal registro es
condicion necesaria para que las operaciones realizadas
de esa forma sean compensadas v liquidadas bajo las
condiciones que se sefalan mas adelante.

Las operaciones redizadas en el mercado mostrador
entre afliados a sistemas de registro de operaciones sobre
valores vy no afliados a los mismos, deben ser registradas
por el diliado. Ademas, s se frata de operaciones
celebradas como consecuencia de la participacion de
un intermediario de valores en desarrollo del contrato de
corretgie, los registros respectivos deben ser efectuados
por dicho intermediario.

En esta seccion se descrioen (I) las condiciones generales
de constitucion vy funcionamiento de los sistemas de
negociacion de valores y de registro de operaciones sobre
valores, (Il) los deberes de los administradores de dichos
sistemas, (Ill) los afilados en sisternas de negociacion o
de registro de operaciones sobre valores, v (v) el mercado
integrado latinoamericano — MILA.

1.1.1. CONDICIONES GENERALES DE CONSTITUCION
Y FUNCIONAMIENTO

En los sistermas de negociacion de velores o registro
de operaciones sobre valores Unicamente se pueden
negociar o registrar valores distintos de acciones y bonos
obligatoriamente convertibles en acciones, v, en adicion a
las demas operaciones que autorice la Superintendencia
Financlera, Unicamente pueden redlizarse operaciones
de contado, operaciones a plazo, operaciones de repo,
simultaneas o de transferencia temporal de valores.

Ademas, todas las operaciones sobre valores redizadas
en un sistema de negociacion de valores o registradas
en un sistema de registro de operaciones sobre valores
deben ser compensadas v liquidadas por el sistema de
entrega contra pago en los sistemas de compensacion y
llguidacion autorizados.

La administracion de sistemas de negociacion de valores
y de sistemas de registro de operaciones sobre valores
s0lo puede ser desarrollada por las entidades sometidas
ainspeccion y viglancia de la Superintendencia Financiera
de Colombia, que se encuentren habiitadas para el efecto
y que hayan sido autorizadas previa y expresamente por
esta entidad respecto de los sistemas que se intenten
administrar.

Para este fin, las siguientes entidades pueden actuar
como administradores de sistemas de negociacion
registro de operaciones sobre valores:

REQUISITOS
CORPORATIVOS Y

[) Bl Banco de la Republica.

Il) La BVOC v las bolsas de productos agropecuarios,
agroindustriales vy de otros commodities.

ll) Las sociedades andnimas que tengan por objeto
exclusivo la administracion de sistemas de negociacion
de valores.

En todo caso, las entidades que tengan la intencion de
administrar un sistema de negociacion de valores o de
registro de operaciones sobre valoras deben cumplir con
los requisitos que se describen a continuacion:

Constituirse como sociedades andnimas. Este reguisito no
aplica para el Banco de la Repdblica

Ser autorizados por la Superintendencla Financiera

Inscribirse en el Registro Nacional de Agentes del Mercado,
como proveedores de infraestructura

Establecer polticas vy procedimientos para garantizar que
los miembros de su junta directiva, representantes legales,

ADMINISTRATIVOS funcionarios, empleados vy personas vinculadas, sean aptas

REQUISITOS
OPERATIVOS

de riesgos

Ademas de los anteriores requisitos, ninguna persona
puede ser beneficiaria real de un ndmero de acciones que
represente mas del 30% del capital social de las sociedades
Cuyo objeto social exclusivo sea la administracion de
sistemas de negociacion de valores o de registro de
operaciones sobre valores, No obstante, la BVC vy
las bolsas de futuros y opciones; las bolsas de bienes
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities;
los depodsitos centralizados de valores; 1os organismos
de autorregulacion; las sociedades administradoras de
sistemas de intercambios comerciales del mercado
mayorista de energia eléctrica; los  organismos  de
autorregulacion v las sociedades extranjeros cuyo objeto
sea desarrollar la administracion de bolsas de valores, de
sistemas de negociacion de valores o de sistemas de

para gjercer los respectivos cargos. Este requisito no aplica
para el Banco de la Repudblica

Establecer medidas administrativas y organizaciones para
prevenir y gestionar conflictos de interés

Adoptar medidas para garantizar la continuidad v la
regularidad de los mecanismos y dispositivos implementados
para el funcionamiento del sistema de negociacion o registro

Establecer procedimientos de administracion y control intermo

registro de operaciones sobre valores y sean reconocidas
intemacionalmente por €llo, pueden ser beneficiarios
reales del 100% del capital social del administrador de
sisteras de negociacion de valores o registro de valores.

1.1.2. DEBERES DE LA ENTIDAD ADMINISTRADORA DE
SISTEMAS DE NEGOCIACION DE VALORES 0 DE REGISTRO
DE OPERACIONES SOBRE VALORES

Las entidades administradoras de sistemas de negociacion
de valores o de registro sobre valores deloen cumplir con
los siguientes deberes especiales en desarrollo de su
objeto:




DEBER Llevar el registro de los afliados & sistema o
ATERIA D sistemas administrados, y mantenerlo actualizado

Llevar un registro de los valores que pueden
ser transados o registrados por conducto del
sistema

Llevar un registro de las operaciones sobre
DEBERES EN valores que se realicen o registren por conducto
MATERIA DE del sistema bajo su administracion, de las
REGISTRO posturas de oferta y demanda gue se redlicen
en los sistemas de negociacion de valores, y de
los mensajes y avisos que se envien a traves de
dichos sistemas

Llevar un registro de los operadores autorizados

Expedir el reglamento de funcionamiento del sistema
0 sistemas que administre

Recibir, evaluar, tramitar y decidir las solicitudes de
afliacion al sistema o sistemas que administre

Adoptar mecanismos para facilitar la compensacion
y liquidacion de las operaciones sobre valores
glecutadas o registradas por conducto de los
sistemas bajo su administracion

Contar con mecanismos para el manejo de la
RES informacion de los sistemas que administran

TIVOS Y DE Proveer informacion de precio o tasas y montos
ACION DE sobre las operaciones cerradas o registradas por su
FORMACION conducto a los proveedores de precios que autorice
la Superintendencia Financiera

Prestar a los organismos de autorregulacion
aprobados por la Superintendencia Financiera la
colaboracion necesaria para el cumplimiento de sus
funciones, incluyendo el suministro de la informacion
que éstos requieran para el desarrollo y cumplimiento
de tales funciones

Guardar confidenciglidad sobre la informacion
reservada de los 4fiiados vy los antecedentes
relacionados con las operaciones realizadas o
registradas, sin perjuicio de la informacion que deba
reportarse a las autoridades competentes

DEBERES DE Supenvisar €l funcionamiento del sistema bajo su
SUPERVISION administracion

En todo caso, para negociar a traves de un sistema de
negociacion de valores o registrar en un sistema de registro
de operaciones, se deben cumplir los siguientes requisitos:

1.1.3. AFILIADOS

Las personas gue tengan la intencion de dfiiarse a un sistema
de negociacion de valores © de registro de operaciones
sobre valores deoen ser autorizados conforme a las reglas
establecidas en €l reglamento del respectivo sistema.

Estar inscrito en el RNAMV

REQUISITOS DE Ser admitido como afiiado al sistema de negociacion
INSCRIPCION Y de valores 0 a un sistema de registro de operaciones
AFILIACIONES sobre valores, segln sea el caso

OTROS REQUISITOS

1.1.4. MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO — MILA

Bl Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), creado
en el ano 2010 vy gue inicid operaciones en el 2011, es
una plataforma de transaccion de titulos de renta variable
compuesto por los valores inscritos en la Bolsa de Valores
de Colombia, la Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa
de Valores de Lima. Con la creacion del MILA se busca
ofrecer mayor oferta de valores a los inversionistas y
aumentar el volumen de transacciones de titulos de renta
variable en el mercado latinoamericano.

Desde su creacion, las operaciones acumuladas
alcanzaron los USD$131.289.319, con un total de 4.268
operaciones. Los valores que mas se han transado son
los chilenos con USD$89.434.691 (68,12%), seguidos
de los colombianos con un total de USD $29.828.549
(22,72%) vy de los peruanos con USD $12.026.079
(9,16%).

Las principales caracteristicas de MILA son las siguientes:

l) La integracion de las tres bolsas de valores no implica
una fusion corporativa entre ellas. De hecho, las bolsas de
valores de los paises miembros continlian perteneciendo
a diferentes accionistas.

Il) Basicamente cada bolsa de valores ha desarrolado
una plataforma tecnoldgica independiente disefiada para
operar de forma integrada a través de un protocolo Unico
de comunicacion.

Ser miembro de un organismo autorregulador

Manifestar expresamente su aceptacion de los
reglamentos, circulares, instructivos operativos, y
demas normas que expidan los administradores del
sistema de negociacion de valores o del sistema de
registro de operacionas sobre valores

Disponer, en todo momento, de la capacidad
administrativa, operativa y tecnica, necesaria para
operar en el sistema de negociacion de valores o en
el sisterna de registro de operaciones sobre valores

Ser un intermediario de valores vigilado por la
Superintendencia Financiera de Colombia o una
entidad publica autorizada para ser dfilada a un
sistema de negociacion de valores

Participar, cuando asf lo disponga el administrador
respectivo, en las pruebas o programas
implementados para verificar y garantizar el adecuado
funcionamiento del sistema o sistemas y de os
planes de contingencia

) Cada uno de los tres mercados es autonomo, esto
significa que aungue exista una integracion, cada mercado
tiene su propio marco regulatorio y es administrado por su
respectiva bolsa de valores.

IV) La transaccion de los valores de renta variable se
redliza en la moneda local de cada mercado a traves de
un intermediario local autorizado.

V) Por el momento, MILA cumple el proposito exclusivo
de senvir para la negociacion de valores participativos,

La integracion de las tres bolsas de valores ha sido
estructurada en dos fases:

La Fase |, gue comenzd en el 2009, consistio en una
serle de acuerdos de cooperacion e integracion entre las
bolsas de valores vy las autoridades gubermamentales del
mercado de capitales de cada pais para de faciitar las
fransacciones sobre valores de renta variable.,

La Fase I, gue comenzo desde el 2011 v en la que
actualmente se  encuentran  trabgjando los  paises
miembros, implica la realizacion de cambios sustantivos
en las regulaciones vy leyes de cada uno de los tres
paises miembros, con el fin armonizar las  normas vy
procedimientos con respecto a la negociacion de titulos
de renta variable inscritos en un sistema de negociacion.

Cuando la Fase | haya concluido; la negociacion,
compensacion v liquidacion de valores de renta variable
sera equivalente en los tres paises




miembros vy las operaciones estaran completamente
integradas. En este punto, 1os intermediarios de valores
de los tres palses No necesitaran de convenios entre
ellos para completar una transaccion sino que pueden

intermediar directamente entre la parte compradora y
vendedora.

Desde un punto de vista practico, la realizacion de
una transaccion a traves de MILA opera siguiendo los
siguientes pasos:

) El inversionista colombiano, chileno o peruano dirige una
orden de compra de un titulo de renta variable inscrito
en alguno de los otros paises miembros a traves de un
intermediario local autorizado.

Il) Elintermediario local que ha recibido la orden de compra
debe contar con un acuerdo de corresponsalia con un
intermediario autorizado en el pais donde se encuentra
inscrito el titulo de renta variable para gue actie como su
contraparte,

) £ intermediario que actla como contraparte realizara
el registro de transaccion en el pais donde se encuentre
inscrito el valor objeto de negociacion.

IV) El inversionista colombiano, chileno o peruano paga la
compra de los titulos en la moneda de su respectivo pals
a través de una transferencia bancaria a la cuenta de su
contraparte,

V) Bl intermediario local que ha recibido desde un principio
la orden de compra debe cumplir con las obligaciones
cambiarias.

VI) H intermediario que actla como contraparte entregara
al intermediario local las acciones v €l registro se hara en
la bolsa de valores en la que se encuentran inscritos 1os
titulos.

En consecuencia, MILA funciona como una plataforma
gue permite el libre comercio de acciones mediante €l
ruteo de ordenes entre las Bolsas de Colombia, Santiago
y Peru.

Adicionaimente, la regulacion admite la posiblidad de la
realizar ofertas publicas iniciales de valores listados en
cualguiera de los tres sistemas de negociacion para que
sean negociados a travées de MILA. En este caso, €l
emisor y el intermediario local pueden realizar actividades
de promocion de la oferta publica inicial en los paises que
hagan parte del convenio de integracion.

Al cierre de septiembre de 2013, el MILA cuenta con
guinientos cincuenta v cuatro (5564) emisores inscritos
en las respectivas bolsas de valores que conforma la
integracion. La anterior cifra es prueba de gue se cumple
con el cometido de ofrecer al inversionista una mayor
oferta de valores.

Por otrolado, Bl MILA cuenta igualmente con un importante
volumen de intermediarios actvos y de  convenios
celebrados entre ellos. Para el mes de septiembre
de 2013 exstan teinta y cuatro (34) intermediarios
activos con cuarenta y tres (43) convenios para reportar
operaciones a través de la infraestructura MILA,

La siguiente grafica muestra de la cantidad total de
intermediarios gue tiene cada pais miembro vy la cantidad
gue se encuentran activos en el MILA,

GRAFICA 16.1. INTERMEDIARIOS CON CONVENIOS PARA
REALIZAR TRANSACCIONES A TRAVES DEL MILA POR CADA
PAIS MIEMBRO
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La siguiente grafica expone la comparacion del desempeno
individual de cada uno de los paises miembros, asi como

en su conjunto, por medio del iIndicador SP MILA.

GRAFICA 16.2.COMPORTAMIENTO COMPARADO DE LOS
INDICES COLCAL, IPSA, IGVLY SPMILA
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombla

Enlo corrido delano 2013, las acciones que han reportado
las mayores transacciones en los mercados MILA han sido
Ecopetrol con USD$3.196 milones, Cencosud S.A con
USD$2.871 millones y AFP Cuprum S.A con USD$2.597
milones.

———1GBVL — SPMILA

La siguiente gréafica muestra las diez sociedades cuyas
acciones han sido las mas negociadas en el MILA
durante el 2013, diferenciando a su vez entre acciones
de comparilas colombianas, chilenas y peruanas.

Gréfica 16.3. ACCIONES MAS NEGOCIADAS EN EL MERCADO
~ MILAEN LO CORRIDO DEL 2013.
INDICES COLCAL, IPSA, IGVL'Y SPMILA
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. 1°
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La compensacion de valores es el proceso mediante el
cual se establecen las obligaciones de entrega de valores
y fransferencia de fondos de los participantes en una
fransaccion sobre valores,

La liguidacion, por su parte, consiste en el proceso
mediante el cual se cumplen definiivamente  las
obligaciones  provenientes de  una  operacion  sobre
valores, donde una parte entrega valores vy la otra efectua
la transferencia de los fondos o valores,

B proceso de compensacion vy liquidacion de valores
se desarrolla en varias etapas, iniciando con la etapa
de confimacion, 1o cud se sigue de las etapas de
compensacion y liguidacion proplamente dichas, segun
se describe a continuacion:
l) Etapa de confirmacion

Una vez redizada la negociacion, es necesario que
comprador y vendedor estan de acuerdo con la clase
de valor negociado, el precio, la cantidad a intercambiar,
la fecha de liguidacion v la contraparte. Esta fase de
corroboracion de tales elementos de la negociacion es lo
gue se conoce como confirmacion.

Il) Etapa de compensacion. Una vez confirmadas las
negociaciones, se deben calcular las prestaciones a las
que quedaron obligadas las partes y que delben cumplirse
en la fecha de liguidacion. Esta compensacion puede
hacerse basicamente por tres sistemas:

a) Compensacion bruta.  Se  reconocen  las
prestaciones de las partes con base en cada
operacion celebrada entre éstas, en caso de ser
varias,

b) Compensacion de sados (neting). En este
Caso, Sl existen varlas operaciones entre las partes,
Unicamente se calculan las prestaciones que cada
una adeuda &l final de la totalidad de las operaciones,
y NO operacion por operacion.

c) Compensacion a través de una contrapartida
central, En este caso, segun se detala mas adelante,
la compensacion se redliza através de una entidad que
asume las obligaciones de comprador vy vendedor,

[l) Etapa de liquidacion

Segun se indico, la etapa de liquidacion es la etapa
de cumplmiento de las obligaciones adguiridas en la
negociacion, es decir, el momento en el cual se transfieren
los valores vy los fondos negociados.

Las siguientes secciones describen los  aspectos

centrales de los procesos de liguidacion y compensacion
de valores. Dentro de estos aspectos se encuentran: (1) el
principio de finalidad en las operaciones sobre valores, (1)
las garantias entregadas por cuenta de los participantes,
y () la anotacion en cuenta.

De acuerdo con el principio de finalidad, las drdenes de
transferencia de fondos o valores derivados de operaciones
sobre valores se entienden firmes, imrevocables, exigibles y
oponibles frente a terceros a partir oel

momento en gue tales drdenes hayan sido aceptadas
por el sistema de compensacion vy liquidacion. Para
estos efectos, se entiende por orden de transferencia la
instruccion incondicional dada por un participante a traves
de un sistema de compensacion v liquidacion de valores
para que se efectle la entrega de un valor o valores, o
de determinada cantidad de fondos a un beneficiario
designado en dicha instruccion.

Este caracter definitivo de las operaciones sobre valores
implica que tanto los valores como los fondos objeto de
negociacion aceptados por sistemas de compensacion
y liguidacion no pueden ser objeto de medidas judiciales
0 administrativas que impidan el efectivo cumplimiento
de la transaccion. Lo antertor implica que las ordenes de
transferencia no pueden ser impugnadas, anuladas, ser
dejadas sin efecto o de cualquier otra forma ser objeto de
medidas que suspendan o imiten su perfeccionamiento.

Dentro de estas medidas se encuentran las medidas
cautelares dentro de procesos judiciales, los procesos
de recrganizacion, la toma de posesion, la disolucion de
cualguiera de los contratantes o su liquidacion.

Se considera que las ordenes de transferencia son
aceptadas cuando han cumplido los requisitos y controles
de riesgo establecidos en los reglamentos del respectivo
sisterma de compensacion v liguidacion los cuales deben
ser aprobados por la Superintendencia Financiera.

Como complemento del principio de finaldad, la Ley 964
establece que las garantias entregadas por las partes
de una transaccion en un sistema de compensacion 'y
llquidacion, sean propias © de un tercero, no pueden
ser objeto de reivindicacion, embargo, secusstro, u otra
medida cautelar, administrativa o judicial, hasta tanto no se
cumplan enteramente las obligaciones dertvadas de tales
operaciones U ordenes.

Tales garantias pueden hacerse efectivas sin necesidad
de tramite judicial y no sufriran ninguna alteracion adn en el
evento de que el otorgante sea objeto de un proceso de
reorganizacion o de liquidacion.

Bl proceso de compensacion vy liguidacion de valores
incluye la comunicacion de instrucciones de liquidacion
a los depdsitos centralizados de valores en los cuales
se encuentren depositados los valores v en virtud de 1o
cual éstos circulan sin necesidad de una entrega fisica
del respectivo valor. En otros terminos, el concepto de
anotacion en cuenta se refiere al registro que se efectle
de los derechos 0 saldos de los titulares de valores en las
cuentas de depdsito llevadas por un depodsito centralizado
de valores,

Conforme a lo anterior, la anotacion en cuenta supone la
desmaterializacion de los valores objeto de negociacion,
es decir, la supresion del documento fisico que representa
el valor y su sustitucion por un registro contable.

La anotacion en cuenta es constitutiva del respectivo
derechoy, en estamedida, quien figure en los asientos del
registro electronico es el titular del valor correspondiente
al registro v la persona legitimada para exigirle al emisor el
cumplimiento de las obligaciones derivadas del mismo.

Los depdsitos centralizados de valores son entidades
gue tienen por objeto servir como depositarios de valores
desmaterializados, v los cuales liquidan y compensan
operaciones sobre valores, v registran transferencias y
gravamenes sobre los mismos.

Los depositantes en estos depdsitos son de dos tipos:
los depositantes directos y los depositantes indirectos.

l) Depositantes directos

Son las entidades autorizadas para contratar directamente
con los depdsitos  centralizados de  valores  para
deposttar los correspondientes valores, Estas entidades
comprenden las entidades inspeccionadas v vigiladas por
las Superintendencias Financiera, las entidades publicas,
los emisores con valores inscritos en el RNVE y otros
depdsitos centralizados de valores.

Il) Depositantes Indirectos:

Son aguellas personas naturales o juridicas gue no tienen
la facultad de actuar como depositantes directos v que
para acceder a los senvicios del deposito deben suscrioir
un contrato de mandato con un depositante  directo,
otorgandole la facultad para que actue en su nombre ante
el depdsito centralizado.

Con relacion a los depositos  centralizados, resulta
relevante tener en cuenta: () las entidades autorizadas
para actuar como depodsitos de valores, (ll) la titularidad
y transferencia de los valores depositados, v (Ill) &l
perfeccionamiento del depdsito.

Pueden actuar como depdsitos centralizados de valores las
sociedades andnimas gue se constituyan exclusivamente
para tal objeto v que cuenten con autorizacion por parte
de la Superintendencia Financiera.

Asimismo, el Banco de la Repdblica esta autorizado
para recibir en depodsito 'y administracion los  valores
gue emita, garantice o0 administre el propio Banco, asi
como los valores que constituyan inversiones forzosas o
sustitutivas de las entidades financieras, distintos de las
acciones. Las inversiones forzosas son aguellas que por
disposicion legal © reglamentaria, v en los montos gue
fie la ley 0 el reglamento, las entidades financieras estan
Obligadas a suscribir. Las inversiones sustitutivas son
aquellas inversiones que sefale el Banco de la Republica
gue pueden sustiturr las inversiones obligatorias de las
entidades financieras.

En consideracion a las anteriores normas, actualmente
existen dos depdsitos centralizados de valores:

[) Depdsito Centralizado de Valores - Deceval S.A

Es una sociedad andnima cuyos accionistas son entidades
del sector financiero y del mercado de valores, gue tiene
como fin exclusivo la administracion v deposito de valores
que no estén reservados a Banco de la Republica.
Deceval S.A. se constituyd en 1992, fue autorizado por la
Superintendencia de elores en 1993, & Iniclo formamente
operaciones en 1994,

Il) Depdsito Central de Valores — DCV. EI DCV

Es el depodsito de valores administrado por el Banco de
la Republica, cuya primera consagracion legal se dio en
1990. Segun se menciond, este depdsito administra
los valores emitidos o garantizados por el Banco de
la Repdblica, asi como los valores que constituyen
inversiones obligatorias o sustitutivas de las obligatorias de
las instituciones financieras,

Pueden tener acceso a este depdsito, como depositantes
drrectos, las entidades sujetas a inspeccion vy vigilancia de
la Superintendencia Fnanciera vy las entidades publicas.
Las personas naturales vy sociedades distintas de las
anteriores puedentener acceso al DCV como depositantes
indirectos, a traves de un depositante directo.

Al ser depositado un valor en un deposito centralizado de
valores se desincorpora o desmaterializa dicho valor, por
lo cual su titular seréa Unicamente quien figure como tal en
el respectivo registro. Sin embargo, en el caso de valores
nominativos, su transferencia Unicamente se perfecciona
con la inscripcion de la misma en el registro que para ese
efecto lleve el emisor.




La transferencia de los valores gue se encuentren en un
depdsito centralizado de valores puede hacerse por €l
simple registro en el depdsito descentralizado de valores,
previa orden escrita del titular de dichos valores.,

Cuando la negociacion se redlice mediante la BVC, el
depositante o la entidad que actde a su nombre ante €l
depdsito lo informaré a este Utimo v la BVC procedera
a comunicar la respectiva transferencia. En el evento
en gque la persona que actie como mandatario ante el
depdsito sea un comisionista de bolsa, en el contrato de
depdsito se estipulara que las ordenes de transferencia
se comunicaran por intermedio de la BVC.

Esta titularidad sobre los valores es acreditada mediante
un certificado  expedido por el depdsito  centralizado
de valores. Mediante el envio de estos certificados
por el deposito de valores al emisor, los titulares de los
correspondientes valores pueden gjercer sus derechos
patimoniales.

Asl mismo, estos certificados son expedidos para €l
glercicio de los derechos de participacion vy voto en las
asambleas generales de accionistas. Cuando se expida
un certificado para ejercer 10s derechos incorporados en
acciones 0 en bonos en una asamblea de accionistas
0 de tenedores de bonos, €l depdsito centralizado de
valores nNo puede registrar transferencias sobre tales
valores mientras no se le restituya el certificado, © bien
sea informado por el emisor 0 por el representante de los
tenedores de los bonos que la asamblea se realizo.

Bl contrato de deposito celebrado con los depdsitos de
valores se perfecciona mediante la figura del endoso
en administracion, es decir, la figura mediante la cual el
depositario de los valores, sin hacerse titular del valor que
se le da en deposito, se obliga a custodiarlo, administrario
v a registrar las engjenacionses y gravamenes que €l
depositante le comunique. Asi mismo, el depositario esta
obligado a restitur el valor custodiado cuando asf se lo
requiera.

Eldepositante, por su parte, tiene la obligacion de garantizar
la autenticidad e integridad del valor depositado, asi como
se obliga a responder por la identficacion del Ultimo
endosante. Por 1o tanto, reclido un valor por parte del
depdsito centralizado de valores, el mismo se considerara
libre de gravamenes o embargos, v el depositante gue o
haya entregado respondera de todos 10s perjuicios que
se causen a terceros.

E depdsito de valores en particular se entiende sin
peruicio de la posibiidad de depositar emisiones. En este
caso, el emisor debe entregar uno o varios macrotitulos o
titulos globales, los cuales representan la totalidad o parte
de la emision.

La custodia de valores es una actividad del mercado de
valores por medio de la cual el custodio ejerce, como
minimo, el cuidado v la vigilancia de los valores y recursos
en dnero sobre dichos valores, la compensacion, la
llquidacion de las operaciones realizadas sobre dichos
valores vy la administracion de los derechos patrimoniales
gue de elos se desprende.

La actividad de custodia ha sido recientemente reformada,
permitiendo un modelo de custodia diferente al DCV, y
gue ofrece un amplio espectro de senvicios que antes no
podian ser prestados por el custodio, apuntando a un
esguema de mayor eficiencia.

Como se acaba de definir anteriormente, la funcion del
custodio es como minimo el cuidado y viglancia de valores
y dinero, en razon a que esas son las actividades que
han sido calificadas como obligatorias, Ademas de las
funciones obligatorias, el custodio podra acordar con el
custodiado llevar a cabo otros senvicios que la regulacion
denomina como complementarios y especiales.

Las entidades facultadas para ejercer la actividad de
custodia de valores son las sociedades fiduciarias, v para
ello deben obtener autorizacion de la Superintendencia
Financiera. Asl mismo, el custodio debera celetrar con el
custodiado el correspondiente contrato de custodia.

Para obtener dicha autorizacion, primero la sociedad
fiduciaria debe registrarse en el RNAMV para la actividad
de custodio, v luego cumplir con los siguientes requisitos:

[) Garantizar que al interior de la sociedad fiduciarla, sus
distintas éreas y funciones y mecanismaos para la toma de
decisiones que sean susceptibles de generar conflicto de
interes, esten separados decisoria, fisicay operativamente.

Il) Acreditar capacidad administrativa v operativa para
desarrolar el servicio de custodia de valores.

) Establecer medidas administrativas para prevenr,
administrar conflictos de interés y el uso indebido de
informacion privilegiada.

IV) Disponer de medidas para la administracion vy control
de rlesgos relacionados con los sistemas informaticos y
para asegurar la continuidad de su funcionamiento.

H Decreto 1243 de 2013 ha previsto expresamente 10s
principios que rigen la actividad de custodia y que

permiten interpretar toda su regulacion aplicable. Tales
principios especiales para la actividad de custodia son los
siguientes:

I) Independencia:

el gjercicio de la actividad de custodia requiere gue las
areas, funciones vy mecanismos de toma de decisionas
susceptibles de entrar en conficto de interés, se
encuentren separadas decisoria, fisica y operatvamente
al interior del custodio,

Il) Segregacion:

los valores recibidos en custodia constituyen un patrimonio
independiente y separado de los activos propios del

4.3.1. SERVICIOS OBLIGATORIOS

SALVAGUARDA DE
LOS VALORES

custodia.

Caso,

COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE
OPERACIONES

ADMINISTRACION
DE DERECHOS
PATRIMONIALES

custodio, v de aguelos que este custodie en virtud de
otros negocios. De ninguna formalos activos custodiados
por el custodio hacer parte de su patrimaonio.

) Profesionalidad:

el custodio en el gjercicio de su actividad debera actuar de
manera profesional, con la diigencia exigivle a un experto
prudente vy diigente en la custodia de valores.

Como se menciond anteriormente, el Decreto 1243
de 2013 dispone gue los custodios de valores deten
cumplir con uNos senvicios Minimos que denomina como
obligatorios. Estos senvicios obligatorios son los siguientes:

Custodia de valores y de recursos en dinero del
custodiado para el cumplimiento de operaciones
sobre dichos valores.

Manejar las cuentas bancarias del custodiado,
con el propdsito de realizar la compensacion y
lguidacion de operaciones gue se redlicen sobre
l0s valores gue son objeto de la actividad de

Asegurar gue la anotacion en cuenta a nombore
del custodiado sea realizada en un depdsito de
valores, 0 en un sub-custodio, segun sea el

Participar desde la etapa de confirmacion en el
proceso de la compensacion de operaciones
sobre valores.

Realizar las labores necesarias para liquidar
definitivamente las operaciones sobre valores
que haya ratificado el custodiado. Dicha
liquidacion implica el cargo o abono de dinero o
valores de la cuenta del custodiado, asi como
las ordenes necesarias para redlizar el pago
asociado a la operacion correspondiente.

Cobrar los rendimientos, dividendos y del capital
asociados a los valores del custodiado.




Cuando se trate de custodia sobre velores de fondos
de inversion colectiva, el custodio debera verificar el
cumplimiento de las normas del reglamento, asi como de
los limites, restricciones y prohibiciones legales aplicables
a las operaciones del fondo de inversion colectiva gue
versen sobre los valores custodiados.

ADMINISTRACION
DE DERECHOS
POLITICOS

VALORACION

TRANSFERENCIA
TEMPORAL DE
VALORES

OBLIGACIONES
FISCALES Y
CAMBIARIAS

Adicionalmente, el custodio es responsable Unicamente
de los servicios de custodia que le hayan sido confiados.
Por los demas servicios complementarios restantes que
no hayan sido pactados, el custodiado permanecera
siendo el responsable.

4.3.3. SERVICIOS ESPECIALES

Los senvicios especidles que puede prestar el custodio
de valores solo pueden realizarse cuando se trate de la
custodia de derechos de participacion representativos
de un fondo de inversion colectiva. En ese caso, €l
custodio y el custodiado pueden pactar, ademas de los

4.3.2. SERVICIOS COMPLEMENTARIOS

En adicion a los servicios obligatorios, el custodio vy el
custodiado pueden pactar la prestacion de los siguientes
senvicios complementarios por parte del custodio:

Elercer los derechos paliticos inherentes a los
valores objeto de custodia, de acuerdo con las
Instrucciones que le iImparta el custodiado.

Readlizar la valoracion de los valores objeto de
custodia de acuerdo con o dispuesto en las
normas aplicables a dichos valores.

Obrar como agente del custodiado para la
transferencia temporal de los valores objeto de
custodia. En el desarrollo de este senvicio €l
custodio delbera emplear los mecanismos que
considere necesarios a efectos de garantizar el
glercicio de los derechos patrimoniales vy politicos
Inherentes a los valores gue se encuentren en
ese momento bajo su propiedad, si cuenta con
autorizacion para el gjercicio de estos Utimos.

Cumplir con las obligaciones fiscales y
cambiarias que se encuentren en cabeza del
custodiado.

senvicios obligatorios vy complementarios, 10s siguientes
senvicios que el Decreto 1243 de 2013 denomina como
especiales.

) Valoracion del portafolio del fondo de inversion colectiva
y Sus participaciones.

1) Contabilidad del fondo de inversion colectiva custodiado.

Los senvicios especiales de custodia deben ser prestados
por parte de la misma entidad que presta a fondo de
inversion colectiva custodiado, 10s senvicios obligatorios
y complementarios, cuando éstos Utimos se hayan
pactado.

Respecto a las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte (CRCC), a continuacion se describe () su
funcionamiento general y requisitos para gue determinada
entidad pueda operar como CRCC, () los participantes
en las transacciones que se levan a cabo a traves de
una CRCC, v () los principales aspectos de la CRCC de
Colombia S A.

Las Camaras de Riesgo Central de Contraparte (CRCCO)
son entidades cuyo objeto es actuar como contraparte
central de operaciones sobre valores y derivados, mediante
Su interposicion entre las partes con el fin de convertirse
simultaneamente en el comprador y en el vendedor de
las operaciones. Lo anterior tiene por objeto reducir los
riesgos de incumplimiento de las obligaciones derivadas
de las operaciones sobre valores. De hecho, en virtud de
norma expresa, quienes actlen como contraparte con
una CRCC deben asignar un valor de cero a la exposicion
de riesgo de crédito de contraparte en las operaciones
aceptadas por la CRCC, asl como a la exposicion de
crédito de contraparte a las garantias otorgadas por la
CRCC. Esta funcion de las CRCC se ilustra enla siguiente
gréfica:
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LasCRCCdeben constituirse como sociedadesandnimas,
inscribirse en el RNAMV, cumplir con el procedimiento de
constitucion previsto en el Estatuto Organico del Sistema
Financiero para instituciones financieras, v tener por objeto
exclusivo la prestacion del senicio de compensacion
Ccomo contraparte central de operaciones.

En desarrollo de este objeto, las CRCC estan habilitadas de
manera general para desarrolar las siguientes actividades:

[) Constituirse como acreedoras y deudoras reciprocas
de los derechos y obligaciones que se derven de
operaciones gue hayan sido previamente aceptadas para
SuU compensacion y liguidacion, asumiendo tal caracter
frente a las partes en la operacion de forma imevocable,
quienes a su vez mantienen el vinculo juridico con la
contraparte central y no entre 4.

) Administrar sistemas de compensacion y liguidacion de
operaciones,

1) Exigir, recibir y administrar las garantias que hayan sido
otorgadas por las partes en una transaccion.

IV) Exigir a las personas que vayan a actuar como sus
contrapartes, respecto de las operaciones en las que
se constituya como deudora y acreedora reciproca, 10s
dineros, valores o activos respectivos.

V) Expedir certificaciones de los actos que redlice en el
glercicio de sus funciones. Las certificaciones de sus
registros en las que conste el incumplimiento de sus
contrapartes frente a la sociedad prestan mérito ejecutivo,
siempre gue se acomparien de los documentos en los
gue consten las dbligaciones que les dieron origen. Lo
anterior indica gue las certificaciones de los registros de
la CRCC pueden ser exigidas a través de un proceso
gjecutivo.

Para que una transaccion sobre determinado activo pueda
ser redizada a traves de una CRCC, es necesario oue
las contrapartes de dicha entidad centralizada sean de
aquellas que estan autorizadas para actuar como tales.
Las entidades autorizadas para actuar como contrapartes
de las CRCC son:

l) Las entidades sujetas a la inspeccion v viglancia de la
Superintendencia Financiera.

) Los intermediarios de cualguier clase de derivado,
instrumento, producto, bien transable o contrato, que
tengan acceso directo alos medios de pago vy de entrega
establecidos por la CRCC.

) Las entidades plblicas legamente facultadas
para utilizar sistemas de negociacion cuando realicen

operaciones de tesoreria,
IV) La Nacion — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
V) B Banco de la Republica.

VI) Las entidades del exterior autorizadas para ser
contrapartes  de las CRCC, que se  encuentren
bajo la supenision de una autoridad equivalente a la
Superintendencia Financiera.

En desarrolo de 1o anterior, dentro del contexto de la
CRCC de Colombia S.A., la cual se describe mas
adelante en la siguiente seccion, pueden existir tres clases
de participantes en las transacciones que se desarrollan
a traves de la CRCC: los miembros liquidadores, 1os
miembros No liquidadores v los terceros,

[) Miembros liquidadores

Son las entidades gue tienen acceso directo a una
CRCC, a traves de las cuales esta acredita vy debita de
las cuentas respectivas, en desarrolo de operaciones
realizadas por su conducto en la BVC 0 en u sistema
tfransaccional,

Los miembros liguidadores, por o tanto, son entidades
con responsablidades directas frente a la CRCC, por o
cual se les exigen requisitos especiales en términos de
capacidad financiera y operativa.

Los miemboros liguidadores pueden participar por cuenta
propia, por cuenta de miembros no liquidadores o por
cuenta de terceros.

Il) Miembros no liquidadores

Son las entidades gue tienen acceso a una CRCC, pero
lz liguidacion de sus operaciones se hace a traves de
un miembro liquidador. Los miembros no liguidadores por
cuenta propia o por cuenta de terceros,

Estos miembros realizan sus operaciones directamente
en los sistemas de negociacion, pero el cumplimiento de
sus obligaciones ante la CROC es responsablidad del
miembro liquidador por intermedio del cual se compensa
v liquida.

) Tercero

Son las personas, naturales o juridicas, v los patrimonios
autonomos que sean partes de un contrato  sobre
determinado activo gue se negocie o registre en la BVO
O en sistema transaccional, y que actlen a traves de un
miembro liguidador o de un miembro no liquidador, para
compensar vy liquidar operaciones.

Teniendo en cuenta lo anterior, los intenvinientes en
operaciones compensadas vy liquidadas a través de la
CRCC se pueden resumir de la siguiente forma:
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En desarolo de las anteriores digposiciones,  la
Superintendencia Financiera, autorizo la constitucion de la
Céamara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia
S.A. (CRCO). Los socios de la Camara estan compuestos
por proveedores de infraestructura, establecimientos de
credito y comisionistas de bolsa.

La CRCC tiene como drganos de gobiemo la asamblea
general de accionistas, la junta directiva, el comité de
riesgos, el comité de auditoria, los representantes legales,
y el revisor fiscal:

[) Asamblea General de Accionistas

La asamblea general de accionistas se compone de
todos los accionistas inscritos en el lioro de registro
de acciones, o0 de sus representantes 0 mandatarios,
reunidos conforme ala ley v los estatutos.

Al'igual que en el régimen general de las sociedades
andnimas, la asamblea general de accionistas de la
CRCC funciona bajo el principio de
one-share-one-vole, de acuerdo con el cual cada
accionista tiene derecho a emitir tantos votos cuantas
acciones posea.

Il) La Junta Directiva

A la junta directiva le corresponde la gjecucion de tareas
de direccion y organizacion de la sociedad, asi como la
verfficacion de la existencia vy efectividad de mecanismos
de contral intemo.

La junta directiva de la CRCC esta conformada por guince
(15) miembros, principales sin suplentes elegidos por la
asamblea general de accionistas, de los cuales seis (©)
miemboros deben ser independientes. La junta directiva no
puede tener miembros suplentes.

La eleccion de los miembros de la junta directiva se realiza
mediante el sistema de coclente electoral, Los miembros
independientes son elegidos en votaciones separadas
de las de los demas miembros de la junta directiva, con
suiecion igualmente al sistema de cociente electoral.

[ll) Comité de Riesgos

H comité de riesgos es un organo colegiado, el cual
tiene como finalidad evaluar las polticas, mecanismos y
procedimientos de riesgos Implementados por la CRCC,
asli como recomendar las medidas o ajustes a que haya
lugar.

Elcomite de rlesgos esta integrado por cinco (5) miembros
designados por la junta directiva, de los cuales por lo
menos dos () aeben ser miemboros de la junta directiva
gue tengan el caracter de independientes.

IV) Comité de Auditoria

El comite de auditoria es un organo colegiado, el cual
tiene como finalidad veriicar que el sistera de control
interno de la CRCC funcione de manera eficaz, asl como
el cumplimiento de las funciones de auditoria, sin perjuicio
de las funciones atribuidas al revisor fiscal.

El comité de auditoria estéa integrado por tres (3) miembros
designados por la junta directiva, de los cuaes por o
menos dos (2) deben ser miembros independientes de
la junta directiva.

V) Representantes Legales

Los estatutos de la CRCC prevén que dicha entidad
tenga un gerente y dos suplentes designados por la
Junta Directiva. Los suplentes del gerente o reemplazan
cuando éste falte de manera temporal, accidental o
absoluta. Las personas que ocupen tales cargos vy las
demas que la junta directiva determine tienen el caracter
de representantes legales de la sociedad, pueden actuar
separadamente vy tienen las facultades v atribuciones que
la misma junta directiva determine.

En términos generales, el gerente, 0 a su suplente, si
es el caso, tiene por la responsablidad de representar
ala CRCC ante los acclonistas, ante terceros v ante las
autoridades, celebrando vy gjecutando todos los actos
U operaciones comprendidos dentro del objeto de la
CRCC, asli como aquelos gue no esten comprendidos
dentro del cbjeto social pero que sean autorizados por
la junta directiva, con las excepciones previstas en los
estatutos,

VI) El Revisor Fiscal

La asamblea general de accionistas debe elegir un revisor
fiscal con un suplente que reemplace al principal en sus
faltas ocasionales, temporales o absolutas. La eleccion
se redliza de las opciones gue le sean presentadas por
la junta directiva, o por los accionistas de acuerdo con 1o
establecido en el reglamento de la Asamblea.

En términos generales, el revisor fiscal tene la
responsabiidad de verfficar que las operaciones que se
celebren por parte de CRCC se ajusten a los estatutos
v alas decisiones de la asamblea general v de la junta
directiva, informando a la asamblea general, a la junta
directiva 0 al gerente sobre las iregularidades que ocurran
en el desarrollo del cbjeto de la sociedad.

Los proveedores de precios para valoracion cumplen
la funcion de suministrar la informacion a las entidades
sometidas ainspeccion yvigilancia por la Superintendencia
Financiera para que éstas puedan valorar sus inversiones
en todo tipo de derechos de contenido econdmico que

conforman los portafolios de inversion o en fondos de
inversion colectiva gue administren.,

La valoracion de las inversiones tiene como objetivo
principal el célculo, registro contable vy revelacion
mercado, el precio al que los compradores y vendedores
estarian dispuestos a realizar una transaccion sobre €l
activo valorado, de acuerdo con las caracteristicas de la
inversion y las condiciones de mercado.

Para realizar la actvidad de proveedura de precios,
los proveedores de precios deben crear y expedr
metodologias v reglamentos de valoracion con el fin
de poder realizar la determinacion y el suministro de
informacion para la valoracion de las inversiones.

Las metodologias que creen los proveedores de precios
deben respetar unos parametros minimos establecidos
por la Superintendencia Financiera; esta autoridad ademas
se reserva el derecho de objetarlas y ordenar la aplicacion
de una metodologia de valoracion especial.

Los proveedores de precios también pueden prestar
senvicios de calculo v analisis de varlables o factores de
resgo como insumo parala medicion de riesgos financieros
necesarios en la gestion de activos y pasivos por parte de
sus clientes. Igualmente, pueden desarrdllar actividades
complementarias para el adecuado cumplmiento de la
actvidad de proveeduria de precios en los mercados
financieros, de conformidad con 1o establecido en su
reglamento.

La BVC, DECEVAL, los sistemas de compensacion
v liguidacion de valores, CORC v las sociedades
calficadoras de valores, deben suministrar la informacion
necesaria para gue los Provesdores de Precios desarrollen
Su objeto social,

a) Junta Directiva

Las entidades gue cumplan la funcion de proveeduria de
precios delben contar con una junta directiva que debe
cumplir con las funciones generales establecidas en
el Codigo de Comercio para una junta directiva de una
sociedad anonima 'y las siguientes funciones especiales:

l) Aprobar los reglamentos de los sistemas de
valoracion vy las metodologias de valoracion;

Il) Designar como minimo a cuatro (4) miembros del
comité de valoracion

del Proveedor de Precios de igual ndmero de termas
propuestas por su representante legal; v

) Las gue ha designado la Superintendencia
Financiera para el desarrolo de su objeto social.

b) Comité de Valoracion

Adicionalmente, los proveedores de precios deben contar
con un comité de valoracion el cual cuenta principalmente
con la siguiente funcion de elaborar y proponer a la Junta
Directiva los reglamentos de los sistemas de valoracion
y las metodologias de valoracion vy sus respectvas
actualizaciones.

Los proveedores de recios no pueden discriminar a sus
clientes en el suministro de informacion vy proporcionar
informacion con violacion al Codigo del Régimen de
Conflictos de Interés.

En Colombia, la denominacion de 'Formadores de
Liquidez” fue establecida por medio del Decreto 2279 de
2010. La actual propuesta esta basada en lo establecido
por esta normatividad.

¢Por qué un programade creadores de mercado?

) Incrementar la liquidez v contribuir a la profundidad del
mercado.

Il) Proteger a los inversionistas minorttarios faclitando los
mecanismos de salida del mercado.

1) Formentar la eficiencia del desemperio de las acciones y
demas valores de renta variable, incluyendo el aftermarket
para emisiones primarias.

IV) Consdlidar el mercado colombiano como un mercado
elegible y de calidad a nivel interacional.

De conformidad con la  regulacion aplicadle, las
comisionistas de bolsa pueden actuar como formadores
Je liquidez del mercado de valores cuando intervengan de
manera continua en las ruedas o sesiones de los sistemas
de negociacion de valores formulando posturas u drdenes
de compra o venta en firme, con el objeto de otorgarle
llquidez a los valores inscritos en el RNVE o listados en
sistemas de negociacion de valores del extranjero.

La BVC cuenta con un programa para actuar como
formador de liquidez en el que se regulan todos los
aspectos relacionados con las operaciones para la
formacion de liguidez de las acciones. Adicionalmente,
los formadores de liquidez del mercado de valores se
encuentran regulados por el Decreto 2556 de 2010 vy
la Circular Externa 026 de 2013 de la Superintendencia
Financiera.

Los formadores de liquidez pueden redlizar este tipo de
operaciones a travées de dos mecanismos:




a) Empleando fondos propios

LLa Circular Externa 025 de 2013 de la Superintendencia
Financiera indica gue este mecanismo puede desarrolarse
de dos maneras:

[) Contando con un contrato de liquidez sobre
acciones con el emisor.

De acuerdo al reglamento de la BVC, dicho contrato
consiste en que el promotor de liquidez se obliga a
intervenir durante un tiempo determinado, empleado
fondos provenientes del emisor o fondos propios, para
proveer liquidez en el mercado a las acciones objeto
del contrato. Los requisitos minimos de este contrato
y Ofras digposiciones al respecto se  encuentran en
el Decreto 2655 de 2010 vy en el Reglamento de la
BVC.

Il) Sin contar con un contrato de liquidez sobre
acciones con el emisor,

b) Empleando fondos provenientes del emisor

En este caso, obligatoriamente el formador de liquidez
debera suscribr un contrato de  liquidez sobre  las
acciones del emisor y debera constituir un patrimonio
autonomo mediante la celebracion de un contrato de
fiducia mercantl para que el emisor le transfiera los fondos
al patrimonio autonomo vy éste sea administrado por €l
formador de liquidez.

Cuando se empleen fondos provenientes del emisor, las
comisionistas de bolsa no pueden realizar operaciones
POr cuenta propia sobre 1os valores objeto de negociacion
para los cuales suscribid el contrato como formador de
liquidez.

lgualmente, asl el formador de liguidez cuente © no con
un contrato de liguidez sclre acciones con el emisor,
debe cumplir con todos los requisitos para la negociacion
de valores como formador de liquidez contenidos en €l
programa para actuar como formador de liquidez de la
BVO v las ofras disposiciones normativas aglicables.

La calificacion de riesgos es un concepto emitido por una

socledad calficadora de valores sobre la calicad crediticia
de una emision o capacidad de pago del capital vy los
rendimientos a gue dan derecho los valores emitidos
por parte del emisor. En cuanto a calificacion de riesgos,
a continuacion se hace referencia al regmen de las
sociedades calificadoras de riesgos vy al procedimiento de
calificacion,

Las calificadoras de riesgo son entidades vigladas por la
Superintendencia Financiera y, por o tanto, su requieren
autorizacion de esta entidad e inscripcion en el RNAMY
para funcionar. En Colombla estan autorizadas como
cdlficadoras  de riesgo Fitch Ratings Colombia S.A
Sociedad Calificadora de Valores, BRC Services Colombia
S.A. vy Value and Risk Rating S.A.).

Las cdlificadoras de riesgos deben constituirse como
sociedades andnimas cuyo objeto social exclusivo es
la cdlificacion de valores o rlesgos relacionados con la
actividad financiera, aseguradora, bursatil o cualquier otra
relacionada con el manegjo, aprovechamiento e inversion
de los recursos captados del publico.

Las cdlificaciones que emiten las calificadoras de riesgo
en desarrolo de su actividad constituyen una estimacion
razonable sobre la probablidad de gue la entidad calficada
cumpla con sus obligaciones contractudes o legales,
sobre el impacto de los riesgos que esta asumiendo el
calificado, o sobre la habiidad para administrar inversiones
0 portafolios de terceros, segun sea el caso.

En particular, dentro del objeto autorizado de  las
calficadoras de riesgo se encuentran las siguientes
actividades, ademas de las que se incluyan en el
reglamento de la respectiva cdlificadora:

) Calificacion del emisor o contraparte, de la emision de
Jdeuda y de la capacidad de cumplir oportunamente con
flujos estimados en proyectos de inversion,

I) Calificacion de riesgos de portafolios de inversion
colectiva y calificacion sobre la hablidad para administrar
inversiones o portafolios de terceros.

1) Calificacion de capacidad de pago de siniestros de las
compafias de seguros.

IV) Homologacion de  calficaciones  otorgadas  por
agencias calificadoras de riesgos o valores extranjeras
reconocidas por la Superintendencia Financiera, que no
cuenten con presencia comercial en Colombia, v solo
para aguellos casos en los cuales se acepte la calificacion
por entidades del exterior.

V) Las calficaciones que se exijan mediante normas
especiales.

En el desarolo de la acividad oe cdlificacion de
valores, las calificadoras estan sujetas a dos tipos de
prohibiciones: unas prohibiciones de caracter general y
unas prohibiciones especiamente dirigidas a garantizar
su independencia. Estas prohibiciones se describen en la
tabla a continuacion:

/) -

Invertir en valores con calificacion vigente
otorgada por la misma calificadora, © en valores
gue vayan a ser 0 sean colocados por un
intermediario cuya calificacion vigente haya sido
otorgada por la calificadora

Invertir en fondos de inversion colectiva que
tengan calificacion vigente otorgada por la misma
calificadora o que sean administrados por una
entidad cuya calificacion haya sido otorgada por
la calificadora v la calificacion esté vigente

Utiizar en beneficio propio o de terceros la
informacion a la gue haya tenido acceso en
desarrollo de su actividad de calificacion

Asegurar u ofrecer al solicitante de la calificacion
un determinado resultado del proceso de
calificacion

Asesorar, directa o indirectamente, a personas
diferentes a calificadoras del extranjero en
termas que puedan generar conflictos de interés
respecto de la actividad de calificacion de
resgos

Asesorar, directa o indirectamente, a cualquier
persona en la toma de decisiones de inversion o
de especulacion

Tener o haber tenido dentro de los doce (12)
meses anteriores a la fecha de la calificacion

el caracter de administradoras, asesores o
funcionarios del calificado, o haber desarrollado
en el mismo perfodo funciones de revisoria fiscal
en el calificado

Tener la calidad de beneficiario real de valores
emitidos por el cdlificado o tener en garantia
valores emitidos por el mismo al momento de la
cdlificacion

Tener o haber tenido dentro de los doce (12)
meses anteriores a la calificacion, el caracter
de administradores, funcionarios o beneficiarios
reales del tres por ciento (3%) o mas del capital
de la sociedad matriz del emisor; de sus fiiales
0 subordinadas, o de la entidad avalista de los
valores objeto de calificacion

Tener un contrato de prestacion de senvicios
profesionales con: el emisor, la matriz o
subordinadas de la matriz; con la entidad
avalista de los valores objeto de calificacion, o
los beneficiarios reales del tres por ciento (3%) o
mas del capital de una de estas sociedades

Heloer intervenido a cualquier titulo en el diserio,
aprobacion y colocacion del velor objeto de
calificacion

Ser beneficlarios reales del diez por ciento

(10%) 0 mas del capital de sociedades que se
encuentren en alguna de las hipdtesis previstas
en los anteriores casos




anteriores

No obstante, no se considerara que la independencia
de la sociedad cdlificadora esté comprometida cuando
el/los miembro(s) del Comité Técnico de la respectiva
socledad gue se encuentreln) inmersols) en aguna de
las situaciones descritas anteriormente se abstengan de
particioar en cualguier etapa del proceso de calificacion
para la cual se presenta el conflicto.

8.2.1. (')RGANO'COMPETENTE PARA EXPEDIR CALIFICACIONES
Y METODOLOGIA

Toda calificacion emitida por las sociedades calficadoras
debe ser internamente aprobada por un Comité Técnico,
de acuerdo con el reglamento vy las metodologias oue
hayan sido adoptados previamente por la calificadora.

La socledad cdlificadora, asl como sus administradores,
funcionarios vy miembros el Comiteé  Tecnico, estan
obligados a mantener bajo reserva la informacion que
dicha entidad calficada no esta obligada a revelar a
pUblico de acuerdo con las normas vigentes.

8.2.2. VALORES QUE DEBEN CALIFICARSE

Aungue por regla general No es obligatorio que el emisor y
los valores emitidos sean calificados, para lainscripcion en
el RNEV vy la autorizacion de su oferta publica, los valores
gue rednan las siguientes condiciones delben tener por o
menos una calificacion:

[) Bonos ordinarios emitidos por entidades diferentes de
los establecimientos de crédito o de papeles comerciales,
excepto los emitidos por el Fondo de Garantias de
Instituciones Financleras - FOGAFIN.

II) Bonos ordinarios o de garantia emitidos por
establecimientos de credito.

) Bonos emitidos por entidades publicas, excepto
aquelos que emita FOGAFIN,

Haber recitido cualguier ingreso gue supere el
cinco (56%) del total de sus ingresos percibidos
durante el afio inmediatamente anterior al dia
en que se contrate la respectiva calificacion,
diferentes a los relacionados con la actividad
de calificacion, ya sea proveniente de la entidad
calificada, de sus administradores, de sus
funcionarios, de sus filales o subsidiarias, su
matriz o las fliales o subsidiaras de esta. Dentro
de estos ingresos No se tiene en cuenta aquellos
provenientes de senvicios financieros que el
calficado preste masivamente

Que sus conyuges o parientes Nasta el primer
grado de consanguinidad, afinidad o ¢,
se encuentren en alguna de las situaciones

IV) Velores emitidos como resultado de un proceso de
titularizacion.

Asl mismo, las siguientes entidades publicas deben ser
calificadas por una calificadora de valores:

l) Los entes descentralizados del orden territorial, para
poder gestionar endeudamiento  externo y  efectuar
operaciones de crédito publico externo o intemo  con
plazo superior a un ano.

) Los departamentos, distritos y municipios de categorias
especial 1y 2, para la contratacion de nuevos créditos.

8.2.3. DIVULGACION AL MERCADO

Una vez se ha otorgado la calificacion, la calificadora debe
informar la misma a la Superintendencia Financiera, a los
sistemas de negociacion en donde se vaya a negociar
el valor v a publco en general, Esta obligacion aplica
igualmente para las revisionas periddicas v extraordinarias
de la respectiva calificacion.

Aunque la anterior publicacion debe realizarse aun en
contra de la voluntad del emisor calificado, este puede
solicitar, dentro de las veinticuatro 24 horas siguientes ala
sesion del Comité Técnico en donde se haya aprobado la
calficacion, gue ésta se mantenga en reserva. Para gue
esto sea viable, se requiere que:

) Sea la primera vez que se califigue la emision.

Il) Los valores correspondientes a la emision calificada
no vayan a ser objeto de oferta plblica en el mercado
primario durante el término de vigencia de la calificacion.
Sl el emisor decide ofrecer pUblicamente los valores, la
calificadora debe publicar la calificacion que haya sido
otorgada a la emision en el ditimo ario.

Sinembargo, aln en este caso de excepcion, la sociedad
calificadora debe remitir la calificacion a la Superintendencia
Financiera dentro del termino mencionado.

8.2.4. REVISION DE LA CALIFICACION

Las cdlificaciones emitidas por las calficadoras de
resgo son objeto de dos fipos de revisiones: revisiones
periodicas y revisiones extraordinarias.

En virtud de las revisiones periodicas, las calificadoras
deben re-examinar las calficaciones otorgadas de
conformidad con la periodicidad que se pacte, la cual en
niNgun caso puede superar un (1) ano. Esta periodicidad
se entiende como vigencia de la calificacion, v el plazo
de revision se contara a partir del otorgamiento de la
Ulima calificacion periddica o de la caliicacion inicial para
aguelos casos en que sea la primera calificacion.

En wvitud de las calficaciones extraordinarias, las
calificadoras deben efectuar una supervision permanente
sobre las calficaciones otorgadas, v, en desarrolo de esta
supenision, deboen informar al mercado cualguier situacion
extraordinaria 0 susceptible de afectar los fundamentos
sobre los cuales se otorgo la calificacion. Esta revision en
niNgun caso suple la revision periddica.

8.2.5.TIPOS DE CALIFICACIONES

Existen varios tipos de cdlificaciones dependiendo del tipo
de obligacion que se califique, v, particularmente, existen
actualmente seis tipos de caliicaciones en Colombia.
Dentro de cada calificacion se incluyen distintos grados,
dependiendo de la calidad crediticia de cada entidad o
valores. Adicionalmente, cada calificadora de valores en
Colombia incluye aspectos especiales en las escalas de
caliicacion.

variables.

A continuacion se  sefidan los distintos  tipos  de
calificaciones, las escalas de calificacion vy, cuando
apligue, los aspectos especiales en la calificacion gue son
propios de cada cdlificadora.

8.2.5.1. CALIFICACION DE RIESGO CREDITICIO DE LARGO
PLAZO

Las calficaciones de riesgo crediticio de largo plazo
incluyen calificaciones para:

[) Bonos ordinarios y bonos estructurados.
Il) Bonos emitidos por entidades publicas.

) Otras formas de endeudamiento a mediano v largo
plazo.

IV) Acciones preferenciales.

V) Titularizacion de cartera v titularizacion de flujos futuros
de dinero.

VI) Project Finance, deuda a mediano v largo plazo y
acciones preferenciales.

La escala de calificacion utlizada fluctla  de AAA, para
emisiones con la mas alta calidad crediticia y donde los
factores de riesgo son practicamente inexistentes, a DD,
calificacion dada a las emisiones que se encuentran en
incumplimiento de algun pago u obligacion. A continuacion
se gemplifica lo anterior tomando la tabla de calificacion
de una calificadora elegida aleatoriamente.

Emisiones con la mas alta calidad crediticia.
Los factores de riesgo son practicamente
inexistentes.

Emisiones con muy alta calidad crediticia. Los
factores de proteccion son fuertes. H riesgo
s modesto, pero puede varar ligeramente en
forma ocasional.

Emisiones con buena cdidad crediticia. Los
factores de proteccion son adecuados. Sin
embargo, en periodos de bajas en la actividad
econdmica, os resgos son mayores y mas

Los factores de proteccion al riesgo son
inferiores al promedio; No cbstante, se
consideran suficientes para una inversion
prudente. Existe una variabiidad considerable en
el riesgo durante los ciclos econdmicos, o cual
puede provocar fluctuaciones frecuentes en su
calificacion.




Emisiones situadas por debajo del grado de
inversion. No obstante, se estima probable
que el emisor pueda cumplir sus obligaciones
al vencimiento de las mismas. Los factores de
proteccion estimados fluctian de acuerdo con
las condiciones de la industria v la hablidad de
la administracion de la compania. La calidad de
estas emisiones puede variar frecuentemente,

Emisiones situadas por debajo del grado de
Inversion. Existe el riesgo de que el emisor

NO cumpla sus obligaciones. Los factores de
proteccion financiera fluctdan ampliamente en los
ciclos econdmicos, condiciones de la industria vy
la habilidad de la administracion del emisor para

8.2.5.2. CALIFICACION DE RIESGO CREDITICIO DE CORTO
PLAZO

Las cdlficaciones de riesgo crediticio de corto plazo incluyen
calificaciones de:

l) Endeudamiento a corto plazo.
Il) Emisiones de papeles comerciales.

La escaa de calficacion fuctua de DFPT1+, BRCT+ o
VIRT+, para emisiones con la mas alta certeza de pago
oportuno, a DP5, BRCS o WR5, para las emisiones
gue se encuentran en incumplimiento de algdn pago u
obligacion. El nimero seis se utliza para indicar gue no se
tiene suficiente informacion para calificar. Por otra parte,

manejarios. Las emisiones calficadas en esta
categoria también pueden variar frecuentemente.

Emisiones muy inferiores al grado de inversion.
Se caracterizan por tener un alto riesgo en su
pago oportuno. Los factores de proteccion son
escasos v €l resgo puede ser sustancial en las
situaciones desfavorables, tanto de la industria
como del emisor.

Las emisiones de esta categoria se encuentran
en incumplimiento de algun pago u obligacion.

Sin suficiente informacion para calificar.,

las iniciales corresponden a la calificadora que emite la
calificacion. DP corresponde a calificaciones emitidas por
Duff & Phelps, BRC corresponde a calificaciones emitidas
por BRC S.A. v IR corresponde a caliicaciones emitidas
por Value and Risk Rating.

Las calificaciones en orden descendente son: 7+, 1, 7-,
2,3, 4y 5, BRO contempla asi mismo la calificacion 2+, y
Value and Risk Rating contempla la nomenclatura (=) v (+)
para el nivel 3 de calificacion.

A continuacion se ejemplifica lo anterior tomando la tabla
de calificacion de una calificadora elegida aeatoriamente.

NIVEL ALTO

Emisiones con la mas alta certeza de pago
oportuno. La liguidez a corto plazo, factores
de proteccion y acceso a fuentes alternas de
recursos son sobresalientes.

Emisiones con muy alta certeza en el pago
oportuno. Los factores de liquidez v proteccion
sSon muy buenaos v 1os riesgos insignificantes.

Emisiones con alta certeza en el pago oportuno.
La llquidez es alta y esta soportada por altos
factores de proteccion. Los riesgos tienen una
magnitud baja. .

NIVEL BUENO

Emisiones con alta certeza en el pago oportuno.
La liquidez y factores de proteccion son altos.
Sin embargo, las necesidades continuas de
fondos pueden incrementar los requerimientos
totales de financiamiento. El acceso a los
mercados de capitales es alto. Los factores de
riesgo tienen una magnitud baja.

NIVEL SATISFACTORIO

La liquidez es satisfactoria y otros factores de
proteccion hacen que la emision sea calificada
como inversion aceptable. Es de esperar que

se deé el pago oportuno. No cbstante, los
factores de riesgo son mayores y estan sujetos a
variaciones,

NIVEL QUE NO CALIFICA PARA INVERSION

Emisiones con caracteristicas de inversion
especulativas. La liquidez no es suficiente para
garantizar el servicio de la deuda. Los factores
de proteccion estan sujetos a un alto grado de
variacion.

NIVEL DE INCUMPLIMIENTO

Las emisiones se encuentran en incumplimiento
de algdin pago u obligacion.

Sin suficiente informacion para calificar



Segunloindicalaanteriortabla, se consideran calficaciones
en el grado de inversion hasta 3 y como grado de alto
riesgo o nivel que no cdlifica para inversion 3, 4, y 5.

8.2.5.3. FORTALEZA EN LA ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

La fortaleza en la administracion de portafolios de
una compafia es una opinion sobre la habllidad de
la respectiva sociedad para administrar inversiones vy
recursos de terceros. Para calificar la respectiva entidad
administradora se tienen en cuenta como principales
factores de evaluacion las fortalezas vy deblidades de
la- administracion de riesgo, la capacidad operativa, la
estructura financiera, v la eficiencia y flosofia gerencial de
la institucion calificada.

La escala de calificacion fluctia de aaa a d en Duff &

SOBRESALIENTE

Phelps v de P-AAA a P-B en BRC. En Dulf & Pheps, las
calificaciones en grado descendiente son: aaa, aa+, aa,
aa-, a+, a, a-, bbb+, bbb, bbb-, bb+, bb, bb-, b+, b, b-,
dye

En el caso de BRC se utliza la letra P antecediendo la
respectiva calificacion, de la siguente forma: P-AAA
P-AA+ P-AA P-AA-, etc.

En el caso de Vaue and Risk Rating S A., el orden de
calificacion, de forma descendente, es el siguiente: AAA,
AAA BBB, BB, B, C, Dy E Adicionamente, para las
categorias de riesgo entre AA Yy B, la calificadora utiliza la
nomenclatura (+) v (-).

Lo anterior se ejemplifica enla siguientea tabla de calificacion,
tomada de una calificadora elegida aeatoriamente:

L2 evaluacion de factores es sobresdliente.

g evaluacion de factores es alta.

L2 evaluacion de factores es adecuada.

ACEPTABLE

BBB+ La evaluacion de factores es aceptable.

BBB

BBB-

BAJO

BB+ LLa evaluacion de factores, gue incluyen primordiaimente
BB fortalezas y deblidades de la administracion de riesgo,
BB- capacidad operativa, estructura financiera, asf como

la eficiencia y flosofia gerencial de las instituciones
calficadas en esta categoria, es baja.

La evaluacion de factores, gue incluyen primordiaimente
fortalezas y deblidades de la administracion de riesgo,
capacidad operativa, estructura financiera, asl como

la eficiencia y flosofia gerencial de las instituciones
calficadas en esta categoria, es minima.

Las socledades calificadas en esta categoria
se encuentran intervenidas por las autoridades
competentes y/o en proceso de liquidacion,

Alta vulnerablidad de pérdidas.

Sin suficiente informacion para calificar,

8.2.5.4. RIESGO CREDITICIO Y DE MERCADO DE FONDOS DE
INVERSION COLECTIVA'Y DE PORTAFOLIOS DE INVERSION

Fl riesgo crediticio de un fondo de inversion colectiva es
la evaluacion gue se hace sobre el nivel de seguridad del
fondo. Para evauar los fondos de inversion colectiva se
utlliza la misma escala de calficacion gue para obligaciones
de largo plazo. La calficacion AAA se asigna a fondos
0 portafolios en que la seguridad es sobresaliente y D
a los fondos de inversion gque estan incumpliendo con
las clausulas del reglamento o que no estan siguiendo

Fondos Cerrados

las regulaciones generales pertinentes a los fondos de
inversion.

H riesgo de mercado senala la sensbiidad a las
condiciones del mercado vy la consecuente exposicion a
la volatiidad del valor del capital invertido. La escala de
calicacion fluctia de 1 a 6.

A continuacion se elemglifica lo anterior tomando la tabla
de calificacion de una calificadora elegida aleatoriamente.

MEDIA BAJA

La sensiblidad a condiciones cambiantes del mercado
Yy la consecuente exposicion a la volatiidad del valor del
capital invertido es baja.

La sensiblidad a condiciones cambiantes del mercado
y la consecuente exposicion a la volatiidad del valor
del capital invertido es baja pero superior a la anterior
categoria (media baja).

La sensibiidad a condiciones cambiantes del mercado
y la consecuente exposicion a la volatiidad del valor del
capital invertido es media.

MEDIA ALTA

La sensiblidad a condiciones cambiantes del mercado
y la consecuente exposicion a la volatiidad del valor
del capital invertido es media pero superior a la anterior
categoria (media alta).

La sensibiidad a condiciones cambiantes del mercado
y la consecuente exposicion a la volatiidad del valor del
capital invertido es alta.

MUY ALTA

La sensiblidad a condiciones cambiantes del mercado
Yy la consecuente exposicion a la volatiidad del valor del
capital invertido es superior a la alta (muy alta).



8.2.5.5. TITULARIZACIONES INMOBILIARIAS La escda de calficacion de las titularizaciones fluctua de
IAAA & ICCC. La calficacion IAAA, senala valores que

Las titularizaciones inmobilarias califican la probabilidad ofrecen la mas alta calidad, en tanto que las calificaciones

de rendimientos en consideracion a las perspectivas de ICCC sefialan valores que ofrecen una calidad inclerta.

valorizacion de los activos subyacentes, las condiciones

de la emision vy los rendimientos que produzca el activo

subyacente,

Los valores calificados en esta categoria ofrecen la mas
dlta calidad, reflejo de las probabilidades de rendimiento
dado por las perspectivas de valorizacion de los activos
subyacentes, por los flujos de caja provenientes

de los rendimientos del activo subyacente y por las
condiciones de la emision.

CAPITULO #8

Los valores calificados en esta categoria ofrecen una
alta calidad. Sin embargo, ésta puede estar ligeramente
afectada por las condiciones econdmicas cambiantes.

Los valores calificados en esta categoria ofrecen una
muy alta calidad. Sin embargo, es mas variable en
periodos de inestablidad econdmica.

Los valores calificados en esta categoria ofrecen una
caldad promedio. Existe una varablidad considerable
durante los ciclos econdmicos, o que puede provocar
fluctuaciones frecuentes en su calificacion.

Los valores calificados en esta categoria ofrecen una
calidad inferior al promedio. Existe una variabilidad
considerable durante los ciclos econdmicos, 1o gue
puede provocar fluctuaciones frecuentes en su
calificacion.

Los valores calificados en esta categoria ofrecen una
caldad muy inferior al promedio. Existe una variabilidad
considerable durante los ciclos econdmicos. Las
emisiones calificadas en esta categoria tambien pueden
variar con frecuencia.

Los valores calificados en esta categoria ofrecen una
caldad incierta.

Sin suficiente informacion para cdlificar.
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Esta seccion se refiere a operaciones que debido a su estructura, las normas sobore valores regulan de forma especial.
Estas operaciones son () las operaciones de repo, simulténsas vy transferencia temporal de valores, (i) operaciones de
venta en corto, (il los carruseles, (v) las operaciones a plazo, v (v) los dertvados financieros.

En términos generales, una operacion de reporto o repo s una venta con pacto de recompra sobre valores; es decr,
una operacion en la cual una parte (el "Enalenante’) transfiere la propiedad a la otra (el "Adguirente”) sobre valores a
cambio del pago de una suma de dinero (el "Monto Inicial”), v en donde el Adguirente, al mismo tliempo, se compromete
a transferir al Engjenante valores de la misma especie v caracteristicas, a cambio del pago de una suma de dinero
("Monto Final’) en la misma fecha o en una fecha posterior previamente acordada.

E Enaenante esta obligado a constituir v entregar garantias, la cual sera un descuento sobre el valor objeto de la
operacion en las operaciones gue se celebren a traves de la BVC, de los sistemas de negociacion de valores, de
los sistemas de registro de operaciones sobre valores (OTC), o los sistermas de compensacion v liquidacion de
operacionss sobre valores (a excepcion de las operaciones celebradas a traves de una camara de riesgo central
de contraparte las cuales no se regiran por el régimen de garantias del Decreto 2655 de 2010 sino por su propio
reglamento), v las cuales quedan afectadas al cumplimiento de las operaciones. Desde el punto de vista financiero, la
operacion puede ser vista como una financiacion otorgada por el Adguirente al Engjenante.

GRAFICA 20.1 ESTRUCTURA DE
UNA OPERACION REPO INICIAL

GRAFICA 20.2 ESTRUCTURA DE UNA
OPERACION REPO FINAL

Repo - Operacion Inicial Repo - Operacion Final

Transferencia de

Enajenante las acciones objeto Enajenante :
de la operacion al TrandS(;(eI;eSnC|a
adquiriente pero

; I acciones
inmovilizadas, a

titulo de garantia, gbéer;% %?1 I:I
Monto en su cuenta en la Eeree )
Inicial BVC enajenante

Adquiriente

Adquiriente -

1. Carta de Cesion
de usufructo
2. Carta en la que
indica que deja
Los valores a
disposicion
de la BVC

Las operaciones simultaneas tienen una estructura
similar a la de los repos. Sin embargo, se diferencian en
los siguientes aspectos principales:

I) En las operaciones simultaneas, el Monto Inicial no
puede ser calculado con un descuento sobre el precio de
mercado de 1os valores objeto de la operacion, mientras
gue en los repos si es posible calcular el Monto Inicial con
un descuento solre el valor de mercado;

Il) Enlas operaciones simultaneas, no puede establecerse
gue, durante la vigencia de la operacion, se sustituyan los
valores inicialmente entregados por otros mientras gue en
los repos si es posidle: v

1) Enlas operaciones simultaneas no pueden establecerse
restricciones a la moviidad de los valores objeto de la
operacion mientras gue en los repos es posible restringir
la movilidad de los valores. Es por esta razon que en los
repos se distingue entre:

a) Repos abiertos, en donde no hay inmoviizacion
de los valores vy, por lo tanto, es posible que el
Adaguirente cumpla con su obligacion de retransferir
valores de la misma especie v caracteristicas.  En
este caso el Adguiiente debera constitur garantias;

y

b) Repos cerrados, en donde las partes acuerdan
inmoviizar los valores objeto de la operacion y, por o
tanto, el Adguirente solamente podra cumplir con sus
obligaciones por medio de la entrega de los mismaos
valores (a menos que se haya pactado la posiblidad
de sustituirios). De acuerdo con el Capitulo XX de la
Circular Basica Contable vy Financiera expedida por la
Superintendencia Financiera, se entendera que 1os
repos son cerrados a menos que las partes pacten
expresamente en contrario.

GRAFICA 21.1. ESTRUGTURA DE UNA OPERACION
SIMULTANEA INICIAL

Simultanea - Operacion Inicial
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GRAFICA 21.2. ESTRUCTURA DE
UNA OPERACION SIMULTANEA FINAL

Simultanea - Operacion Final
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Finalmenie, las operaciones de transferencia temporal
de valores (1TVs) son aguellas en las que una parte
(el "Orignador”) transfiere la oropiecad de un NUMero
determinado de valores ("valores objeto de la operacion”)
a la otra (el "Receptor’), con el acuerdo de que €l
Receptor retransfiera unos valores de la misma especie
y caracteristicas a aquelos objeto de la operacion en
la misma fecha o en una fecha posterior. El Receptor,
por su parte, debe transferr al Originador la propledad
de "otros valores" 0 una suma de dinero de valor igual o
mayor al de los valores objeto de la operacion y pagar una
contraprestacion,

Cuando se fransfiera la propiedad de los otros valores o
de la suma de dinero, se entendera que se trata de una
operacion OTC, la cual se regira por las disposiciones del
Decreto 2555 de 2010, en cambio, cuando se entreguen
£30s 0lros valores 0 €l dinero en garantia a un sistema de
negociacion de valores, © a una bolsa de valores |, se
entendera que dicha operacion se celebrara a traves de
dichos sistemas de negociacion o bolsa de valores.,

En el momento en que se revierta la operacion realizada a
través de un sistema de negociacion de valores, © a una
bolsa de valores, o de los sistemas de compensacion vy
llquidacion de operaciones sobre valores (a excepcion de
las operaciones en las cuales actue una camara de riesgo
central de contraparte, la cual se regira por sus Propios
reglamentos), el receptor retransterira al Originador, valores
de la misma especie v caracteristicas de aguelos objeto
de la operacion. Asi mismo, el Receptor tendra derecho
a solicitar a la bolsa, a sistema de negociacion, o a los
sistemas de compensacion v liquidacion de operaciones
sobre velores (a excepcion de las operaciones que se
celebren a traves una camara de riesgo central de
contraparte, la cual se regira por sus propios reglamentos),
la devolucion de las garantias constituidas para €l
cumplimiento de la operacion.




En el momento en que se revierta la operacion OTC, tanto el Originador como el Receptor deben restiturr la propiedad de
valores de la misma especie y caracteristicas de aquellos recibidos en la operacion o la suma de dinero recibida, segun
sea el caso.

GRAFICA 22.1. ESTRUCTURA DE UNA OPERACION
TTV INICIAL
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GRAFICA 22.2. ESTRUCTURA DE UNA
OPERACION TTV FINAL

TTV - Operacion Final
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Los repos, las operaciones simultaneas v las operaciones de transferencia temporal de valores tienen las siguientes
Caracteristicas distintivas:

CARACTERISTICAS

A N OP ON
REALIZADAS A TRAV
|':i¢: AS D
VA R 0 \
DE NEGOCIACION D
VA ]

PLAZ( DPERACIOC
NO REALIZADA

A TRAVES DE LA
BOLSAS DE VALOR
D DE LOS SISTEMAS
DE NEGOCIACION D
VA

PLAZO INICIAL MAXIMO

MONTO INICIAL

CARACTER UNITARIO DE
LA OPERACION

OPERACIONES DE

SIMULTANEAS TRANSFERENCIAS
TEMPORAL DE VALORES

Los plazos a los cuales se pueden celebrar las operaciones deben
ser establecidos por los reglamentos de la BVC y de los sisteras de
negociacion de valores

Cuando la operacion no se redlice a través de la BVC o de sistemas
de negociacion de valores, las partes deben acordar el plezo de la
misma

El plazo de la operacion inicialmente convenido no puede ser superior
aun (1) afio, contado a partir de la celebracion de la respectiva
operacion

No existe €l término como

tal en la ley. Este lo define &l
Reglamento de la BVC como
contraprestacion

H pago que realiza €l
Receptor debe celcularse
de conformidad con lo
dispuesto en los reglamentos
de la BVC o de los sistemas
Puede ser de negociacion de valores,
calculado con los sistemas de registro
un descuen- 'gg C%‘uaeddoe Csoemr on de operaciones sobre
to sobre €l e g valores, y los sistemas de
precio de precio de mercado compensacion vy liquidacion

mercado de : de operaciones sobre
los valores gg }gsoéaégg%r?bjeto valores, Segun lo dispuesto
objeto de la en el reglamento de la

operacion BVC la contraprestacion
sera una suma de dinero
definida por las partes y
se calculara aplicando, al
valor de la operacion, una
tasa efectiva anual base
360 ¢ 365 pactada por las
partes a través del sistema
al momento de celebrar la

operacion
Pueden No pueden Pueden establecerse
establecerse  establecerse restricciones a la moviidad
restricciones  restricciones a la de los valores (cuando el
a la movili- moviidad de los Receptor entregue velores
dad de los valores objeto de la &l Originador)

valores, operacion

Se entlende para todos los efectos que todas las operaciones
constituyen una misma operacion



Las operaciones de reporto 0 repo, simultaneas vy de
transferencia temporal de valores pueden entenderse
formamente como una operacion por medio de la cual se
transfiere la propiedad de los valores mientras que, desde
el punto de vista financiero, este tipo de operaciones
son generamente tratadas como una financiacion. Estas
diferentes perspectivas tienen un importante impacto en la
estructura de las operaciones vy, especiamente, respecto
de su fratamiento financiero, tributario y contable. La
Superintendencia Financiera, ha tomado en cuenta 1os
dos puntos de vista y ha expedido unas instrucciones
al regpecto, contenidas en el Capitulo XX de la Circular
Basica Contable y Financiera, en os siguientes terminos
generaes:

l) El Enajenante, Originador o Receptor debera reclasificar
los valores que haya entregado v registrarios en sus
cuentas de orden de tal forma gue muestren la entrega de
los mismos. £n caso que se presente el incumplimiento
de la operacion o su contraparte sea objeto de un proceso
concursal, toma de posesion para liguidacion o acuerdo
global de reestructuracion de deudas, el Engjenante,
Originador © Receptor debera retirar los valores de su
balance general.

Il) £ Adguirente, Receptor u Originador debera registrar
la recepcion de los valores en sus cuentas de orden.
Los valores recibidos solamente pueden registrarse en
el balance general cuando se presente el incumplimiento
de la operacion o la otra parte sea objeto de un proceso
concursal,

) Ambas partes deben registrar los fondos recibidos
a traves de tales operaciones como un derecho 0 una
obligacion, dependiendo del caso.

Una de las principales caracteristicas de las operaciones
de reporto o repo, simultaneas 'y transferencia temporal
de valores es el fratamiento que recioen en caso de ()
incumplimiento o (Il) de inicio de procesos concursales
Ccon respecto a alguna de las dos partes:

[) Siquien inicialmente transfiio los valores no paga el
precio de readguisicion, su contraparte podra mantener
la propiedad sobre tales valores y delbera entregarle a la
parte incumplida, en un plazo maximo de cinco dias hables
contados a partir del dia en gue se haya presentado el
incumplimiento, la diferencia entre el precio acordado v el
precio de mercado en la fecha en que haya ocurido el
incumplimiento.

Il) Si quien iniciamente adaguiere los valores no los
retransfiere, su contraparte no tiene que pagar €l precio
de readquisicion de los mismos vy, tiene derecho a que,
en un plazo maximo de cinco dias hablles contados a
partir del dia en gue se haya presentado el incumplimiento,
le entreguen la diferencia entre el precio acordado v €l
precio de mercado en la fecha en que haya ocurrido el
incumplimiento.

ll) En el caso de transferencias temporales de valores
en la que una de las partes se encuentra obligada a
retransferir unos valores y no 1o hace, la BVC entregara
al Originador las garantias afectas al cumplimiento de la
operacion 'y, en caso que en la fecha de incumplimiento
haya diferencias entre el precio de mercado de los valores
recibidos v los entregados, la parte que haya entregado
el valor con un precio mas alto tendra derecho a gue, en
un plazo maximo de cinco dias habiles contados a partir
del dia en gue se haya presentado el incumplimiento, e
entreguen la diferencia entre los precios de los valores.

Ademas de lo anterior, en caso que se presente un
procedimiento  concursal, toma de posesion  para
liquidacion o un acuerdo global para la reestructuracion de
deudas v todavia no se haya cumplido con la operacion
de reporto o repo, simultanea o de transferencia temporal
de valores, la operacion se dara por terminada de forma
anticipada v se aplicaran las mismas reglas que en los
casos de incumplimiento, v los créditos que se generen
a favor de la parte que no haya sido afectada por alguno
de los procedimientos anteriormente sefalados no haran
parte de la masa concursal,

Se entiende por ventas en corto aguelas ventas cuyo
objeto consiste en vender un valor sobre el cual no se
tiene titularidad. Asi, se dice que se realiza una operacion
corta sobre acciones, por gemplo, cuando existe la
obligacion para el vendedor de entregar acciones que no
tiene al momento de realizar la venta.

Aungue las ventas en corto pueden ser usadas por
inversionistas que necesiten satisfacer una  obligacion
de vender un valor gue no tiene en su portafolio, son
principamente  operaciones  con  fines  especulativos
en la medida en que le permiten al vendedor tener una
expectativa de ganancia silogra vender el titulo a un precio
superior a gue tiene que pagar por dicho valor al momento
hacer efectiva la operacion.

No obstante lo anterior, €l riesgo al que se enfrenta el
vendedor es elevado, pues a momento de comprar el
valor para hacer efectiva la operacion, el precio del valor
puede subir (sin que exista tope maximo), 1o que generaria
pérdidas sin imites para el vendedor v a su vez, podria
generar incumplimientos frente a su contraparte.

Por esta razon v para evitar incumplimientos, la regulacion
local exige que los valores objeto de venta en corto sean
obtenidos el mismo dia 0 antes de que se efectle dicha
operacion,

Teniendo en cuenta lo anterior, de conformidad con 1o
dispuesto en el articulo 2.9.13.1.1. del Decreto 2555 de
2010, las operaciones de ventas en corto son aquellas

Cuyo Objeto consiste en vender valores gue se han
obtenido el mismo dia o en forma previa a la operacion
de venta en corto a través de alguna de las siguientes
operaciones: (1) de reporto o repo, (Il) simultanea o de (1)
transferencia temporal de valores (TTVs).

En adicion a lo anterior, el Decreto 2655 también
establece las condicionas sobre el precio de la operacion
de ventas en corto. Segun el articulo 2.9.13.1.3, el precio
de negociacion de los titulos debera ser como minimo
igual al Ulimo precio de negociacion registrado en la BVC
y gue haya marcado precio, para la respectiva accion.

Si blen las operaciones de venta en corto sobre acciones
estaban permitidas en la regulacion aplicable, dichas
operaciones de venta en corto sobre acciones se
encontraban imitadas en el mercado local, en la medida
en gue los mecanismos para asegurar su cumplimiento
presentaban clertas restricciones practicas (restricciones
de moviidad en el caso de operaciones repo v falta de
reglamentacion en relacion con la redlizacion de TTVs
sobre acciones).

La reforma redizada al Regamento de la BVC el 29
de diciembre de 2010, permite la implementacion de
operaciones de TTVs sobre acciones, 10 que permite a su
vez que este tipo de operaciones facilite el cumplimiento
de operaciones de ventas en corto en acciones. En
dicha reforma, la BVC establecio una rueda especial de
negociacion (Rueda TTV), donde se pueden celebrar
operaciones de transferencia termporal de valores sobre
aquellos valores autorizados por la BVC.

Las operaciones Carrusel, tambien conocidas como
operaciones "por tramos’, son aguellas en las cuales
existe un compromiso asumido entre varios inversionistas
de rotarse entre ellos la posesion de un valor de renta fia,
de tal manera que la suma de los periodos en gue cada
uno de los participantes posee el valor coincide con €l
plazo total para el vencimiento del titulo.

Las siguientes son las principales caracteristicas de las
operaciones carrusel:

[) Se redlizan, en principio, sobre un mismo valor.

) Todos los tramos se acuerdan de manera simultanea y
al inicio de la transaccion.

1) Los compromisos de compraventa se hacen efectivos
en fechas futuras vy definen quien es el propietario del valor
durante un lapso de tiempo determinado.

IV) El carrusel es considerado como una operacion de
caracter bursall, a pesar de que algunos de los tramos

gue componen la operacion pueden redlizarse a traves
del mercado OTC. De hecho, la obligacion de egjecutar el
carrusel a traves de la BVC aplica Unicamente respecto
del tramo inicial.

V) Estas operaciones pueden celebrarse tanto en el
mercado primario como en el mercado secundario sobre
valores registrados en la BVC.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 2.35.1.1.1
del Decreto 256565 de 2010, las operaciones a plazo son
consideradas  instrumentos  financieros  derivados.  Sin
embargo, dado que la regulacion aplicable establece un
tratamiento especial para las mismas se tratan en esta
guia de manera independiente.

Se considera que una operacion en la BVC es a plazo
cuando se pacte que su cumplimiento se realizara en una
fecha posterior de la que le corresponderia si se hubiera
realizado de contado, de acuerdo con lo establecido por la
Superintendencia Financiera y, en todo caso, no pueden
tener un cumplimiento superior a trescientos sesenta y
cinco (365) dias calendario. Las operaciones a plazo
pueden ser de cumplimiento efectivo o de cumplimiento
financiero.

En las operaciones a plazo se debe constituir una garantia
basica y una garantia de varacion para asegurar el
cumplimiento de las obligaciones de los contratantes.

La garantia basica es aquella que debe constitur tanto
el comprador como el vendedor por su participacion en
las operaciones a plazo. La garantia de variacion se deoe
constitur por parte del comprador o del vendedor, segdn
sea el caso, desde el momento en que se celebre la
operacion a plazo hasta el momento de su cumplimiento,
cuando exista un cambio en los precios de mercado
en relacion con el precio pactado para la operacion a
plazo. La garantia total para cada una de las partes en
una operacion a plazo estara conformada por la suma
de la garantia basica mas la garantia de variacion que
efectivamente debe constituir,

Conforme a lo establecido en el Capituo XVII de la
Circular Basica Contable y FHnanciera expedida por la
Superintendencia Fnanciera, los derivados financieros
generdmente se definen como instrumentos o contratos
Cuyo valor se deriva de la evolucion de los precios de uno
O mas activos que se denominan activos subyacentes y
cuyo cumplimiento v liquidacion se realizan en un momento
posterior a aquel en el cual se celebra el




contrato. La liquidacion de los contratos puede llevarse
a cabo en efectivo, en instrumentos financieros o en
productos o bienes transables. Esta definicion implica,
gque, a diferencia de lo que ocurre en la mayoria de los
mercados financieros, en donde las operaciones son de
contado o a corto plazo, las operaciones con derivados
son a mediano o largo plazo v estan sujetas a las normas
sobre obligaciones a plazo v/o condicionales.

Los instrumentos  financieros  derivados  permiten  la
administracion ¢ asuncion de uno O mMas resgos
asociados a los subyacentes y cumple cualguiera de las
siguientes dos condiciones alterativas: (1) no requerir una
inversion neta inicial o (Il) requerir una inversion neta inicial
inferior a la que se necesitaria para adauirr instrumentos
que provean el mismo pago esperado como respuesta a
cambios en los factores de mercado.

5.1.1 FUNCIONES ECONOMICAS DE LAS OPERACIONES DE
DERIVADOS

Las operaciones con derivados financieros son utlizadas
por los diferentes agentes del mercado con tres propositos
particulares, a saber:

[) Cobertura:

Es aguél que se negocia con el fin de cubrir una posicion
primaria de eventuales pérdidas  ocasionadas  por
movimientos adversos de 1os factores de mercado o de
crédito que afecten dicho activo, pasivo o contingencia.
Conla negociacion de este tipo de instrumentos se busca
imitar o controlar alguno o varios de los riesgos financieros
generados por la posicion primaria cbjeto de cobertura.

Il) Especulacién:

Es aguél que no se enmarca dentro de la definicion de
instrumento financiero derivado con fines de cobertura,
ni satisface todas las condiciones que se establecen en
el numeral 6° del Capitulo XVII de la Circular Contable
v Fnanclera de la Superntendencia Fnanciera de
Colombia (ss decr no cumple con los reguisitos de los
dertvados financieros con fines de cobertura). Se trata de
iNstrumentos cuyo propodsito es obtener ganancias por los
eventuaes movimientos del mercado.

) Arbitraje:

Se frata de aguelas operaciones que se realizan con €l
objetivo de combinar compras vy ventas de instrumentos
financieros buscando generar utlidad a cero costo y sin
asumir riesgos de mercado, a partir de diferencias en las
condiciones de dos 0 mas mercados distintos. Asl, por
glemplo, sl el proceso de formacion de precios es mas
gficiente en un mercado que en otro, los arbiradores
compraran activos en aquél mercado en el que el precio
es menor para, posteriormente, venderlos en el otro

mercado a un precio mas alto
5.1.2 FORMAS DE CUMPLIMIENTO DE LAS OPERACIONES
DE DERIVADOS

Independientermente del tipo de instrumento financiero
derivado de que se trate, las partes pueden pactar
fundamentaimente  dos  tipos  de  cumplimiento:
cumplimiento efectivo y cumplimiento financiero.

I) Cumplimiento Efectivo:

La operacion es de cumplimiento efectivo si las partes se
obligan Irevocablemente a entregar el activo subyacente,
por una parte, y, por la otra, a entregar el precio pactado
por ese activo subyacente.

Il) Cumplimiento Financiero:

La operacion es de cumplimiento financiero si en la fecha
de cumplimiento no se entrega el activo subyacente
y Su precio a cambio, sino Unicamente el diferencial
en dinero entre el precio pactado en la operacion vy el
precio de mercado del activo subyacente en la fecha de
cumplimiento de la operacion.

Con respecto a lo anterior, la regulacion colombiana
ha establecido gue las partes pueden cumplir con sus
obligaciones (I) en efectivo, (Il) eninstrumentos financieros
o () en productos o bienes transables, dependiendo de
lo que se haya acordado en el contrato, o lo que disponga
el regamento del sistema de negociacion de valores,
el sistema de registro de operaciones sobre valores, el
sisterna de compensacion v liguidacion a traves del cual
se redlice la operacion o el reglamento de la Camara de
Riesgo Central de Contraparte.

La caracteristica principal de los dervados estandarizados
€S que son contratos gue se llevan a cabo en el marco de
sisternas de negociacion vy registro altamente regulados
y Vigilados. En efecto, localmente la BVC administra
dichos sistemas de negociacion y registro, estableciendo
Claramente los parametros vy caracteristicas de cada uno
de los contratos, cuyas condiciones estan previamente
establecidas, siendo exactamente las mismas para todos
los agentes del mercado.

La Ley 964 establece algunas normas especides
gue son aplicables a los derivados estandarizados. A
continuacion se exponen los aspectos mas relevantes de
estas normas:

5.2.1 APLICACION DE LAS NORMAS SOBRE VALORES A LOS
DERIVADOS ESTANDARIZADOS

Por regla general, los derivados financieros no son
considerados como valores. Sin embargo, la Ley 964

establece los casos en los que clertos productos dervados
recioen el fratamiento de los valores'™®

En efecto, el paragrafo 3° del articulo 2° de dicha Ley,
establece que Lo dispuesto en la presente ley y en las
normas que la desarrollen y complementen sera aplicable
a los derivados financieros, tales como los contratos de
futuros, de opciones vy de permuta financiera, siempre gue
los mismos sean estandarizados y susceptidles de ser
transados en las bolsas de valores o en otros sistemas de
negociacion de valores. Los productos a que se refiere el
presente paragrafo solo pueden ser ofrecidos al pdblico
previa su inscripcion en el RNVE”,

Lo anterior, tiene varias implicaciones desde el punto
de vista regulatorio, en la medida en que al recibir el
tratamiento de un valor, la realzacion de operaciones
de derivados estandarizados sera considerada como
una actividad de intermediacion del mercado de valores,
y de esta manera guienes ofrezcan operaciones de
derivados estandarizados estaran sujetos a los delberes
y obligaciones propias de los intermediarios del mercado
de valores'”.

Delamisma manera, la BVC debe sujetarse a lo establecido
en el aticulo 2.10.5.2.4 del Decreto 2555 de 2010,
referente a los deberes de las bolsas de valores enrelacion
conlanegociacion de valores de renta variable, tales como
(il acciones; (i) bonos obligatoriamente convertibles en
acciones inscritas en bolsa vy (i) instrumentos financieros
derivados que tengan como  subyacente  acciones
inscritas en bolsa, los cuales deben, en todo caso, estar
inscritos en el RNVE

5.2.2 CUMPLIMIENTO DE OPERACIONES A TRAVES DE
SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

lgualmente, en virtud del articulo 2.13.1.1.11 del Decreto
2555 de 2010, la redlizacion de operaciones de derivados
a fraves de sistemas de compensacion y liquidacion de
operaciones o por intermedio de una CRCC, conlleva a
la aplicacion del principio de finalidad de las operaciones.

La BVC ha venido haclendo los gustes necesarios a
los reglamentos que ordenan el mercado de valores,
incluyendo entre otros, el mercado de  derivados
estandarizados.

Asl, de acuerdo con el Reglamento General del Mercado
de Derlvados de la BVC. las diversas etapas de sjecucion
de los contratos de derivados estandarizados deben
levarse a cabo de la siguiente manera:

l) Etapa de negociaciony registro de las operaciones:

Se debe redlizar a través del Nuevo Sistema Transaccional
del Mercado de Derivados — Xstream —, de la BVC

Il) Etapa de compensacién y liquidacién de las
operaciones:

Se redliza a través de la CCRC™®,

En términos generales, la BVC es el administrador del
mercado de dervados estandarizados. En desarrolo
de sus funciones de administrador del mercado de
derivados estandarizados, la BVC tiene la obligacion de
crear un Comité Técnico del Mercado de Dertvados,
gue debera entre otras cosas, "estudiar las condiciones
estandarizadas respecto de cada uno de los contratos
de derivados vy formular sugerencias a la BVC sobre
aspectos tales como la cantidad o monto del contrato,
plazo o vencimiento, activo subyacente, precio, forma y
condiciones de liquidacion'.

5.2.3 PRINCIPIOS APLICABLES A LAS OPERACIONES DE
DERIVADOS ESTANDARIZADOS

Al ser considerados como  valores, los  derivados
estandarizados gozan de algunas prerrogativas especiales
a la luz de la normatividad colombiana vigente, como por
gemplo:

I) Tratamiento especial de las garantias:

Cuando un participante hace entrega de garantias a un
sistema de compensacion v liquidacion de operaciones,
las mismas reciben una proteccion especial, por lo que
no pueden ser revindicadas o ser objeto de medidas
cautelares, judicidles o administrativas hasta que no se
hayan cumplido cada una de las operaciones que éstas
respaldan.

Il) Tratamiento especial de la liquidacion de
operaciones:

Una vez que una orden de transferencia de dinero o
de valores ha sido aceptada por el administrador de un
sistema de compensacion y liquidacion de operaciones
sobre valores o una CRCC, debera continuarse con
el procedimiento de compensacion vy liquidacion de
las transacciones incluso cuando, con posteriorndad a
tal aceptacion, se le notifigue o informe sobre la toma
de medidas cautelares, la iniciacion de procesos de
insolvencia o la orden de suspension de pagos, entre
otros. Esto quiere decir que, por regla general, una vez una
orden es aceptada por el sistema, la misma se encuentra
protegida de tal forma gue ningun juez © autoridad
administrativa tiene la facultad para revocar, interrumpoir o
detener el cumplimiento de las operaciones™.

do con el articulo 7.3.1.1.1 del Decreto 256565 de 2010, son

de activos; (vi) Deber de valoracion; (vii) Deber de mejor gjecucion de las operaci




PARTICIPANTES

Los particicantes son, principalmente, () grandes
instituciones financieras, () empresas del sector real,
(Ily el Banco de la Republica v (V) entidades del exterior
que cumplan con los requisitos establecidos en la
Circular Reglamentaria Extera DODM-144 del Banco
de la Replblica que, en la seccion 22 dispone quienes
pueden ser considerados como agentes del exterior
autorizados?' vy las calidades que éstos deben reunir
para efectos de redlizar operaciones de derivados con

Con base en el criterio del grado de organizacion vy la estandarizacion de los productos transados, los mercados de
derivados se clasifican en mercados organizados v mercados OTC o extrabursaties. A continuacion se resumen las
principales diferencias existentes entre estos dos tipos de mercados:

O MERCADOS 0TC MERCADOS ORGANIZADOS

Hay un componente "minorista’ relativamente importante y el monto de cada
transaccion tiende a ser menor que el de las transacciones en el mercado
QTC.

En los mercados organizados solo pueden operar directamente los agentes
vigllados por la Superintendencia Financiera de Colombia © las personas
(naturales o juridicas) por intermedio de los agentes autorizados v viglados
por la Superintendencia Financlera de Colombia (por eemplo Sociedades
Comisionistas de Bolsa)

ESTANDARIZACION

Los agentes redlizan la negociacion drectamente vy
definen lioremente las clausulas de los contratos

En el mercado de derivados OTC, hay cierto nivel de
estandarizacion de los contratos que soportan las
operaciones (Contratos Marco), sin perjuicio de o cual,
las operaciones especficas que se pretendan celebrar
en un momento determinado, son definidas de acuerdo
con las necesidades de cada una de las partes

Tasa de interés

Tasa de cambio
Indices accionarios
Titulos de deuda
Ttulos participativos?®

Es importante tener en cuenta que en el caso de las
operaciones de derivados celebradas con contrapartes
extranjeras © en los casos en los que el Banco
de la Replblica tenga competencia sobre dichas
operaciones, la utilizacion de los titulos de deuda y los
titulos participativos como subyacentes de las mismas,
se encuentra restringida””

Ceneralmente se transan derivados estandarizados de acuerdo con o es-
tablecido por el ente rector del mercado, es decir la BVC a través del Comi-
% Técnico del Mercado de Derivados, quien tiene a su cargo, entre otras
funciones, estudiar y proponer las condiciones estandarizadas respecto de
cada uno de los contratos de derivados y formular sugerencias a la Bolsa de
Valores de Colombia sobre aspectos tales como cantidad, monto, plazo y
vencimiento de los contratos, asf como €l activo subyacente, precio, forma
y condiciones de liquidacion®

TES

TRM

Tasa de cambio Ddlar/Peso

Acciones (Preferencial Bancolombia / Ecopetrol, Pacific Rubidles, Exito,
ISA, Aval, Cementos Argos, Grupo Sura y Grupo Argos)

LOCALIZACION
DEL MERCADO

‘ AG
contrapartes colomblanas. En el mercado OTC, las IRY De esta manera y de acuerdo con lo establecido en Electricidad
fransacciones tienden a ser por una cuantia elevada AC I: VIENT] la Seccion 3 del Capitulo XVII de la Circular Basica Indice accionario COLCAP.
Su regulacion es escasa, especiamente en lo La ley 964 establece el marco general de los Instrumentos financieros AL RIZADO entaddz v Fangiere, los subyassiizs et £

referente a las caracteristicas v la reglamentacion de
los diferentes contratos que se podrian estructurar y
transar el mercado OTC

No hay un espacio fisico en donde se ubica el
mercado, se trata de negociaciones biaterales, o
que, a diferencia del mercado organizado, puede
generar una menor transparencia, Sin embargo, de
acuerdo con el articulo 2.13.1.1.1 del Decreto 2555
de 2010, se crea un espacio para la compensacion y
iquidacion de las operaciones de derivados redlizadas
en el mercado mostrador entre contrapartes locales?,
con el cual disminuye el fesgo de incumplimiento de
las contrapartes. En efecto, el Reglamento de la CRCC,
permite que las partes acuerden conjuntamente la
posibiidad de llevar las operaciones a la CRCC para
que sean compensadas y liquidadas a traves de
la misma. Dicho acuerdo puede levarse a cabo (i)
mediante la introduccion de una cléausula especial en el
Contrato Marco, en virtud de la cual las partes acuerdan
previamente la posibiidad de compensar y liquidar las
operaciones con derivados OTC a través de la CRCC o
(i) celebrando un "Acuerdo” posterior al Contrato Marco
Local para compensear vy liquidar a través de la CRCC
dichas operaciones

Al ser operaciones que se desarrolan bilateralmente,
es un mercado en el que, generamente, las partes se
conocen previeamente

do de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia S.A. Articulc

]
]

7, numeral 3°

derivados  estandarizados dandoles el tratamiento de ‘valor'. Ademas
de la Ley 964, el mercado de derivados financleros se ha desarrdllado a
través de diversa reglamentacion expedida por el Gobiemo Nacional pero
particularmente el desarrollo del mercado de derivados estandarizados se
ha dado a través de los diversos reglamentos que ha expedido la BVC,
tales como el Reglamento General del Mercado de Derlvados de la BVC. o
el Regamento del Sistema Centralizado de Operaciones de Negociacion y
Registro — MEC Mercado Hectrénico Colombiano

A través de la reglamentacion antes mencionada, se ha logrado un alto nivel
de definicion y estandarizacion de los contratos de derivados que se transan
actualmente en la Bolsa de Valores de Colombia

El mercado estéa localizado en un lugar determinado, la compensacion y
louidacion de las operaciones se lleva a cabo a traves de Camaras de
Compensacion vy Liquidacion, tienen mayor liquidez v tienen mayor nivel
de transparencia. A diferencia de los mercados OTC, en los mercados
organizados las negoclaciones son multlaterales

La existencia de las Camaras de Compensacion y Liquidacion para los
mercados de derivados estandarizados permite el cumplimiento de las
operaciones bajo la modalidad Delivery vs. Payment (‘DVP')?, tal y como
estéa establecido en €l articulo 2.10.5.2.3 del Decreto 2555 de 2010.

Con la creacion de las CRCC, a través del mecanismo de novacion, ésta se
interpone entre cada una de las partes, convirttiendose asf en la compradora
del vendedor y la vendedora del comprador de cada una de las operaciones,
eliminando el riesgo de contraparte

Es un mercado basado en un sistema “ciego’, es decir un sistema en el
cual las partes que estan negociando una determinada operacion, no se
conocen*

ipio de finalidad &
nitran actualmente
egistro, en los reglamentos de

MITIGANTES

para la estructuracion de contratos de derivados
celebrados con agentes del exterior autorizados son
exclusivamente () tasa de cambio; () tasa de Interés e
(Il indices bursaties

Adicionalmente, de acuerdo con lo establecido en
la Circuler Regamentaria Externa DODM-144  del
Banco de la Republica, las entidades vigiladas por
la- Superintendencia Financiera de Colombia, estan
autorizadas para celebrar "Credit Default Swaps'#® con
agentes autorizados del exterior que realicen este tipo
de operaciones de manera profesional con calificacion
crediticia de grado de inversion, siempre que se cumpla
con los requisitos establecidos en la Seccion 3 de la
Circular Reglamentaria Externa DODM-1442°

£n el caso de las operaciones de derivados transadas
en el mercado OTC, los mitigantes de riesgo existentes
paralas operaciones son aquelas garantias establecidas
de comun acuerdo por las partes. Es decir, son éstas
las que pactan la estructura o la forma de la garantia
comespondiente  que respaldara las  dbligaciones,
quedando sujetas al cumplimiento v a la buena fe de
cada una de las partes®

Adicionamente, en las operaciones con instrumentos
financieros derivados, las partes tienen la posibiidad de
pactar la aplicablidad de la clausula de "Recouponing”.
Esta clausula consiste en la alternativa que tienen las
partes de () hacer madificaciones en las condiciones
financieras de una o varlas operaciones que hayan
celebrado y/o acordar pagos periddicos cuando se
alcance o supere un umbral determinado (exposicion
crediticia que estan dispuestas a asumir las partes)
o (i) de hacer pagos periddicos en ciertas fechas
establecidas por las partes y en los términos que las
mismas estipulen®

Inflacion.
Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero (OPCF).
Operaciones a Plazo de Cumplmiento Efectivo (OPCE). De acuerdo con
el articuo 2.7.1.1 del Decreto 1796 de 2008, las OPCF y las OPCE son
consideradas como instrumentos financieros derivados

Con la creacion y entrada en funcionamiento de la CRCC, se crean
mecanismos a traves de los cudes el riesgo de contraparte en las
operaciones de derivados es, en gran medida, mitigado. Lo anterior, debido
a la exigencia por parte de la CRCC de un esquema de garanties (diarias,
generales y extraordinariag) para cada una de las operaciones aceptadas y
los "anilos de seguridad” que garantizan una estructura escalonada, en la
que cada escaldn asegura el cumplimiento de las operaciones®?

En ulima instancla, en el caso remoto que todos los anilos de seguridad
establecidos por la Camara sean traspasados, sera la Camara de Riesgo
Central de Contraparte la que, con su patrimonio, asegure directamente el
cumplimiento de las operaciones




Adicionamente, v sin tener en cuenta la diferenciacion
existente entre los derivados OTC v los transados en
mercados Organizados, a partr de la expedicion del
Decreto 4800 de 20107, se abre la posbiidad a los
inversionistas del exterior, para realizar operaciones de
derivados a través de sus inversiones de portafolio,

Colombia S.A. Articulo 1.2

erintendencia Financiera de Colombia. S

ain Vanila)

del Banco de laRepublica. S

lgualmente, podran realizar operaciones con instrumentos
financieros dertvados y constitulr las respectivas garantias.

Existen dos tipos de derivados basicos, que se transan
a fraves de la BVC, a partir de los cuales se estructuran
los instrumentos exdticos, hibridos y sintéticos: () las
opciones y (Il) los futuros.

5.4.1 OPCIONES

La opcion es un contrato por medio del cual una parte
(emisor) se compromete a comprar 0 vender un activo
subyacente a un precio preacordado, si, durante o al
final de un plazo (dependiendo del tipo de opcion gue se
trate), la otra parte del contrato (tenedor) asf o requiere, es
decir, sl se gjerce la opcion,

l) Clasificaciones generales

Las opciones se clasifican principalmente de las siguientes
formas:

a) Segun el derecho que otorgan:
Opciones Call y Put

Las Opciones Call u opciones de compra son aguellas
gue le otorgan al tenedor el derecho de comprar un activo
subyacente en o hasta la fecha de vencimiento.

Una entidad gue participa en una opcidén de compra
puede estar en alguna de las siguientes situaciones:

del administrador del sisterma

- Tenedora de una opcion de compra: la entidad paga una prima por el derecho de comprar el activo subyacente al
precio de gjercicio. Se dice que al final de dicha operacion la entidad tiene una posicion larga en la opcion de compra.

- Emisora de una opcion de compra: la entidad recibe una prima por la obligacion de vender el subyacente al precio
de gercicio en caso de que €l tenedor de la opcion elerza su derecho. Se dice que al final de dicha operacion la
entidad tiene una posicion corta en la opcion de compra.

Las Opciones Put u opciones de venta son aguellas que le otorgan al tenedor el derecho de vender un activo subyacente
en o hasta la fecha de vencimiento.

Una entidad que participa en una opcidn de venta puede estar en alguna de las siguientes situaciones:

- Tenedora de una opcion de venta: La entidad paga una prima por la opcion de vender el activo al precio de gjercicio.
Se dice que al final de dicha operacion la entidad tiene una posicion larga en la opcion de venta.

- Emisora de una opcion de venta: La entidad recibe una prima por la obligacion de comprar el subyacente al precio
de gjercicio en caso de que €l tenedor de la opcion de venta ejerza su derecho. Al final, la entidad tiene una posicion
corta en la opcion de venta.

Teniendo en cuenta lo anterior, una opcion puede representarse, desde el punto de vista financiero y del valor o del
beneficio que tiene el contrato para las partes del mismo, de la siguiente forma:

GRAFICA 23.1 CONTRATO DE OPCION CALL.

Tenedor de un call (quien tiene el derecho a
comprar el activo subyacente)

Pérdida o
ganancia
(valor del
contrato o
beneficio
global)

Valor del activo subyacente
en el mercado en la fecha de
cumplimiento

Precio de Ejercicio




Emisor de un call (quien se obliga a entregar el
subyacente)

Pérdida o
ganancia
(valor del
contrato o

beneficio Precio de Ejercicio

global)

Desde el punto de vista financiero, una opcion call presenta
cinco posibles escenarios (los cuales se encuentran
sefidados en la Gréafica 23.1.):

[) El tenedor no ejerce la opcion y, por lo tanto,
pierde el valor de la prima mientras que el emisor
gana ese mismo valor

En una opcion cal, el comprador paga una prima para
tener el derecho a comprar el activo subyacente en
algdn momento en el futuro. Cuando el valor del activo
en el mercado es menor gue el precio de ejercicio, €l
comprador preferira comprar €l activo en el mercado
a glercer la opcion. Como la prima ya ha sido pagada,
el tenedor tendra una pérdida equivalente al valor de la
prima, mientras gque el emisor de la opcion ha tenido una
utiidad por ese mismo valor.

Il) Al tenedor le es indiferente ejercer © no la opcion pero,
en cualguier caso, tiene una peérdida equivalente al valor
de la prima mientras que el emisor tiene una utiidad por
ese mismo valor.

Cuando el precio de efercicio pactado en la opcion
es igual al precio de mercado, d tenedor le va a ser
indiferente ejercer 0 No la opcion pues en ambos casos
debera pagar el mismo precio por el activo, En este caso,
el resultado econdmico que obtiene el comprador es una
perdida equivalente al valor de la prima pagada mientras
que el emisor, en cualguiera de los dos casos, tendra una
utiidad por ese mismo valor.

Valor del activo subyacente
en el mercado en la fecha de
cumplimiento

lll) El tenedor ejerce la opcion con el fin de disminuir
sus pérdidas mientras que el emisor tiene una
utilidad menor al valor de la prima

Cuando el valor del activo subyacente en el mercado es
mas alto que el precio de gjercicio pactado, el tenedor
gercera la opcion. Sinembargo, cuando la diferencia
entre (I) el precio de mercado v (ll) el precio de gercicio
es menor gue la prima pagada, no tendra una utilidad,
aungue sus perdidas se veran disminuidas. Al emisor le
ocurre o contrario, es decir, en tal caso, sus utiidades
empezaran a disminuir (seran menores que el valor de la
prima).

Un elemplo de lo anterior se presenta cuando dos partes
celebran un contrato de opcion sobre una determinada
accion y pactan que el tenedor pagara una prima de 100
y tendréa derecho a comprar la accion por 1000. Sien la
fecha de glercicio el valor de la accion en el mercado es
de 1050, el tenedor de la opcion gercera su derecho de
tal forma que, al hacerlo, tiene una perdida de 50 (pues
pagod, en total, 1100 por un activo cuyo valor era 1050),
lo cual es menor al valor de la prima pagada.

IV) Ninguna de las partes tiene utilidades ni pérdidas

En caso que el valor del activo subyacents en el mercado
sea mayor gue el precio de ejercicio y que la diferencia
entre (1) el precio en el mercado v (Il) el precio de gercicio
sea exactamente igual al valor de la prima, el tenedor de la
opcion gjercera su derecho y ambas partes tendran

una utlidad de cero. Lo anterior ocurre debido a que el valor de la prima pagada al momento de celebrar el contrato se
compensa con la diferencia que existe entre el valor del activo en el mercado v el precio de gjercicio.

Siguiendo con el gemplo dado en la seccion anterior (en donde la prima es de 100y el precio de sjercicio es 1000), si
en la fecha de gjercicio el precio de la accion en el mercado es de 1100, ese valor sera exactamente igual a todo lo que
ha pagado el tenedor de la opcion (es decir, la suma de la prima vy el precio de ejercicio).

V) El tenedor de la opcidn tiene utilidades mientras que el emisor de la misma tiene pérdidas

En caso que el valor del activo subyacente en el mercado sea mayor gue la suma del precio de gjercicio y la prima
pagada, el tenedor de la opcion empezara a tener utiidades. B monto de estas utiidades seré igual al precio de mercado
menos (I) el valor de la primay (Il) €l precio de gercicio. Por el contrario, el emisor de la opcion tendra péerdidas por un
monto equivalente a la utlidad que haya tenido el tenedor.

GRAFICA 23.2 CONTRATO DE OPCION PUT.
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GRAFICA 23.2 CONTRATO DE OPCION PUT.
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Desde el punto de vista financiero, una opcion put
presenta iguamente cinco posibles escenarios (los cuales
se encuentran senalados en la Gréfica 23.2.).

I) El tenedor no ejerce la opcién y, por lo tanto,
pierde el valor de la prima mientras que el emisor
gana ese mismo valor

En una opcion put, el comprador paga una prima: para
tener el derecho a vender el activo subyacente en agun
momento en el futuro. Cuando el valor del activo en el
mercado es mayor que el precio de ejercicio, el comprador
preferira vender el activo en el mercado a gjercer la opcion.
Como la prima ya ha sido pagada, el tenedor tendré una
perdida equivalente al valor de la prima, mientras que €l
emisor de la opcion ha tenido una utlidad por ese mismo
valor,

Il) Al tenedor le es indiferente ejercer o no la
opcidén pero, en cualquier caso, tiene una pérdida
equivalente al valor de la prima mientras que el
emisor tiene una utilidad por ese mismo valor

Cuando el precio de ejercicio pactado en la opcion
es igual al precio de mercado, al tenedor le va a ser
indiferente ejercer 0 No la opcion pues en amibos casos
recioira el mismo precio por el activo. En este caso, €l
resultado econdomico que obtiene el comprador es una
pérdida equivalente al valor de la prima pagada mientras
gue el emisor, en cualguiera de los dos casos, tendra una
utiidad por ese mismo valor.,

[l) El tenedor ejerce la opcidn con el fin de disminuir
sus pérdidas mientras que el emisor tiene una
utilidad menor al valor de la prima

Cuando €l valor del activo subyacente en el mercado es
mas bajo que el precio de ejercicio pactado, el tenedor
gercera la opcion. Sin embargo, cuando la diferencia
entre (i) el precio de sgjercicio v (i) el precio de mercado
es menor que la prima pagada, no tendra una utlidad,
aungue sus perdidas se veran disminuidas. Al emisor e
ocurre o contrario, es decir, en tal caso, sus utlidades
empezaran a disminuir (seran menores que el valor de la
prima).

Un elemplo de lo anterior se presenta cuando dos partes
celebran un contrato de opcion sobre una determinada
accion vy pactan que el tenedor pagara una prima de 100
y tendra derecho a vender la accion por 1000, Sien la
fecha de gjercicio el valor de la accion en el mercado es
de 950, el tenedor de la opcion gjercera su derecho de
tal forma que, al hacerlo, tiene una pérdida de 50 (pues
recioid, como neto, 900 por un activo cuyo valor era 950),
lo cual es menor al valor de la prima pagada.

IV) Ninguna de las partes tiene utilidades ni pérdidas

En caso que el valor del activo subyacente en el mercado
sea mayor que el precio de gjercicio v que la diferencia
entre (i) el precio de ejercicio vy (i) el precio en el mercado
sea exactamente igual al valor de la prima, el tenedor de la
opcion ejercera su derecho y ambas partes tendran una
utlidad de cero. Lo anterior ocurre debido a que el valor
de la prima pagada al momento de celebrar el contrato se
compensa con la diferencia que existe entre el valor del
activo en el mercado v el precio de gjercicio.

Siguiendo con el giemplo dado en la seccion anterior
(en donde la prima es de 100 v el precio de gjercicio es
1000), sl en la fecha de gjercicio el precio de la accion
en el mercado es de 900, ese valor sera exactamente
igual a la diferencia entre el precio al cual el tenedor puede
vender su activo vy la prima gue ha recibido (es decir, la
diferencia entre el precio de ejercicio v la prima).

V) El tenedor de la opcién tiene utilidades mientras
que el emisor de la misma tiene pérdidas

En caso que el valor del activo subyacente en el mercado
sea menor gue la diferencia entre el precio de gjercicio y la
prima pagada, el tenedor de la opcion empezara a tener
utlidades. E monto de estas utlidades sera

igual al precio de gercicio menos () el valor de la prima
y (I) el precio de mercado. Por el contrario, €l emisor de
la opcion tendra pérdidas por un monto equivalente a la
utlidad gue haya tenido el tenedor.

b) Segun su fecha de cumplimiento: Opciones
americanas, europeas y bermuda

Las opciones americanas son aguelas en las cuales el
tenedor puede ejercer el derecho de comprar o vender €l
activo durante todo el plazo de vigencia de la opcion,

Las opciones europeas son aquelas en las cudes €l
tenedor puede ejercer el derecho de comprar o vender €l
activo Unicamente en la fecha de ejercicio al final del plazo
acordado.

Las opciones bermuda son aguellas en las cuales el
tenedor puede egjercer el derecho de comprar 0 vender

el activo en algunos momentos determinados durante el
plazo acordado.

5.4.1.1 FUTUROS

a) Definicién

Un futuro es "un contrato estandarizado en cuanto a
su fecha de cumplimiento, su tamafo o valor nominal,
las caracteristicas del respectivo subyacente, el lugar y
la forma de entrega (en especie ¢ en efectivo). Este se
negocia en una bolsa con camara de riesgo central de

contraparte, en virtud del cual dos (2) partes se obligan a
comprar/vender un subyacente en una fecha futura (fecha
de vencimiento) a un precio establecido en el momento
de la celebracion del contrato.”

b) Subyacentes actualmente ofrecidos en el
mercado de derivados estandarizados

De acuerdo con el articulo 2.1.1 del Reglamento General
del Mercado de Derivados de la BVC, los siguientes son
los contratos de derivados gue pueden redlizarse a traves
del sisterma de ésta

I) Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
sobre Renta Hia: Son aguelos contratos cuyo activo
subyacente esté referido a un activo relacionado con
los mercados de Renta Fia.

Dentro de este tipo de contratos, se encuentra
el Contrato de Futuro o de Opcion cuyo activo
subyacente son 1ES, consideradosya sea demanera
individual 0 conjunta, a través de la construccion de
una canasta o bono teodrico.

II) Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones sobre Renta Variable: Son aguellos
contratos cuyo activo subyacente esta referido a
un activo relacionado con los mercados de renta
variavle.,

lll) Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones sobre Divisas: Son aguelos contratos
Cuyo activo subyacente esta referido a un activo
relacionado con el mercado de divisas.

IV) Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones sobre Tasa de Interés: Son aguellos
contratos cuyo activo subyacente esta referido a
un activo relacionado con los mercados de tasa de
interés.

V) Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones sobre Commodities: Son aguellos
contratos cuyo activo subyacente esta referido a
un activo relacionado con el mercado de materias
primas, agricolas, eléctricas u otro relacionado.

VIl) Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones sobre Indices: Son aquellos contratos
cuyo activo subyacente esta relacionado con un
indice.

Dentro de este tipo de contratos, se encuentran
aguelos cuyos activos subyacentes estan referidos
a indices de renta fia, indices de renta variable,
indices de monedas, indices de volatlidad, indices
de precios e indices soore commodities.

c) Principales diferencias entre los forwards**y los
futuros.

Los contratos sobre forwards vy los contrataos  sobre
futuros cuentan con varias simiitudes vy de hecho son,
basicamente, el mismo tipo de contrato. Sin embargo,
presentan algunas diferencias que reflejan el hecho de
gue los forwards son transados en el mercado OTC vy sus
términos pueden ser acordados lioremente por las partes,
en tanto que los futuros son contratos estandarizados
que se negocian en mercados organizados.

Asl, las principales diferencias que se presentan entre
uno y otro contrato son las siguientes:

aun monto prin C
ent riamiento de un det
trato.




TAMANO A la medida de las
partes

FECHA A la medida de las

DE VENCIMIENTO partes

FORMA Negociado

DE NEGOCIACION drectamente entre
el comprador vy €l
vendedor

MITIGANTES Sujeto a las

DE RIESGOS estipulaciones

de las partes, se
puede acordar el
establecimiento de
garantias o depdsito
de un margen inicial,
gue podra ser gjustado
de acuerdo con las
condiciones de cada
operacion

ERCADO Virtualmente ninguno
CUNDARIO

GARANTIAS La Camara de Riesgo
INSTITUCIONALES Central de Contraparte,
en caso de gue las
partes decidan llevar
las operaciones a la
misma.

CUMPLIMIENTO Normalmente,
financiero

| FoRWARD FUTURO

Estandarizado
Estandarizado

Cotizado vy transado a
fravés de un Bolsa

Debe depositarse un
margen inicial, el cual
Se gusta todos los dias

La BVC

Una Camara de Com-
pensacion o de Riesgo
Central de Contraparte

Normamente, se cierra
la posicion antes del
vencimiento

d) Efecto financiero de los contratos de forwards y futuros

Teniendo en cuenta lo anterior, un forward puede representarse, desde el punto de vista financiero y del valor o del
beneficio que tiene el contrato para las partes del mismo, de la siguiente forma:

GRAFICA 23.3 ESQUEMA GENERAL DE UN CONTRATO
FORWARD Y DE UN FUTURO.

Comprador del Forward o futuro (?uien se obliga
a comrar el subyacente)

Forward
o Futuro

Pérdida o ga-
nancia (valor
del contrato
o beneficio |
global)
Valor del activo subyacente en el

mercado en la fecha de cum-
plimiento

Precio de Ejercicio

Comprador del Forward o futuro (quien se obliga
a comrar el subyacente)

x

Forward
o Futuro

Pérdida o ga-
nancia (valor
del contrato
o beneficio |

global) Valor del activo subyacente en el |

mercado en la fecha de cum-
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Precio de Ejercicio

Las operaciones con forwards v/o con Tuturos son juegos de suma cero y existen tres escenarios posinles:
I) El precio de ejercicio es mas alto que el precio del activo subyacente en el mercado de contado

En este caso, el comprador tendra una pérdida equivalente a la diferencia entre el precio de gjercicio (o gque
efectivamente debio pagar) v €l precio del activo suoyacente en el mercado (el precio que podria haber pagado s




hubiera acudido al mercado de contado). Esa misma
diferencia 0a la utilidad del vendedor.

) El precio de ejercicio es exactamente igual al
precio del activo subyacente en el mercado de
contado: En este caso, ninguna de las partes sufre
pérdidas ni tiene utilidades.

lll) El precio de ejercicio es menor que el
precio del activo subyacente en el mercado
de contado: En este caso, el vendedor tendra una
pérdida equivalente a la diferencia entre el precio del
activo en el mercado (o que habria podido recibir de
haber acudido al mercado de contado) v el precio de
glercicio (o que efectivaments recibio).

Como consecuencia de la crisis financiera internacional
del ano 2008, en septiembre de 2009, el grupo de los
20 0 G-20 determind que se deblan introducir reformas
a sistema financiero internacional y para tal efecto,
encomendd realizar los estudios necesarios a I0SCO
(Intermational Organization of Securities Commissions) vy al
FSB (Financlal Stability Board) con el fin de que, a partr
de estos estudios vy sus correspondientes propuestas,
los Estados del grupo de los 20 procedieran a iniciar las
reformas relevantes a su marco regulatorio.

Teniendo en cuenta lo estudios realizados por I0SCO vy
el FSB, vy los compromisos adquiridos por los Estados
del G-20, Estados Unidos promulgo, en julio de 2010, el
Dodd—frank Wall Street Reform and Consumer Frotection
Act o Dodd-Frank Act,

H Titulo VI del Dodd-Frank Act tuvo como fin, entre otros,
intfroducir reformas a la regulacion de los instrumentos
derivados.  Dentro de las principales  metas  se
encontraba reducir el riesgo, aumentar la transparencia
y fomentar la integridad del mercado dentro del sistema
financiero. La regulacion gue desarrola el Dodd-Frank
Act fue encomendada a la Commodity Futures Trading
Commission ('CFIC’) v a la Securities and Exchange
Comission ("SEC").

Dentro de las principales modificaciones gue introduce el
Dodd-Frank Act al mercado de derivados, se encuentran
las siguientes:

[) Establecer regulacion para cierto tipo de entidades
gue, por sus caracteristicas deben registrarse ante la
CFTC. Estas entidades pueden ser categorizadas en
Swap Dealers, los cuales son entidaces que, como se
vera mas adelante, realizan dealing de swaps y superan
un umbral minimo de operaciones con  contrapartes
Estadounidenses, v Major Swap Farticjpants, quienes
no readlizan actividades de dealing, pero s realizan
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operaciones de swaps gue por su magnitud e impacto
para el comercio de los Estados Unidos, se establecen
COMO sujetos a ser regulados y controlados, exigiendose
el registro de los mismos ante la CFTC.

Il) Imponer requisitos de compensacion, liquidacion 'y
negociacion sobre instrumentos dervados.

lll) Establece regulaciones a nivel de la entidad que
realiza las operaciones, asi como tambien frente a  las
operaciones como  ta. En general, se establecen
obligaciones de registro, reporte, entrega de informacion,
entre otras.

FPor su parte, en Europa se expidio el European Market
Infrastructure Regulation o EMIR, bajo el cual, de manera
similar al Dodd-Frank Act, se introdujeron varias reformas
a la regulacion de derivados. EMIR fue publicado el 27 de
jJullo de 2012, mediante la Regulacion (EU) 648/2012, En
general, a continuacion presentamos las caracteristicas
principales de EMIR:

l) requiere a clertas contrapartes hacer el clearing de
sus derivados over-the-counter (OTC) que cumplan con
clertos criterios de elegiblidad, a través de una camara de
compensacion o authorized central counterparty (CCP).

Il) Oblioa a las contrapartes v a los CCPs reportar cierta
informacion respecto de los dertvados que se celebran,
sean transados a traves de la camara o por fuera, a traves
de trade repositories autorizados.

1) Obliga a las contrapartes a establecer mecanismos de
gestion, monitoreo y mitigacion del riesgo.

En vitud de los anteriores requerimientos impuestos
mediante el Dodd-Frank Act v EMR, las entidades
colomblanas que negocian dervados con  entidades
extranjeras (principalmente estadounidenses y europeas)
se han visto obligadas a celebrar adendas a sus contratos
marco de derivados y a suscribir diferentes protocolos
gue permiten el cumplimiento de la regulacion extranjera
aplicable a las entidades sujetas a la supervision bajo
Dodd-Frank Act y EMIR™,

CAPITULO #9
NFRACCIONES, SANCIONES

Y PREVENCION DEL LAVADO
DE ACTIVOS Y FINANCIACION

DEL TERRORISMO




En desarrolo de las funciones gue gerce la Superintendencia Financiera sobre 1os agentes que participan en el
mercado de valores, dicha entidad tiene la facultad de verfficar la existencia de infracciones contra la regulacion del
mercado, asi como sancionar a los infractores.

A continuacion se descriven las conductas que se consideran infracciones en el mercado, las reglas aplicables a la

imposicion de sanciones v al final del capitulo se hace una descripcion general sobre el régimen de prevencion 'y control
de lavado de activos en el mercado de valores.,

Las conductas que se consideran infracciones en el mercado de valores se describen en la siguiente tabla. Estas
conductas se dividen en cuatro grupos:

I) Realizacién ilicita de actividades en el mercado

Este grupo comprende aguelas conductas que requieren autorizacion o registro y son realizadas sin dicha autorizacion
O registro,

I) Violacién de normas sobre suministro de informacién al mercado

Dentro de estas infracciones se encuentran aguellas conductas gue implican una ausencia de suministro o suministro
defectuoso de informacion a las autoridades, a los inversionistas o al mercado en general.

Il) Violacion de disposiciones relacionadas con conflictos de interés, informacion privilegiada e inhabilidades
IV) Otras infracciones

Este conjunto agrupa aguellas infracciones que No se enmarcan en los anteriores grupos y gue No tienen un aspecto
comudn que las caracterice.

TIPO DE INFRACCION DESCRIPCION DE LAS CONDUCTAS

Realizar activdades gue reguieren inscripcion en determinado registro sin gue se haya
efectuado tal registro

Realizar o participar en actos que tengan por objeto © como efecto:
) Afectar la liore formacion de los precios en el mercado de valores
Il) Manipular la liguidez de determinado valor
1) Aparentar ofertas o demandas de valores

REALIZACION ILICITA DE IV) Disminuir, aumentar, establizar o mantener artificialmente el precio, la oferta o la
ACTIVIDADES EN EL MERCADO demanda de determinado valor

V) Obstaculizar la liore concurrencia y la interferencia de otros en las ofertas sobre valores

Permitir que determinado valor sea ofrecido o negociado en un sistema de negociacion de
valores sin estar previamente inscrito en el RNVE; suspender o excluir las negociaciones
de determinado valor inscrito en un sistema de negociacion de valores, sin causa
justificada, © negociario en el mercado sin estar registrado

Realizar una oferta publica sin el cumplimiento de los requisitos legales © no realizarla
cuando asl se requiere

Acceder ilicitamente  a los sistemas de negociacion de valores

TIPO DE INFRACCION DESCRIPCION DE LAS CONDUCTAS

No llevar la contablidad conforme a las normas aplicables, o levarla en forma tal
que imposibliten conocer la verdadera situacion patrimonial o las operaciones del
sujeto contable. Esta infraccion Unicamente es aplicable a las entidades sujetas a
la Inspeccion y viglancia permanente de la Superintendencia Financiera, asi como
a los emisores sujetos a control exclusivo

Remitir a las entidades competentes informacion contable que no sea levada
conforme a las normas aplicables o gue sea llevada en forma tal que impida
conocer la verdadera situacion patrimonial © las operaciones del respectivo sujeto
contable, asf como no publicar la informacion contable en la oportunidad y bajo
INFRAGCIONES RELACIONADAS las condiciones previstos en la normatividad vigente.

CON EL SUMINISTRO DE Esta infraccion es aplicable a las entidades financieras, en 1o que concieme a sus
INFORMACION AL MERCADO actividades en el mercado de valores

No divulgar en forma veraz, oportuna, completa o suficients informacion que
pueda afectar las decisiones de los accionistas en la respectiva asamblea o

gue, por su importancia, pueda afectar la colocacion de valores, su cotizacion
en el mercado o la decision de los inversionistas de vender, comprar o mantener
dichos valores

Omitir obligaciones de informacion a las autoridades, al mercado en general © a
los inversionistas

Incumplir la legislacion vigente en materia de publicidad de valores o intermediarios

Realizar declaraciones o divulgar informaciones falsas, enganosas, inexactas o
incompletas o expedir comunicaciones o certificaciones falsas o inexactas sobre
los valores depositados en los depdsitos centralizados de valores

Incumplir las normas sobre informacion priviegiada, o© utilizar o divulgar indebidamente
informacion sujeta a reserva

Incumplir las disposiciones sobre conflictos de interés, asli como deberes
profesionales

WGBS LULY I opios v (0s de terceros, o dar a los activos de terceros un uso diferente del
DES permitido. Esta infraccion es Unicamente aplicable a las personas sujetas a la
inspeccion vy viglancia permanente de la Superintendencia Financiera en su
calidad de participantes en el mercado de valores

?DE INTERES, Violar las nomas relacionadas con la separacion patrimonial entre los activos

No declarar oportunamente un impedimento o una inhabilidad relacionada con el
glercicio de actividades en el mercado de valores

Incumplir los deberes legales o contractuales que correspondan a quienes

RAGGIU RELAGIONADA administren fondos de inversion colectiva colectivas
0 REGIMEN DNA . B ‘ . 5 B
DE DETERMINADG Incumplir la normatividad vigente en materia de prevencion y control de actividades
PAR DAN STl delictivas a través del mercado de valores, 1o cual es Unicamente aplicable a las

entidades sujetas a la inspeccion




y Viglancia permanente de la Superintendencia Financiera, en su calidad de
participantes en el mercado de valores vy a las instituciones financieras

Incumplir las normas sobre designacion de defensor del cliente, miembros

independientes de la junta directiva, oficial de cumplimiento o miembros del

comité de auditorfa, y contralor normativo

Para quienes actuen como defensor del cliente, miembros de junta directiva,

oficial de cumplimiento, miembbros del comité de auditoria y contralor normativo,

se considera infraccion administrativa incumplir con los deberes y obligaciones
RACCI( RELACIONADA establecidos para el desarrollo de sus funciones

Estas infracciones Unicamente son aplicables a las entidades sujetas a la
P/ HH 1B inspeccion v viglancia permanente de la Superintendencia Financiera en su

calidad de participantes en el mercado de valores, asi como a los emisores
sometidos a control a control exclusivo de la Superintendencia Financlera

Incumplir las normas relacionadas con capitales minimos, niveles adecuados
de patrimonio, margenes de solvencia, posicion propla, inversiones
obligatorias, maximos y minimaos de inversion y deméas controles de ley, por
parte de las entidades sometidas a la inspeccion y viglancia permanente de
la Superintendencia Financiera en su calidad de participantes del mercado de

valores

OTRAS INFRACCIONES

Frente a la ocurrencia de cualguiera de las conductas
descritas anteriormente, la Superintendencia Financiera
tiene la facultad de imponer las siguientes sanciones:

[) Amonestacion.
) Multa a favor del Tesoro Nacional.

) Suspension o inhabilitacion hasta por ¢inco (5) afos
para redizar funciones de administracion, direccion o
control de las entidades sometidas a la inspeccion
y viglancia permanente de la  Superintendencia
Financiera.

IV) Femodionde quieneseercenfunciones deadministracion,
dreccion o control, o del revisor fiscal, en el caso de
las entidades sometidas a la inspeccion vy vigilancia
permanente de la Superintendencia Financiera.

H incumplimiento por parte de entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia
permanente de la Superintendencia Financiera de las disposiciones del Banco
de la Republica gue le sean aplicables

Autorizar, glecutar, cohonestar 0 no evitar, cuando existe el deber legal de
hacerlo, actos gue violen la regulacion del mercado de valores

Acceder licitamente a los sistemas de registro de valores

Utllizar el nombre o las cuentas de terceros para el registro de operaciones en
provecho de un intermediario, de sus funcionarios o de terceros

Infringir cualguier norma legal o reglamentaria que regule el mercado de valores,
asl como cualguier disposicion contenida en reglamentos aprobados por la
Superintendencia Financiera

V) Suspension de la inscripcion en el Registro Nacional
de Valores y Emisores, Registro Naciona de Agentes
del Mercado, o Registro Nacional de Profesionales del
Mercado. Una vez vencido el término de la suspension se
restablecera la respectiva inscripcion.

V1) Cancelacion de la inscripcion en el Registro Nacional
de Vaores y Emisores, Registro Nacional de Agentes
del Mercado, o Registro Nacional de Profesionales del
Mercado, por un plazo entre uno (1) y veinte (20) afos.

Las anteriores sanciones debeninscribirse en el respectivo
registro, vy dicho registro se mantendra por veinte (20)
anos.

Las sanciones pecuniarias institucionales éstas  estan
sujetas a los limites previstos en la Ley 964 v en €l
Estatuto Organico del Sistema Financiero La imposicion
de sanciones por infracciones en el mercado de valores
esta sujeta a dos tipos de limites generales, ademas de
los montos maximos que aplican para las multas.

El primer conjunto de limites esta compuesto por principios generales propiamente dichos que debe tener en cuenta la
Superintendencia Financiera para la impaosicion de las sanciones y para adelantar el procedimiento sancionatorio.

El segundo grupo esta compuesto por criterios de graduacion o principios mas especiiicos que tienen por objsto
concreto determinar el monto o duracion de la sancion.

Estos principios se describen en la siguiente tabla:

Principio de proporcionalidad. La relevancia de la infraccion debe guardar cormrespon-
dencia con la magnitud de la sancion

Principio disuasorio de la sancion La sancion debe estar encaminada a evitar que los
participantes del mercado vulneren la norma que dio origen a dicha sancion

PRINCIPIOS SANCIONATORIOS Principio de reve\aoiém (/jirigidq La Superint@ndencia Firjanciera puede determinar el mo-
mento en gue divulgara al publico determinada sancion, en los casos en los cuales la
revelacion de la misma pueda poner en riesgo la establidad del mercado

Principio de contradiccion. La Superintendencia Financlera debe tener en cuenta los
descargos que hagan las personas a quienes se les formularon cargos v la contradiccion
de las pruebas allegadas al proceso

La reiteracion o reincidencia en la comision de infracciones. Para este fin, se entiende que
hay reifteracion cuando se comete una misma conducta dentro de un perfodo inferior a
tres (3) afios.

La resistencia a la investigacion o sancién de la Superintendencia Financiera.
La renuencia o desacato a cumplir las érdenes de la Superintendencia Financiera.

La utiizacion de medios fraudulentos en la comision de la infraccion o la comision de
ésta por interpuesta persona, asl como el ocultamiento de la infraccion o de sus efectos.

La obtencion de lucro para el infractor o para un tercero a partir de la infraccion,

CRITERIOS DE GRADUACION H que la comision de la imfracgién se rga\ice por meldio‘ con la participacion, o en bemeﬁci‘o
de personas sometidas a la Inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia
Financiera en su calidad de participantes del mercado de valores, personas que realicen
las actividades propias del mercado de valores o personas sometidas a la inspeccion v
vigilancia de la Superintendencia Financiera en su calidad de entidades financieras, o de
gquienes las controlen, o de sus subordinadas.

La dmension del dafo o peligro de los intereses juridicos tutelados.

El grado de prudencia o diligencia en el cumplimiento de deberes respectivos o, en
general, del cumplimiento de las normas pertinentes.

Bl reconocimiento oportuno de la Infraccion v la aceptacion expresa que haga el
investigado sobre la comision de la infraccion.

E régimen de prevencion y control del lavado de activos v financiacion del terrorismo en el sistema financiero esta dividido
en dos grupos de regulaciones: las reglas aplicables a las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera y las
reglas aplicables a los emisores de valores.

A los intermediarios de valores aplica el Sisterna de Administracion de Riesgo de Lavado de Activos vy Financiacion del
Terrorismo —SARLAFT. Bl SARLAFT comprende un conjunto de medidas preventivas que las entidades vigiladas




deben adoptar para prevenir el lavado de activos vy
financiacion del terrorismo en sus relaciones con sus
clientes (personas que tienen una relacion permanente
con la respectiva entidad financiera para la prestacion de
senvicios financieros) y con sus usuarios (personas que
usan de forma coyuntura un senicio financiero).

EH SARLAFT tiene siguientes grupos generdes de
medidas:

[) Reglas sobre el conocimiento de clientes y usuarios.

Il) Mecanismos de deteccion de operaciones inusuales
y sospechosas. Para estos efectos, se entiende por
operacion inusual, respecto a los clentes, aguella que
() no esta relacionada con la actvidad econdmica del
cliente, teniendo en cuenta la frecuencia y monto de la
transaccion, v (i) aguellas transacciones respecto a las
cuales la respectiva entidad financiera no encuentra
ninguna finalidad.

Respecto a los usuarios, se entiende por inusual agquella
transaccion gue esta por fuera de los patrones especificos
flados para el efecto por la respectiva entidad.

Partiendo de o anterior, las entidades vigiladas deben
establecer parametros para establecer cuando se
entiende que alguna actividad inusual es sospechosa,
la cual debe ser reportada a la Unidad de Informacion y
Andlisis Financiero — UAFR

Con el fin de levar a cabo lo anterior, las entidades
vigladas deben establecer sefidles de dlerta; segmentar
el mercado de acuerdo con las actividades econdmicas,
montos de transacciones, frecuencias de transacciones,
iNgresos, patrimonio y ubicacion de los clientes; adoptar
medidas de monitoreo de las transacciones de los
clientes; y consolidar electronicamente la informacion.

1) Ovligaciones de reporte. En todo caso, las enticades
vigladas tienen las siguientes obligaciones de reporte:

a) Reporte de Operaciones Sospechosas

Corresponde a las entidades reportar a la UIAF en
forma inmediata las operaciones que determinen
COmMoO sospechosas, de acuerdo con el instructivo
y la proforma establecida por la Superintendencia
Financiera. Asl mismo, las entidades deben
reportar las operaciones intentadas 0 rechazadas
gue contengan caracteristicas que les otorguen el
caracter de sospechosas.

En el evento en que durante el respectivo mes, las
entidades no hayan determinado la existencia de
operaciones  sospechosas, deben informar este
hecho a la UIAF, dentro de los diez (10) primeros
dias del mes siguiente.

b) Reporte de Operaciones en Efectivo

Las entidades vigladas deben remitir a la UIAF dentro
de los primeros diez (10) dias calendario del mes
siguiente al del corte, €l informe mensual sobre
tfransacciones en efectivo, diigenciando la proforma
establecioa por la Superintendencia Financiera, de
acuerdo con los montos e indicaciones senaladas
en la Circular Basica Juridica.

c) Reporte de Clientes Exonerados

Las entidades vigiladas deben informar a la UAFR
dentro de los primeros diez (10) dias caendario del
mes siguiente al del corte, los nombres e identidades
de todos los clentes exonerados del Reporte de
Operaciones en Efectivo.

d) Reporte de Transacciones Multiples en
Efectivo

Las entidades deben reportar a la UIAF, dentro
de los primeros diez (10) dias calendario del mes
siguiente al del corte, las transacciones multicles en
efectivo cuyo valor seaigual o superior a las cuantias
establecidas en el corespondiente  instructivo,
de acuerdo con las condiciones especiicas
establecidas por la Circular Basica Jurldica. Para
estos efectos, las transacciones mdtiples estan
constituidas por agquellas transacciones individuales
en efectivo redlizadas por cuantias inferiores a las
sefaladas en dicho instructivo que se realicen en
una o varias oficinas, durante un (1) mes calendario,
por 0 en beneficio de una misma persona 'y que en
SuU conjunto igualen o superen las tales sumas.

e) Otros reportes

Ademas de los anterioras, la Circular Basica Juridica
sefala las siguientes obligaciones de reporte, las
cuales aplican especiaimente para las entidades
vigladas que son parte del sector  bancario:
Reporte  sobre  Operaciones de  Transferencia,
Remesa, Compray Venta de Divisas, Reporte sobre
Camparfias Paliticas y Partidos Paliticos, v Reporte
de Informacion sobre Transacciones realizadas en
Colombia con Tarjetas Crédito o Debito Expedidas
en el Bxterior,

Las reglas sobre prevencion y control de lavado de
activos en la emision y negociacion de valores se
encuentran en el Capitulo Xl del Tiulo | de la Circular
Basica Juridica de la Superintendencia Fnanclera (en
adelante el " Capitulo Xll), el cual aplica a emisores de
valores no sometidos a inspeccion vy vigilancla de la

actividades adquieran recursos a través de la emision y
colocacion de valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores. Las reglas de prevencion y control en
el mercado de valores aplican de forma distinta para el
mercado primario v para el mercado secundario, segin
se describe a continuacion.

3.21 ENTIDADES OBLIGADAS DE LA PREVENCION Y
CONTROL EN EL MERCADO PRIMARIO Y EN EL MERCADO
SECUNDARIO

3.2.1.1 MERCADO PRIMARIO

Cuando el emisor cologue de manera directa en €l
mercado primario los valores emitidos, es decir, cuando
dicha colocacion no se redlice por intermedio de una
entidad viglada por la Superintendencia Financiera,
correspondera al emisor dar aplicacion a las instrucciones
relativas a la prevencion y control y lavado de activos y de
la financiacion del terrorismo previstas en el Capitulo Xl

Por el contrario, cuando la colocacion se haga a traves de
una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera,
corresponde a ésta darle aplicacion a las instrucciones
relativas a la administracion del riesgo de lavado de activos
y de la financiacion del terrorismo, de conformidad con
lo establecido en el Capitulo Xl del Titulo | de la Circular
Basica Juridica,

Estas obligaciones del emisor y de las entidades vigiladas
podrian concurrr, en la medida en que la colocacion de
los valores se redlice de forma directa por el emisor y a
tfraves de colocadores, como se gempliica en la grafica
a continuacion:

GRAFICA 24. CONOCIMIENTO
DE INVERSIONISTAS CONCURRENTE
POR EL EMISOR Y POR

LOS COLOCADORES

EMISOR

Colocador Colocador
A B

VALORES

INVERSIONISTAS

En los eventos de colocacion de valores a traves de
varias entidades sujetas a inspeccion vy viglancia de la
Superintendencia Financiera, corresponde a éstas remitir &l
emisor toda la informacion recopilada para el conocimiento
de los inversionistas, para lo cual podra designar a una
de las entidades gue hizo parte de la colocacion u otra
entidad viglada por la Superintendencia Financiera, para
gue se encargue de redlizar dicha consolidacion. En este
caso, cada una de las entidades vigladas debera darle
cumplmiento al Capitulo X del Titulo | de la Circular Basica
Juridica y efectuar en forma individual, los reportes gue
trata dicho Capitulo.

Cuando se trate de colocacion de valores en el exterior, la
entidad por intermedio de la cual se realice la colocacion
debe acreditar, mediante certificacion expedida por €l
representante legal 0 quien egjerza funciones simiares,
gue se ha dado cumplimiento a las normas exigidas en
el respectivo pals en materia de prevencion y control de
lavado de activos y de la financiacion del terrorismo.

3.2.1.2 MERCADO SECUNDARIO

En los eventos de negociaciones realizadas a traves
de la BVC vy/0 sistemas de negociacion, corresponde
a los intermediarios a traves de los cuales se realice la
operacion, tanto para la venta como para la compra, dar
aplicacion a las instrucciones relativas a la administracion
del riesgo de lavado de activos y de la financiacion del
terrorismo.

3.2.2 SISTEMA DE PREVENCION Y CONTROL DE LAVADO DE
ACTIVOS

B Capitulo Xl obliga a que los emisores adopten un
Sistema Integral para la Prevencion del Lavado de Activos
y Financiacion del Terrorismo (SIPLA), de acuerdo con
los requisitos minimos  establecidos en el mencionado
Capftulo. Esas instrucciones son estandares minimos
para la implementacion del SIPLA, vy se encaminan
particularmente al conocimiento de los inversionistas por
parte del emisor.

Para efectos de 1o anterior, los emisores  deben
adoptar un Manual SIPLA, en el cud se establezcan
los procedimientos para el desarrollo, implementacion y
glecucion del SIPLA, el cual debe ser suministrado a la
Superintendencia Financiera.
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Servicio Nacional de Aprendizaje -SENA
Centro de Comercio y Servicios Regional Cauca.

TECNOLOGO EN GESTION BANCARIA'Y ENTIDADES
FINANACIERAS

Competencia: 210301002 - Dar asesoria comercial y financiera que conduzca
a la satisfaccion de las expectativas y necesidades reales del cliente.

Resultados de Aprendizaje: 272949 - Identificar la constitucion y legalizacién de
personas juridicas segun la normatividad colombiana

PRESENTACION

Tiros oE S
SOCIEDADES [l]R[AlE'.i

Los diferentes tipos de sociedades comerciales son un contrato, a través del cual dos
0 mas personas se comprometen a hacer aportes en dinero, especie o trabajo; con el
objetivo de destinarlos a formar una persona juridica diferente a cada uno de sus
integrantes, cuyo fin es repartirse las utilidades obtenidas con la actividad de la
empresa.

Apreciado aprendiz:

Aportando sus conocimientos previos y los requeridos en el desarrollo de esta guia, usted se
encontrara en las condiciones de desarrollar la actividad del proyecto para el logro de la
competencia en el manejo teorico y practico identificando la constitucion y legalizacion de
personas juridicas segun la legislacion vigente.
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Procedimiento

1. Para comenzar la actividad, nos formaremos en equipos, con el propdésito de
consultar, analizar y socializar la tematica que comprende los tipos de sociedades
mercantiles en nuestro pais, los temas quedaran asignados de la siguiente manera:

GRUPO TIPO SOCIEDAD MERCANTIL
1 SOCIEDAD LIMITADA
SOCIEDAD ENCOMANDITA SIMPLE
SOCIEDAD COLECTIVA
SOCIEDADES ANONIMAS
SOCIEDAD ANONIMA SIMPLIFICADA
ENCOMANDITA POR ACCIONES

|l |lwWIN

1.1 SOCIEDADES DE CAPITAL

Definicidn, caracteristicas, constitucion, Responsabilidad, Capital, Administracion,
representacion liquidacion

1.1.1. Sociedad An6nima:
1.1.2. Sociedades Por Acciones Simplificadas:
1.1.3. Sociedades En Comandita Por Acciones:

1.2 SOCIEDADES DE PERSONAS

Definicidn, caracteristicas, constitucion, Responsabilidad, Capital, Administracion,
representacion liquidacion

1.2.1. Sociedad Limitada:
1.2.2. Sociedad Colectiva:
1.2.3. En comandita Simple:

Evidencia:

1. Presentar en formato PDF un resumen del tema asignado y cargarlo a la plataforma
territorium en el plazo establecido.

2. Socializar con el resto del grupo la sociedad mercantil asignada

3. Cada equipo debe disefar un cuestionario de 5 preguntas de seleccién multiple
con Unica respuesta con el objetivo de evaluar el tema socializado.

Tiempo invertido en el desarrollo de la actividad 6 horas (4 horas de trabajo presencial /2
horas de trabajo autbnomo)

Consulta bibliogréfica: se propone consulta en:
v Plataforma virtual del SENA. https://biblioteca.sena.edu.co.

v' Pagina Superintendencia de sociedades
v" Apoyo con los navegadores de internet y material propio.

Daniel Eduardo Bolafios
Instructor


https://biblioteca.sena.edu.co/
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P Sociedades Mercantiles

Objetivos
e Conocer las diferentes clases de sociedades que existen legalmente en Colombia.
e Diferenciar los elementos caracteristicos de cada una de las sociedades.

e Aprender el procedimiento para la constitucion y funcionamiento de una sociedad,
desde el momento del acta constitutiva, estatutos, organos de direccion y
administracion hasta la inscripcion en el Registro Mercantil.

Las menciones que se hacen de las normas legales corresponden al Codigo de Comercio.

1 El Contrato de Sociedad

Articulo 98: Por el contrato de sociedad dos o mas personas se obligan a hacer un
aporte en dinero, en trabajo o en otros bienes apreciables en dinero, con el fin de
repartirse entre si las utilidades obtenidas en la empresa o actividad social. La sociedad,
una vez constituida legalmente, forma una persona juridica distinta de los socios
individualmente considerados.

Es el contrato por medio del cual dos o mas personas destinan capital u otros bienes en
comun, para desarrollar una actividad lucrativa y repartirse entre si las ganancias o
peérdidas que resulten de la actividad.

De la definicion legal se extraen los siguientes elementos:

e Pluralidad de sujetos: Salvo en la SAS, se requieren dos 0 mas personas para
configurar una sociedad asi:

- Sociedades de responsabilidad limitada 2 y maximo 25
- Sociedad anénima minimo 5y maximo ilimitado
- Comandita un socio gestor y 5 comanditarios

e Aportes de los asociados: Este puede ser en dinero, especie o trabajo, y forma el
patrimonio de la sociedad.

e Animo de lucro: La motivacién principal de los socios es que al final del ejercicio
se deé el reparto de utilidades.

e Animo de asociarse: Es la voluntad inequivoca de los contratantes para realizar
una union, destinada a explotar una actividad economica.

ASTURIAS CORPORACION UNIVERSITARIA®
Nota Técnica preparada por Asturias Corporacion Universitaria. Su difusion, reproduccion o uso total
o parcial para cualquier otro proposito queda prohibida. Todos los derechos reservados.



P Sociedades Mercantiles

1.1 Creacion y Desarrollo

Los requisitos generales para la validez del contrato de sociedad son los establecidos
en el articulo 1502 del Codigo Civil, esto es. Capacidad de los contratantes, consentimiento
exento de vicio, objeto y causa licita y requisitos especiales como la concurrencia de un
numero plural de personas, el aporte de cada uno de los socios, la persecucion de un
beneficio comun, el reparto entre ellos de las ganancias o pérdidas y la intencion de
asociarse.

La sociedad se constituye ya sea por documento privado (SAS) o por escritura publica
"La sociedad se constituye ya sea por (Ltda, Anonima, SCA, S en Q). El documento constitutivo debe contener por los menos:

documento privado (SAS) o por escritura

publica (Ltda, Anbnima, SCA, S en O e Elnombrey domicilio de los otorgantes

e Laclase o tipo de sociedad que se constituye y su razon social
e El domicilio de la sociedad y de sus sucursales

e Elobjeto social

e El capital social

e Nombramiento y facultades del representante Legal.

e Junta de Socios o Asamblea General

e Reuniones ordinarias y extraordinarias

e Duracion

e Causas de Disolucion y Liquidacion — Procedimiento

e Revisor Fiscal - Facultades y Obligaciones

El capital social esta conformado por los aportes que hacen los socios, ya sea en dinero
0 en especie. Si el aporte es de cosas determinadas solo por su género y cantidad, la
obligacion del aportante se regira por las reglas del Codigo Civil sobre las obligaciones
de género. Si es de cuerpo cierto, la perdida fortuita de la cosa debida dara derecho al
aportante para sustituirla por su valor estimado en dinero o para retirarse de la
sociedad, a menos que su explotacion constituya el objeto social, caso en el cual la
sociedad se disolvera si los asociados no convienen en cambiar dicho objeto. La
conservacion de las cosas objeto del aporte sera de cargo del aportante hasta el
momento en que se haga la entrega de las mismas a la sociedad.

En las sociedades por acciones, cada aportante respondera del valor total de la
suscripcion que haya hecho. Si el pago se hiciere por cuotas, el plazo para cancelarlas
no excedera de un ano. Cuando la aportacion consista en la cesion de un contrato, el
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aportante respondera del cumplimiento de las obligaciones derivadas del mismo, salvo
estipulacion en contrario. Los aportes de establecimientos de comercio, derechos sobre
la propiedad industrial, partes de interés, cuotas o acciones, se consideraran como
aportes en especie.

La Asamblea General Ordinaria 0 Junta de Socios tendra lugar una vez al ano, por lo
‘La Asamblea General Oridnaria o Junta de menos, en la época fijada en los estatutos. La extraordinaria cuando sean convocados
Socios tendra lugar una vez al afio’ por los administradores, por el revisor fiscal o por la entidad oficial que ejerza control
permanente sobre la sociedad, en su caso. En la convocatoria para reuniones
extraordinarias se especificaran los asuntos sobre los que se deliberara y decidira. En
las reuniones ordinarias la asamblea podra ocuparse de temas no indicados en la
convocatoria, a propuesta de los directores o de cualquier asociado.

La junta de socios o la asamblea se reunira validamente cualquier dia y en cualquier
lugar sin previa convocacion, cuando se hallare representada la totalidad de los
asociados. Las reuniones se realizaran en el lugar del domicilio social, con sujecion a lo
prescrito en las leyes y en los estatutos en cuanto a convocatoria y quérum. Con
excepcion de los casos en que la ley o los estatutos exijan una mayoria especial, las
reuniones de socios se celebraran de conformidad con las reglas dadas en los articulos
427y 429 del Codigo de Comercio.

La junta o asamblea ejercera las siguientes funciones generales, sin perjuicio de las
especiales propias de cada tipo de sociedad:

1. Estudiar y aprobar las reformas de los estatutos.

2. Examinar, aprobar o improbar los balances de fin de ejercicio y las cuentas que
deban rendir los administradores.

3. Disponer de las utilidades sociales conforme al contrato y a las leyes.

4. Hacer las elecciones que corresponda, segun los estatutos o las leyes, fijar las
asignaciones de las personas asi elegidas y removerlas libremente.

5. Considerar los informes de los administradores o del representante legal sobre el
estado de los negocios sociales, y el informe del revisor fiscal, en su caso.

6. Adoptar, en general, todas las medidas que reclamen el cumplimiento de los
estatutos y el interés comun de los asociados.

7. Constituir las reservas ocasionales.

8. Las demas que les senalen los estatutos o las leyes.
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Los administradores, los revisores fiscales y los socios ausentes o disidentes podran
impugnar las decisiones de la asamblea o de la junta de socios cuando no se ajusten a
las prescripciones legales o a los estatutos. La impugnacion solo podra ser intentada
dentro de los dos meses siguientes a la fecha de la reunion en la cual sean adoptadas
las decisiones, a menos que se trate de acuerdos o actos de la asamblea que deban ser
inscritos en el Registro Mercantil, caso en el cual los dos meses se contaran a partir de
la fecha de la inscripcion.

Deberan tener revisor fiscal, el cual debe ser contador publico titulado:
1. Las sociedades por acciones.
2. Las sucursales de companias extranjeras.

3. Las sociedades en las que, por ley o por los estatutos, la administracion no
corresponda a todos los socios, cuando asi lo disponga cualquier numero de socios
excluidos de la administracion que representen no menos del veinte por ciento del
capital.

La eleccion del revisor fiscal se hara por la mayoria absoluta de la asamblea o de la junta
“Eleccion del revisor fiscal mayoria absoluta de socios. En las comanditarias por acciones, el revisor fiscal sera elegido por la
de [ asamblea o junta de socios’ mayoria de votos de los comanditarios. En las sucursales de sociedades extranjeras lo
designaré el drgano competente de acuerdo con los estatutos.

No podran ser revisores fiscales:

1. Quienes sean asociados de la misma compania o de alguna de sus subordinadas, ni
en estas, quienes sean asociados o empleados de la sociedad matriz.

2. Quienes estén ligados por matrimonio o parentesco dentro del cuarto grado de
consanguinidad, primero civii 0 segundo de afinidad, o sean cosocios de los
administradores y funcionarios directivos, el cajero auditor o contador de la misma
sociedad.

3. Quienes desempenen en la misma compania o en sus subordinadas cualquier otro
cargo.

Son funciones del revisor fiscal;

e Cerciorarse de que las operaciones que se celebren o cumplan por cuenta de la
sociedad se ajustan a las prescripciones de los estatutos, a las decisiones de la
asamblea general y de la junta directiva.
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Dar oportuna cuenta, por escrito, a la asamblea o junta de socios, a la junta directiva
o al gerente, segun los casos, de las irregularidades que ocurran en el
funcionamiento de la sociedad y en el desarrollo de sus negocios.

Colaborar con las entidades gubernamentales que ejerzan la inspeccion y vigilancia
de las companias, y rendirles los informes a que haya lugar o le sean solicitados.

Velar por que se lleven regularmente la contabilidad de la sociedad y las actas de las
reuniones de la asamblea, de la junta de socios y de la junta directiva, y porque se
conserven debidamente la correspondencia de la sociedad y los comprobantes de
las cuentas, impartiendo las instrucciones necesarias para tales fines.

Inspeccionar asiduamente los bienes de la sociedad y procurar que se tomen
oportunamente las medidas de conservacion o seguridad de los mismos y de los
que ella tenga en custodia a cualquier otro titulo.

Impartir las instrucciones, practicar las inspecciones y solicitar los informes que sean
necesarios para establecer un control permanente sobre los valores sociales.

Autorizar con su firma cualquier balance que se haga, con su dictamen o informe
correspondiente.

Convocar a la asamblea o a la junta de socios a reuniones extraordinarias cuando o
Jjuzgue necesario.

Cumplir las demas atribuciones que le senalen las leyes o los estatutos y las que,
siendo compatibles con las anteriores, le encomiende la asamblea o junta de socios.

La sociedad comercial se disolvera:

1.

Por vencimiento del término previsto para su duracion en el contrato, si no fuere
prorrogado validamente antes de su expiracion.

Por la imposibilidad de desarrollar la empresa social, por la terminacion de la
misma o por la extincion de la cosa o cosas cuya explotacion constituye su
objeto.

Por reduccion del numero de asociados a menos del requerido en la ley para su
formacion o funcionamiento, o por aumento que exceda del limite maximo fijado
en la misma ley.

Por la declaracion de quiebra de la sociedad.
Por las causales que expresa y claramente se estipulen en el contrato.

Por decision de los asociados, adoptada conforme a las leyes y al contrato social.
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7. Por decision de autoridad competente en los casos expresamente previstos en
las leyes.

8. Por las demas causales establecidas en las leyes.

Las acciones de los asociados entre si, por razon de la sociedad vy la de los liquidadores
contra los asociados, prescribiran en cinco anos a partir de la fecha de disolucion de la
sociedad. Las acciones de los asociados y de terceros contra los liquidadores
prescribiran en cinco anos a partir de la fecha de la aprobacion de la cuenta final de la
liquidacion. Las prescripciones anteriores correran respecto de toda clase de personas
y no se interrumpiran sino judicialmente, conforme a las leyes de procedimiento.

El Presidente de la Republica ejercera, por medio de la Superintendencia de
Sociedades, la inspeccion y vigilancia de las sociedades comerciales no sometidas al
control de la Superintendencia Financiera, con el fin de que en su formacion y
funcionamiento se ajusten a las leyes y decretos, y de que se cumplan normalmente sus
propios estatutos.

1.2 Transformacion, Fusion y Escision

La fransformacion se presenta cuando la sociedad adopta cualquiera otra de las formas
de las sociedades reguladas en la ley mediante una reforma de sus estatutos. Si la
transformacion implica una responsabilidad mayor que la contraida bajo la forma
anterior, debera ser aprobada por todos sus socios. En los deméas casos, los asociados
disidentes o ausentes podran ejercer el derecho de retiro, dentro del mes siguiente a la
fecha del acuerdo de transformacion, sin disminuir su responsabilidad frente a terceros.

La fusion ocurre cuando una o mas sociedades se disuelven, sin liquidarse, para ser
absorbidas por otra o para crear una nueva. La absorbente o la nueva compania
adquirird los derechos y obligaciones de la sociedad o sociedades disueltas al
formalizarse el acuerdo de fusion. Las juntas de socios o las asambleas aprobaran, con
el quorum previsto en sus estatutos para la fusion o, en su defecto, para la disolucion
anticipada, el compromiso respectivo, que debera contener:

1. Los motivos de la proyectada fusion y las condiciones en que se realizara.

2. Los datos y cifras, tomados de los libros de contabilidad de las sociedades
interesadas, que hubieren servido de base para establecer las condiciones en
que se realizara la fusion.

3. La discriminacion y valoracion de los activos y pasivos de las sociedades que
seran absorbidas, y de la absorbente.
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4. Un anexo explicativo de los métodos de evaluacion utilizados y del intercambio
de partes de interés, cuotas o acciones que implicara la operacion.

5. Copias certificadas de los balances generales de las sociedades participantes.

La fusion debe ser publicada en un diario de amplia circulacion nacional para que los
acreedores, dentro de los treinta dias siguientes a la fecha de publicacion, puedan exigir
garantias satisfactorias y suficientes para el pago de sus creditos.

Cuando la fusion imponga a los asociados una responsabilidad mayor que la contraida

‘Silaresponsabilidad de los asociados es bajo la forma anterior, debera ser aprobada por unanimidad.
mayor, la fusion debera ser aprobada por
unanimidad’ La escision es la division de una sociedad en dos, obteniendo su autonomia juridica,

financiera y legal.
Ejemplo:

Juan David Leon y Pablo Villamizar deciden reunir esfuerzos y constituir una sociedad que
explote el sector de la finca raiz, para lo cual cada uno aporta la suma de $1.000.000 y
suscriben la escritura publica No. 123 del 2005 de la Notaria Primera del Circulo de Bogota,
escritura publica de constitucion de sociedad limitada, denominada Ledn & Villamizar LTDA,
con un capital social de $ 2.000.000, con domicilio en Bogota D.C.

Con la expedicion de la ley 1258 de 2008 transforman su sociedad de LTDA a SAS para un
mejor manejo de sus intereses.

Debido al buen desempeno de la sociedad en el ano 2010 deciden dividir la sociedad en
dos, una encargada de las ventas de los inmuebles y otra del area de arrendamientos,
procediendo a la escision de la sociedad, creando Ledn & VillamizaR & Ventas LTDA y Ledn
& Villamizar & Arrendamientos LTDA.

2 Clases de Sociedades

2.1 Sociedad Mercantil de Hecho

La sociedad de hecho se constituye por medio de un contrato consensual sin
solemnidad alguna. Para efectos del Registro Mercantil se requiere que haya un
documento escrito, y su registro se debe realizar dentro del mes siguiente a la
constitucion o permiso de funcionamiento de la misma.

Esta integrada por dos o mas socios. La administracion se hara como acuerden
validamente los asociados. La responsabilidad de los socios es ilimitada y solidaria por
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las operaciones sociales. Como tal no es persona juridica, los derechos que se
adquieran y las obligaciones que se contraigan para la empresa social se entenderan
adquiridos a favor o a cargo de todos los socios de hecho. Las estipulaciones acordadas
por los asociados produciran efectos entre ellos.

No hay norma o limitacion alguna para la razon social. Se puede conformar por nombres o
apellidos de los socios.

Los bienes destinados al desarrollo del objeto social estaran especialmente afectos al
pago de las obligaciones contraidas en interés de la sociedad de hecho, sin perjuicio de
los creditos que gocen de privilegio o prelacion especial para su pago.

Cada uno de los asociados podra pedir en cualquier tiempo que se haga la liquidacion
de la sociedad de hecho y que se liquide y pague su participacion en ella y los demas
asociados estaran obligados a proceder a dicha liquidacion.

2.2 Sociedad por Acciones Simplificada (SAS)

Se constituye por documento privado o escritura publica, cuando el capital social esta
conformado por un bien sujeto a registro (inmueble o mueble con registro tales como
vehiculos, naves, aeronaves, maquinaria segun sea el caso). Sus socios pueden ser
personas naturales o juridicas.

Se debe registrar en el Registro Mercantil su constitucion, a partir del momento del
registro se constituye en una persona juridica distinta de sus accionistas.

La razon social esta constituida por el nombre que los socios deseen seguidos de la
sigla SAS.

Los accionistas requeridos para su constitucion es de minimo uno y su maximo es

‘La responsabilidad de los socios se limita ilimitado. La responsabilidad de los socios se limita al monto de sus aportes.
al monto de sus aportes”
Existe libertad para crear diversas clases y series de acciones, incluidas las siguientes:

Acciones ordinarias, acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto, acciones
con voto multiple, acciones privilegiadas, acciones con dividendo fijo y acciones de
pago. Estas acciones no pueden inscribirse en el Registro Nacional de Valores, la
negociacion de las mismas se realiza de forma directa de acuerdo con las normas
senaladas en los estatutos y en la ley. El pago de los aportes que hacen los socios
puede ser diferido hasta dos afos contados desde el momento de su constitucion. Las
acciones son libremente negociables, pero puede por estatutos restringirse hasta por
10 anos su negociacion.
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Los accionistas podran reunirse por fuera del domicilio social, aunque no esté presente
un quorum universal, siempre y cuando se cumplan las normas de convocatoria y
quorum.

La Junta Directiva puede estar integrada por uno o varios miembros y pueden ser
elegidos por cualquier método senalado en los estatutos sociales. No se requieren
suplencias para los miembros de la junta directiva.

No es obligacion disponer de un revisor fiscal, pero si los activos brutos al cierre del ano
fiscal son iguales o superiores a 5.000 sm.m.LVv. y/0 sus ingresos brutos sean o excedan
a 3.000 sm.m.Lv., sera obligatorio tenerlo.

A la SAS no le son aplicables las prohibiciones contenidas en los articulos del Codigo
de Comercio relacionadas con:

e Mayorias para la distribucion de utilidades - Art. 155.

e Prohibicion a los empleados y administradores de la sociedad para representar en
asamblea o junta de socios acciones diferentes a las propias - Art. 185.

¢ Prohibicion en sociedades por acciones para ejercer un cargo directivo en mas de
5 juntas - Art. 202.

e Prohibicion para los administradores de adquirir acciones o cuotas de la sociedad
- Art. 404.

e Prohibicion en las juntas directivas para conformar una mayoria cualquiera con
personas ligadas entre si por matrimonio o parentesco - Art. 435.

e Obligacion para distribucion de utilidades - Art. 454.

2.3 Sociedad Limitada LTDA

Las sociedades limitadas se constituyen por escritura publica, con un minimo de dos
SOCios Yy maximo veinticinco.

La razon social esta constituida por la denominacion que los socios deseen seguidos de
las siglas LTDA.

El capital se divide en cuotas o partes de igual valor. Debe estar el pago totalmente
desde el mismo instante de su constitucion. La cesion de cuotas implica una reforma
estatutaria.
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Como su nombre Lo indica, la responsabilidad de los socios es limitada, se responde
solamente hasta el monto de sus aportes. Pero tratandose de obligaciones de
naturaleza laboral o fiscal la responsabilidad es solidaria.

En la junta de socios cada uno tendra tantos votos cuantas cuotas posea en la companhia.
Las decisiones de la junta de socios se tomaran por un numero plural de socios que
represente la mayoria absoluta de las cuotas en que se halle dividido el capital de la
compania. En los estatutos podra estipularse que en lugar de la absoluta se requerira
una mayoria decisoria superior.

No es obligacion disponer de un revisor fiscal, pero si los activos brutos al cierre del ano
fiscal son iguales o superiores a 5,000 sm.m.Lv. y/0 sus ingresos brutos sean o excedan
a 3.000 sm.m.Lv., sera obligatorio tenerlo.

Ademas de las causales generales de disolucion, la sociedad de responsabilidad
limitada se disolvera cuando ocurran pérdidas que reduzcan el capital por debajo del
cincuenta por ciento o cuando el numero de socios exceda de veinticinco.

2.4 Sociedad Colectiva

La sociedad colectiva se constituye con un numero minimo de dos socios, no tiene
Llimite su maximo.

La responsabilidad de los socios es solidaria. Tratandose de obligaciones laborales es

‘Laresponsabilidad de los socios es solidaria’ igualmente solidaria, pero hasta el limite del aporte. De igual forma en las obligaciones
fiscales o tributarias de conformidad con lo establecido en el inc. 1°. del articulo 794, del
Estatuto tributario, los socios responderan solidariamente por impuestos, actualizaciones e
intereses a prorrata de su aporte durante el respectivo periodo gravable.

El capital se paga todo al momento de constituirse. Esta dividido en partes de interés
social.

La razon social se formara con el nombre completo o el solo apellido de alguno o algunos
de los socios seguido de las expresiones "y compania’, "'hermanos’, ‘e hijos’, u otras
analogas, si no se incluyen los nombres completos o los apellidos de todos los socios. No
podra incluirse el nombre de un extrano en la razon social. Quien lo tolere, sera responsable
a favor de las personas que hubieren contratado con la sociedad.

La muerte de un socio cuyo nombre o apellido integre la razon social, no impedira a la
sociedad seguir utilizandolo cuando continte con los herederos o cuando estos, siendo
capaces, consientan expresamente. En tales casos se agregara la palabra "sucesores’.
Cuando la razon social se forme con el nombre completo o el apellido de uno de los
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socios, y este ceda la totalidad de su interés en la sociedad, podra seguir utilizandose la
misma razon social con la palabra "sucesores’.

No se exige disponer de un revisor fiscal, pero si tiene Activos Brutos al 31 de diciembre del
ano anterior iguales o superiores a 5000 smm.lv. y/0 cuyos ingresos brutos sean o
excedan a 3.000 sm.m.Lv., sera obligatorio tenerlo.

La sociedad colectiva se disolvera por las causales previstas en el Articulo 218 vy, en
especial, por las siguientes:

1. Por muerte de alguno de los socios si no se hubiere estipulado su continuacion
con uno o mas de los herederos, o con los socios supérstites.

2. Por incapacidad sobreviniente a alguno de los socios, a menos que se convenga
que la sociedad continde con los demas, o que acepten que los derechos del
incapaz sean ejercidos por su representante.

3. Por declaracion de quiebra de alguno de los socios, si los demas no adquieren su
interés social o no aceptan la cesion a un extrano, una vez requeridos por el
sindico de la quiebra, dentro de los treinta dias siguientes.

4. Por enajenacion forzada del interés de alguno de los socios en favor de un
extrafio, si los demas asociados no se avienen dentro de los treinta dias
siguientes a continuar la sociedad con el adquirente.

5. Por renuncia o retiro justificado de alguno de los socios, si los demas no
adquieren su interés en la sociedad o no aceptan su cesion a un tercero.

2.5 Sociedad Comandita

La sociedad comandita se constituye por escritura publica. Si se trata de una sociedad
comandita simple se requiere un minimo de dos socios y no hay limite para el maximo.
En las sociedades comanditas por acciones se necesita un minimo de cinco socios, sin
Llimite para su maximo.

Se integra con 2 categorias de socios, los gestores y los comanditarios. Los socios

"Dos tipos de socios: gestores y comanditarios’ gestores son los que administran la sociedad, ho se requiere que den algun tipo de
aporte. Comprometen solidaria e ilimitadamente su responsabilidad por las operaciones
sociales y los socios comanditarios, quienes son los que hacen el aporte social, de ahi
que limitan su responsabilidad hasta el monto de sus aportes (Articulo 323 C.Co.). La
responsabilidad de los accionistas en la comandita por acciones siguen las reglas que
se establecen para las Sociedades Anonimas.
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El capital social se formara con los aportes de los socios comanditarios o con los de
éstos y los de los socios colectivos simultaneamente. Cuando los colectivos hicieren
aportaciones de capital, en la respectiva escritura se relacionaran por su valor, sin
perjuicio de la responsabilidad inherente a la categoria de tales socios. El comanditario
no podra en ningun caso ser socio industrial. El capital de la sociedad en comandita por
acciones estara representado en titulos de igual valor. Mientras las acciones no hayan
sido integramente pagadas seran necesariamente nominativas. El aporte de industria de
los socios gestores no formara parte del capital social. Tales socios podran suscribir
acciones de capital sin perder la calidad de colectivos.

La razon social de las comanditarias se formara con el nombre completo o el solo
apellido de uno o mas socios colectivos y se agregara la expresion "y compania’ o la
abreviatura '& Cia.", seguida en todo caso de la indicacion abreviada 'S. en C." o de las
palabras "Sociedad Comanditaria por Acciones' o su abreviatura 'S. C. A", si es por
acciones, so pena de que para todos los efectos legales se presuma de derecho que la
sociedad es colectiva. El socio comanditario o la persona extrafia a la sociedad que
tolere la inclusion de su nombre en la razon social, respondera como socio colectivo.

No se requiere la existencia del revisor fiscal en las comanditas simples, pero si tiene
activos brutos a 31 de diciembre del ano anterior iguales o superiores a 5.000 sm.m.Lv.
y/0 Cuyos ingresos brutos sean o excedan a 3.000 sm.m.Lv., sera obligatorio tenerlo. En
las comanditas por acciones, sera obligatorio tenerlo, sin importar su patrimonio.

La sociedad en comandita se disolvera:
e Por las causales senaladas en el articulo 218 del C. de Co.

e Por las causales especiales de la sociedad colectiva, cuando ocurran respecto
de los socios gestores.

e Por desaparicion de una de las dos categorias de socios.

e Por pérdida que reduzca su capital a la tercera parte 0 menos.

2.6 Sociedad Anénima

Las sociedades anonimas se constituyen a través de escritura publica, con un minimo de
cinco accionistas y un maximo ilimitado.

La razon social estara conformada por su denominacion, seguida de las palabras "Sociedad
Anonima” o de las letras "'SA”". Si la sociedad se forma, se inscribe o se anuncia sin dicha
especificacion, los administradores responderan solidariamente de las operaciones sociales
que se celebren.
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Su capital social esta compuesto por acciones, estas son de libre negociabilidad, con las

"Capital social compuesto por acciones de excepciones previstas en los articulos 403 y 381 C.Co.
libre negociabilidad”
El capital es de tres clases:

e Autorizado: Cuantia fija que determina el tope maximo de capitalizacion de la
sociedad.

e Suscrito: La parte del capital autorizado que los accionistas se comprometen a
pagar a plazo (maximo 1 ano) y debe ser al momento de su constitucion no
menos de la mitad del autorizado.

e Pagado: La parte del suscrito que los accionistas efectivamente han pagado y
que ha ingresado a la sociedad.

Al constituirse la sociedad debera suscribirse no menos del cincuenta por ciento del
capital autorizado y pagarse no menos de la tercera parte del valor de cada accion de
capital que se suscriba. Al darse a conocer el capital autorizado se debera indicar, a la
vez, la cifra del capital suscrito y la del pagado.

De conformidad con lo establecido en el Inciso 2° del articulo 373 del C. de Co., los
accionistas responden hasta el monto de sus aportes por las obligaciones sociales.

Las acciones podran ser nominativas o al portador, pero deberan ser nominativas
mientras no se hayan pagado integramente. Estas seran indivisibles y, en consecuencia,
cuando por cualquier causa legal o convencional una accion pertenezca a varias personas,
se deberan designar un representante comun y unico que ejerza los derechos
correspondientes a la calidad de accionista. A falta de acuerdo, el juez del domicilio
social designara el representante de tales acciones, a peticion de cualquier interesado.

Cada accion conferira a su propietario los siguientes derechos:

1. El de participar en las deliberaciones de la asamblea general de accionistas y
votar en ella.

2. El de recibir una parte proporcional de los beneficios sociales establecidos por los
balances de fin de ejercicio, con sujecion a lo dispuesto en la ley o en los
estatutos.

3. El de negociar libremente las acciones, a menos que se estipule el derecho de
preferencia en favor de la sociedad o de los accionistas, o de ambos.

4. El de inspeccionar libremente, los libros y papeles sociales dentro de los quince
dias habiles anteriores a las reuniones de la asamblea general en que se
examinen los balances de fin de ejercicio.
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5. El de recibir una parte proporcional de los activos sociales al tiempo de la
liquidacion y una vez pagado el pasivo externo de la sociedad.

La Asamblea General la constituiran los accionistas reunidos con el quorum y en las
condiciones previstas en los estatutos. Ejercera las funciones siguientes:

e Disponer qué reservas deben hacerse ademas de las legales.
e Fijar el monto del dividendo, asi como la forma y plazos en que se pagara.

e Ordenar las acciones que correspondan contra los administradores, funcionarios
directivos o el revisor fiscal.

e Elegiry remover libremente a los funcionarios cuya designacion le corresponda.

e Disponer que determinada emision de acciones ordinarias sea colocada sin sujecion
al derecho de preferencia, para lo cual se requerira el voto favorable de no menos
del setenta por ciento de las acciones presentes en la reunion.

e Adoptar las medidas que exigiere el interés de la sociedad.

e Las demas que le senalen la ley o los estatutos, y las que no correspondan a otro
organo.

Las reuniones ordinarias de la asamblea se efectuaran por lo menos una vez al afio, en
las fechas sefnaladas en los estatutos y, en silencio de éstos, dentro de los tres meses
siguientes al vencimiento de cada ejercicio, para examinar la situacion de la sociedad,
designar los administradores y demas funcionarios de su eleccion, determinar las
directrices econdmicas de la compania, considerar las cuentas y balances del ultimo
gjercicio, resolver sobre la distribucion de utilidades y acordar todas las providencias
tendientes a asegurar el cumplimiento del objeto social. Si no fuere convocada, la
asamblea se reunira por derecho propio el primer dia habil del mes de abril, a las 10 am.,
en las oficinas del domicilio principal donde funcione la administracion de la sociedad.

Los administradores permitiran el ejercicio del derecho de inspeccion a los accionistas
0 a sus representantes durante los quince dias anteriores a la reunion. Las reuniones
extraordinarias de la asamblea se efectuaran cuando lo exijan las necesidades
imprevistas o urgentes de la companfia, por convocacion de la junta directiva, del
representante legal, del revisor fiscal o por solicitud del numero plural de accionistas
determinado en los estatutos y, a falta de esta fijacion, por el que represente no menos
de la quinta parte de las acciones suscritas. La asamblea extraordinaria no podra tomar
decisiones sobre temas no incluidos en el orden del dia publicado. Pero por decision
del setenta por ciento de las acciones representadas podra ocuparse de otros temas,
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una vez agotado el orden del dia, y en todo caso podra remover a los administradores y
demas funcionarios cuya designacion le corresponda.

Se reunira en el domicilio principal de la sociedad, el dia, a la horay en el lugar indicados en
la convocatoria. No obstante, podra reunirse sin previa citacion y en cualquier sitio, cuando
estuviere representada la totalidad de las acciones suscritas. Deliberara con un numero
plural de personas que represente, por lo menos, la mayoria absoluta de las acciones
suscritas, salvo que en los estatutos se exija un quorum diferente. Las decisiones se
tomaran por mayoria de los votos presentes, a menos que la ley o los estatutos requieran
para determinados actos una mayoria especial.

Si se convoca a la asamblea y ésta no se lleva a cabo por falta de quérum, se citara a una
nueva reunion que sesionara y decidira validamente con un numero plural de socios
cualquiera sea la cantidad de acciones que esté representada. La nueva reunion debera
efectuarse no antes de los diez dias ni después de los treinta, contados desde la fecha
fijada para la primera reunion.

Independientemente del monto del patrimonio, las sociedades anonimas requieren en
todos los casos la existencia de un revisor fiscal.

La sociedad anénima se disolvera:
1. Por las causales indicadas en el articulo 218 del C. de Co.

2. Cuando ocurran pérdidas que reduzcan el patrimonio neto por debajo del
cincuenta por ciento del capital suscrito.

3. Cuando el noventa y cinco por ciento o mas de las acciones suscritas llegue a
pertenecer a un solo accionista.

2.7 Sociedades de Economia Mixta

Son de economia mixta las sociedades comerciales que se constituyen con aportes
estatales y de capital privado. Su régimen legal aplicable es el derecho privado vy a la
jurisdiccion ordinaria, salvo disposicion legal en contrario.

Los aportes estatales podran consistir, entre otros, en ventajas financieras o fiscales,
garantia de las obligaciones de la sociedad o suscripcion de los bonos que la misma
emita, auxilios especiales, etc. El Estado también podra aportar concesiones. Cuando los
aportes estatales sean del noventa por ciento, o mas del capital social, las sociedades
de economia mixta se someteran a las disposiciones previstas para las empresas
industriales o comerciales del Estado. Se entienden por aportes estatales los que hacen
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la Nacion o las entidades territoriales o los organismos descentralizados de las mismas
personas.

2.8 Sociedades Extranjeras

Son extranjeras las sociedades constituidas conforme a la ley de otro pais y con
‘Sociedades extranjeras: constituidas conforme domicilio principal en el exterior.

a la ley de otro pais y con domicilio principal en ) ) . )
Para que una sociedad extranjera pueda emprender negocios permanentes en Colombia,

establecera una sucursal con domicilio en el territorio nacional, para lo cual cumplira los
siguientes requisitos:

el exterior”

1. Protocolizar en una notaria del lugar elegido para su domicilio en el pais, copias
auténticas del documento de su fundacion, de sus estatutos, la resolucion o acto
que acordd su establecimiento en Colombia y de los que acrediten la existencia
de la sociedad y la personeria de sus representantes.

2. Obtener de la Superintendencia de Sociedades o de la Financiera, segun el caso,
permiso para funcionar en el pais.

La resolucion o acto en que la sociedad acuerda conforme a la ley de su domicilio principal
establecer negocios permanentes en Colombia, expresara los negocios que se proponga
desarrollar, ajustandose a las exigencias de la ley colombiana respecto a la claridad y
concrecion del objeto social; el monto del capital asignado a la sucursal, y el originado en
otras fuentes, si las hubiere; el lugar escogido como domicilio; el plazo de duracion de sus
negocios en el pais y las causales para la terminacion de los mismos; la designacion de un
mandatario general, con uno 0 mas suplentes que represente a la sociedad en todos los
negocios que se proponga desarrollar en el pais. Dicho mandatario se entendera facultado
para realizar todos los actos comprendidos en el objeto social, y tendra la personeria judicial
y extrajudicial de la sociedad para todos los efectos legales y la designacion del revisor
fiscal, quien sera persona natural con residencia permanente en Colombia.

Cuando la sociedad tuviere por objeto explotar, dirigir o administrar un servicio publico o
una actividad declarada por el Estado de interés para la seguridad nacional, el
representante legal y los suplentes seran ciudadanos colombianos.

2.9 Cuentas de Participacion

La participacion es un contrato por el cual dos © mas personas que tienen la calidad de
comerciantes toman interés en una o varias operaciones mercantiles determinadas, que
debera ejecutar uno de ellos en su solo nombre y bajo su crédito personal, con cargo de
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rendir cuenta y dividir con sus participes las ganancias o pérdidas en la proporcion
convenida.

La participacion no estara sujeta en cuanto a su formacion a las solemnidades prescritas
para la constitucion de las companias mercantiles. El objeto, la forma, el interés y las
demas condiciones se regiran por el acuerdo de los participes. No constituira una
persona juridica y por tanto carecera de nombre, patrimonio social y domicilio. Por
tanto, el gestor sera tenido como unico duefio del hegocio en las relaciones externas de
la participacion. Los terceros solamente tendran accion contra el administrador, del
mismo modo que los participes inactivos careceran de ella contra los terceros. La
responsabilidad del participe no gestor se limitara al valor de su aportacion.

Finalmente, es importante anotar que en caso de duda sobre la calidad de un socio, se
presumira que es colectivo; y cuando se presentare sobre la especie o tipo de la
sociedad, se reputara colectiva, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 335 del
C. de Co.

3 Resumen

e El contrato de sociedad es el contrato por medio del cual dos o mas personas
destinan capital u otros bienes en comun, para desarrollar una actividad lucrativa y
repartirse entre si las ganancias o pérdidas que resulten de la actividad.

e La Asamblea General Ordinaria o Junta de Socios tendra lugar una vez al ano.

e La extraordinaria cuando sean convocados por los administradores, por el revisor
fiscal o por la entidad oficial que ejerza control permanente sobre la sociedad.

e Los administradores, los revisores fiscales y los socios ausentes o disidentes podran
impugnar las decisiones de la asamblea o de la junta de socios cuando no se gjusten
a las prescripciones legales o a los estatutos.

e La transformacion se presenta cuando la sociedad adopta cualquiera otra de las
formas de las sociedades reguladas en la ley mediante una reforma de sus estatutos.
La fusion ocurre cuando una © mas sociedades se disuelven, sin liquidarse, para ser
absorbidas por otra o para crear una nueva. La escision es la division de una sociedad
en dos, obteniendo su autonomia juridica, financiera y legal

e Son de economia mixta las sociedades comerciales que se constituyen con aportes
estatales y de capital privado.
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e Son extranjeras las sociedades constituidas conforme a la ley de otro pais y con
domicilio principal en el exterior.

e La participacion es un contrato por el cual dos o mas personas que tienen la
calidad de comerciantes toman interés en una o varias operaciones mercantiles
determinadas, que debera ejecutar uno de ellos en su solo nombre y bajo su
credito personal, con cargo de rendir cuenta y dividir con sus participes las
ganancias o perdidas en la proporcion convenida.

4 Referencias Bibliograficas
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PROCEDIMIENTO PARA CONSTITUCION Y REGISTRO DE UNA SOCIEDAD
MERCANTIL EN COLOMBIA

A continuacion, te proporcionaré los pasos basicos para constituir una sociedad
comercial y registrarla legalmente en Colombia:

Definir el tipo de sociedad: En Colombia, los tipos de sociedades comerciales mas
comunes son la Sociedad por Acciones Simplificada (SAS) y la Sociedad de
Responsabilidad Limitada (SRL). Debes elegir el tipo de sociedad que mejor se
adapte a tus necesidades. (Cada Equipo trabaja sobre el tipo de Sociedad
Asignada).

Nombre de la sociedad: Debes elegir un nombre Unico para tu sociedad comercial
que cumpla con las regulaciones colombianas. Puedes verificar la disponibilidad del
nombre en la Camara de Comercio de Colombia. (Se puede hacer a través de la
pagina del RUES: https://www.rues.org.co/)

. Acuerdo de constitucion: Debes redactar un acuerdo de constituciéon (Estatutos)
que establezca las condiciones y términos de la sociedad, incluyendo la
informacion sobre los socios, la distribucion de acciones o cuotas, el capital social,
actividad comercial segun cddigos ClIU, entre otros aspectos relevantes. Puedes
contar con la asistencia de un abogado para redactar este documento

Registro ante la Camara de Comercio: Debes registrar la sociedad ante la Camara
de Comercio del lugar donde se establecera la empresa. Para ello, debes presentar
los siguientes documentos:

a. Formulario de matricula mercantil debidamente diligenciado.

b. Copia del acuerdo de constitucidon de la sociedad.

c. Copia de los documentos de identidad de los socios.

d. Comprobante de pago de los derechos de matricula.

. Obtencion del NIT: Una vez registrado en la Camara de Comercio, debes obtener el
NuUmero de ldentificacion Tributaria (NIT) de la sociedad. Esto se hace a través de la
Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN). Debes presentar los
documentos requeridos y completar los tramites necesarios.

Registro en otras entidades: Dependiendo del tipo de actividad que desarrolle tu
sociedad, es posible que debas registrarte en otras entidades, como la Secretaria
de Hacienda, la Alcaldia Municipal, entre otras. Asegurate de investigar los
requisitos especificos para tu caso.

Es importante tener en cuenta que estos pasos son una guia general y pueden
variar segun las circunstancias, actividad economica y municipio
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Servicio Nacional de Aprendizaje -SENA
Centro de Comercio y Servicios Regional
Cauca.

GESTION BANCARIA'Y DE ENTIDADES
FINANACIERAS

Competencia 210301002 - Dar asesoria comercial y financiera que conduzca
a la satisfaccion de las expectativas y necesidades reales del cliente.

Resultados de Aprendizaje: 272949 - Identificar la constitucion y legalizacion
de personas juridicas segun la normatividad colombiana.

PRESENTACION

La constitucion de sociedades es la accion juridica formal que se da cuando personas
naturales o juridicas deciden emprender una sociedad o una actividad comercial. Estas
constituciones comerciales o mercantiles representan una serie de realidades sociales a
las que el Estado -por medio de deberes y derechos que se aplican en el derecho
comercial para tales fines- obliga a los empresarios a trabajar en funcion de la sociedad
constituida mediante los érganos destinados para regir dicha actividad comercial, como lo
es la Camara de Comercio Colombiana.

Cuando se habla de un proceso de constitucion de sociedades en Colombia, es necesario
acotar que la representacion de un abogado comercial es indispensable en este tipo de
tramites, puesto que el abogado es el profesional encargado de orientar que una sociedad
se cree conforme a lo establecido en la Cadmara de Comercio Colombiana y en base a las
exigencias e intereses que el cliente desee, a fin de resguardar su patrimonio econémico
como empresario. (World legal Corporation)
https://www.worldlegalcorp.com/blog/constitucion-de-sociedades-en-colombia/



https://www.worldlegalcorp.com/derecho-comercial/
https://www.worldlegalcorp.com/derecho-comercial/
https://www.ccb.org.co/
https://www.worldlegalcorp.com/abogado-comercial/
https://encolombia.com/derecho/codigos/comercio-colombiano/
https://www.worldlegalcorp.com/blog/constitucion-de-sociedades-en-colombia/
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De acuerdo a los conocimientos obtenidos en formacién a través de las socializaciones de
las teméticas propuestas, y lo investigado acerca de la sociedad mercantil asignada
proceda a:

Apreciado aprendiz:

Procedimiento

1. Su equipo de trabajo desea crear una empresa bajo la figura de la sociedad mercantil
asignada y de la cual ustedes haran parte del proceso y de su organigrama, este
proceso lo hardn mediante actividad de campo, para ello elabore los papeles de trabajo
correspondientes a la de constitucion de la sociedad.

TIPO SOCIEDAD MERCANTIL
SOCIEDAD LIMITADA
SOCIEDAD ENCOMANDITA SIMPLE
SOCIEDAD COLECTIVA
SOCIEDADES ANONIMAS
SOCIEDAD ANONIMA SIMPLIFICADA
ENCOMANDITA POR ACCIONES

Para la constitucion de la sociedad segun la normatividad vigente tenga en cuenta la lista
de chequeo (anexo 1) al final de este documento.

2. Realice una presentacion y socialice con sus comparieros la sociedad mercantil
creada por su equipo y la experiencia obtenida en el proceso.

Evidencia:

Debe cargar en la plataforma en el tiempo establecido en documento PDF, La empresa
creada junto con los documentos de constitucion digitalizados.

Tiempo invertido en el desarrollo de la actividad 15 horas (12 horas de trabajo presencial y
3 horas de trabajo autonomo)

Consulta bibliogréfica: se propone consulta en:
e Plataforma virtual del SENA. https://biblioteca.sena.edu.co.

e Pagina web: Superintendencia de sociedades. https://www.supersociedades.gov.co
e Apoyo con los navegadores de internet y material propio.

Daniel Eduardo Bolafios
Instructor
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ANEXO 1

INSTRUMENTO LISTA DE CHEQUEO DE PRODUCTO

PROYECTO FORMATIVO

Programa de Formacion: Tecndlogo en Gestidon contable y de Entidades Financieras - Cédigo 121202 -
Versién 101

Nombre del Proyecto: Asesoria Comercial y Financiera: Estrategia para fidelizacidn de usuarios del
sector financiero - Cddigo 1114764 - Versién 101

La documentacion de la legalizacion de la empresa de su proyecto formativo, presenta:

ITEM A VERIFICAR Cumple No Observaciones
Cumple

Nombre o Razén Social contrastado en camara de
comercio

Actividad econdmica segun ultimo ClIU

Acta o minuta de constitucién de la empresa
(Estatutos).

Registro mercantil matricula RUE

Carta de Inscripcidn de libros contables en
camara de comercio.(actas, socios o accionistas).

Tramite de facturacion segiin normativa

Rut — Nit

Bomberos

Sayco y Acinpro

Matricula industria y comercio -Avisos y tableros

10

(RIT)

11

Otros documentos legales que requiera su
proyecto

12

La mision

13

La vision

14

Imagen institucional incluidos slogan y logo
(incluyéndolos colores institucionales)

*Los documentos de constitucion relacionados anteriormente deben estar diligenciados y digitalizados
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Servicio Nacional de Aprendizaje -SENA Centro de Comercio y Servicios Regional
Cauca.

Gestion Bancaria y de Entidades Financieras
COMPETENCIA: 273004 - ATENDER A CLIENTES Y USUARIOS EN OPERACIONES DE
CAJA CONFORME CON LOS ESTANDARES ESTABLECIDOS POR LA INSTITUCION
RESULTADO DE APRENDIZAJE: 273001 - Realizar procesos para la clasificacion de

efectivo, titulos valores y medios de pago electrénicos de acuerdo con la normatividad de las
entidades financieras.

PRESENTACION - ATENCION AL CLIENTE

El servicio al cliente es la asistencia brindada a tus consumidores antes, durante y después
de una compra. Una organizacion que desea proporcionar un servicio al cliente sin errores
debe invertir no solo en sus productos, sino también en aspectos relacionados con los
clientes. Hoy vamos a conocer sobre la importancia del servicio al cliente para sobresalir de
la competencia.

Una buena experiencia de servicio al cliente se construye dando estructura a todos los puntos
de interaccion de una organizacion con el cliente. Alinear varios procesos orientados al cliente
creara una mejor experiencia y esta experiencia puede ser la que determine el consumo de
nuestros clientes.

Cabe mencionar que este proceso puede llegar a consumir una gran cantidad de tiempo y
esfuerzo de parte de la administracién de la organizacion y de los empleados, pero, la realidad
es que vale 100% la pena.


https://www.questionpro.com/es/servicio-al-cliente.html

Apreciado aprendiz:

Aportando sus conocimientos previos y los requeridos en el desarrollo de esta guia, usted se
encontrard en las condiciones de desarrollar la actividad del proyecto para el logro de la
competencia en el manejo tedrico y practico en atencion al cliente y usuarios.

Procedimiento

Nos formaremos en parejas de aprendices, con el propésito de poner en practica sus
conocimientos con respecto a los productos financieros, protocolos de atencién al cliente y
manejo de objeciones, frente a casos de la vida cotidiana en el sector financiero.

Mediante la estrategia de juego de roles, abordar cada uno de los siguientes casos recreando
el contexto y el manejo de cada situacién en patrticular.

1. Cliente asiste a sucursal bancaria para solicitar un producto de inversién, el cliente
esta un poco indispuesto porgue al ingreso a la entidad, nadie la oriento y tomo el
turno de asesoria de servicio y cuando le toco, lo direccionaron a tomar un nuevo
turno de asesoria comercial y va a poner un PQR.

2. Cliente asiste a entidad bancaria con el objetivo de que le expliquen y le den solucién
acerca de un crédito que solicito e inicialmente fue vendido por $18.000.000 a 60
meses con tasa del 1,4% M.V y cuota de $445.000 y en la proyeccion de pagos que
el banco le envio a su residencia, aparece a 60 meses, tasa del 2,1% M.V y cuota de
$530.000

3. Cliente asiste a entidad bancaria a solicitar un crédito de libre inversién por
$10.000.000, la entidad le ofrece pre-aprobado por el monto solicitado maximo a 60
meses con tasa 1,39% mensual, cuota de $250.000 del desembolso le descuentan
$300.000 por concepto de: (4X1000, estudio de crédito y consulta en centrales de
riesgo), el cliente argumenta que en otro banco le estan ofreciendo el mismo monto
con tasa 1.29% mensual, plazo 72 meses, cuota $228.000, y le entregan el 100% del
desembolso.

4. El cliente va al banco a solicitar una apertura de cuenta de némina, y el asesor
comercial aprovecha para realizar venta cruzada y le ofrece una tarjeta de crédito
cupo de $5.000.000, sin cuota de manejo, sin intereses en compras a 1 mes, tasa
1.8% Mensual y que puede escoger un beneficio adicional como: millas para viajar,
puntos que le generan dinero en tiendas de cadena, puntos para redimir en bonos de
gasolina, puntos para redimir en centros vacacionales de todo el pais, el cliente le
argumenta que no esta interesado porque sabe que eso le genera un costo adicional
en su presupuesto.

Evidencia:
Cada grupo debe cargar documento en PDF, trabajo escrito con la solucién de cada caso
segun su criterio, en el tiempo acordado, la socializacion se realizard median la estrategia

juego de roles.

Tiempo invertido en el desarrollo de la actividad 10 horas.
(7 horas de trabajo presencial /3 horas de trabajo autbnomo)

Daniel Eduardo Bolafos
Instructor



