
REPLmUCA DE COLOMBIA

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PLIBLiCO

SUPERINTENDENCIA DE VALORES

RESOLUCION NUMERO 400 DE 1995
(22 de Mayo)

Por la cual se actuafizan y unifican las normas expedidas por la Sal a General de la
Superintendencia de Valores y se integran por via de referencia orras

LA SAL\. GENERAL DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES

en uso de sus facultades legales y en especial de las ccntenidas en eI
Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores. y

CONSIDERANDO

PRIMERO.- Que. de conformidad con 10 establecido en el articulo 1.1.0.5 del Estatuto
Organico del Mercado Publico de Vakn-es (hoy lilt. 33 ley 35/93) en concordancia con e!
articulo 1.1.0.4 del mismo ordenamienro (hoy art. 4' ley 35/93 . corresponde al Gobierno
Nacional por intermedio de la Sal a General de la Superintendencia de Valores adoptar las
normas de tntervencton en elmercado publico de valores.

SEGt1NDO.- Que de acuerdo con 10 establecido en el articulo 4.1.2.2. del Estaruto Organtco
del Mercado Publico de Valores (hoy lilt. 3° decreto 2739/91) la Sala General debe. entre otras
cosas. scnalar Jos requisites para acccdcr al Rcgistro Nacional dc Valorcs c Intcrmcdiarios. fijar
las condiciones de la oferta publica de valores. regJamentar el funcionamienro de las entidades
sujetas a la vigjlancia de la Superimendencia de Valores. as! como ejercer las funciones
senaladas en elurticulo 4.1.2.3. del citado estauno.

TERCERO.- Que con el propos!ro de facilitar su aplicacion y dorar de seguridad jundica al
mercado es ccnveniente compilar las nonnas expedidas por la Sa III General.

CUARTO.- Que en desarrollo de tal propos!ro se unitican y actualizan las disposiciones
vigentes a la fecha.
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RESLJELVE

PARTE PR[l\fERA

DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS
Y OFERTA PL1BLICA

TITULO PRIMERO

REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS

CAPITULO PR[MERO

D1SPOSICIONES GENERALES

Art. 1.1.1.1.- Requfstros Generales. Sin perjuicin de los requisites previstos de rnanera
especial para cada valor. para inscribir un documento en el Registro Naciona! de Vafores e
lntermediarios es necesario el cumplimiento de los siguientes requisites:

I. Que [a entidad emisora pueda ser calificada pOI' su naturaleza en alguna de las siguientes
categorfas:

1.1. Sociedad pOI' acciones:

[.2. Sociedad limitada. cooperative y emidad sin animo de lucre. las cuales solo podran
emitir titulos de contenido crediticio:

.3. Entidad publica facultada legalmente para emitir titulos de deuda publica:

104. Autonomo constiruido 0 no mediante el sistema de fondo comun. con el objeto de
movilizar actives. 0 tendo de valores:

1.5. Gobierno y entidades publica extranjera con garantia de su Gobierno:

[.6. Organismo multilateral de credito que tenga titulos inscritos en una 0 mas bclsas de
valores reconocidas. a juicio de [a Superintendencia de valores.fa cual para el efecto podra
tener en cuenta publicaciones especializadas:

Nota: La Supcrmtcndcncia d~ valorcs c\rli~a la rctcrcncm que .IC haec en chsnmas nonuas a las bolsas ,k vulorcs
mtemacronalnteute reconocrdas. "a juicro de [a Supennrendencta de Valnres" Con ese proposito In Supennteudencm
cOLlsidera que Ia;; hoklS de ,"aIMes que Sean miemhri's de la Fede'aciim Internacional de BokLS de Valores IFIBV) son
Oh,CIO del rcspccn,o r~C,1Il0CII1lICIlIO uucmncronat. 110 obstante la Supcrtntcndcncia cvatuara los ~a.I,'S cspccrfrcos de
hoi"" que "0 se~n Illielllbros de dicha o'gal1i7a~i(il1 I.a p,e.,~n(~ l10la .'e ~plic" ig\I;llmente p,lI'~ eI l1um I S de ~.,le

articulo

1.7. Asociacion gremial de primer 0 segundo grado sujeta a [a vigilancia del Ministerio de
Agriculture (Dec. 829 de [984, art. 2°):
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1.8. Entidad extranjera que tenga titulos inscritos en una 0 mas bolsas de valores
mundiatmente reconocidas. a juicio de la Superintendencia de valores.!a cual para e! efecto
podra tener en cuenta publicaciones especializadas. 0

1.9. Sociedad administradora de inversion. la cual podra inscribir los titulos representatives
de derechos de participacion en los fondos que admtnistra.

1.10. Adicionado Res. 70.j de 199 7 , art. JO Sociedades extranjeras can negocios
permanentes en Colombia de que trara e! Titulo VI11 del Libro Segundo del Codigo de
Comercio, para efectos de inscribir los bonos pensionales que emitan en cumplimiento de 10
previsto en la Ley 100 de 1993 y en los Decretos 1299 de 1994. 1748 de 1995, 1474 de
1997 y demas normas que los adicionen, modifiquen 0 sustituyan.

!\ofa';

FI d~ndo 1474 d~ 1997 modifi<:i' Y dem~i' ~I~unos ~rti"ulos del Deneto 174~ d~ 1995 FI ri'~illlell k~~1

aplic:lhle " Ii'S hilLlOS pensionale' Se eL1~uentr" prni,to en los arK 115-1~7 de b Ie,· 1(1(1 de 1993. La Corle
Consutucronal en tauo C--I-1O/9-1- deelnnl cxcqurblc cI an 117ktra al p,irml,'s: \ -I- de In lctru 89 \ c1 pa"i~mt"):o

relaeion"di, Con el ,ali" de 1o, himos pensinL1:lle,

I.~ Re,olll~i()1l 1:74 de 1997 ""b,-() eI n\1I11e,-~1 I II) del "'1i~\i1o I I I 1 de I~ Resnl\l<:iim 4(1(1 de 1995. ell eI
senlido de selblar que bs sneied"de, e~lr"L1ier:l' eim negi,~ii'S permaneL1le, en ("olomhia. ,ilLl aquellas de que lral:l eI
titulo VIII delhbro segundo del Codtgo de Cornercro y 110 €I titulo VII de dicha codiftcncron. como erroneamente se
illdi,,() en I~ R~.,olu~i'lI1 7{)4 de 1997

J Decreto L~\' 1:99 de 1'i'J'J I\I~ mohncndo por eI articulo I()I del Decreto :66 de :(I(I(). Lste ufumo Decreto
Illoditki, €I ~rti"ulo :4 del [lendo 1:99 d~ 1994 FI tem;1 ,-e~ubdo 1'0'- esl~.' Ilo,-m." ~or'-e'ponde ~ b ne~o"i;1<:iim ,.
pngo de hOIlO.1 pcnsronulcs

-I- EI "rli~uli' II)() del Deereto ~(>6 del aiio ~()(I(lmodil'Lc<', el iL1ci,n 5" del arliculn4" de b Le\ -I-'fj) de I991( en
rclacion COil la ncgocmcron Y pngo de l"I<1Il0S pcnsronnlcs

1. Solicitud de inscripcion a [a cual se acompai'ien los siguientes documernos:

1. l . Formulario de lnscripcion di ligenciado segun el formate establecido per [a
Superintendencia de Valores:

1.1. Facsimil del respect iva valor a mode!o del mismo.

1.3. Cuando se trate de la inscripcion de valores distintos a [as acciones ordinarias. el
regfamento de ernision y colocacion y copia del acta de la reunion del organo competente.
de acuerdo can [as estarutos soctales. que [as aprobo:

1.4. Cuando el emisor sea una entidad publica, debera remitirse copia de los conceptos y
autorizaciones expedidos can el fin de dar curnpfimiento a [0 dispuesto par el articulo 37 de
[a Ley 51 de [9900 a las normas que [0 modifiquen 0 sustituyan:

7" Cerrificado de existencia y representacion legal de [a entidad emisora, expedido por [a
entidad comperente. el cual no debera tener una fecha de expedicion superior a tres meses
(Deer. 2150 de 1995. art. 43). No obstante, cuando se trate de enridades nacionales de
creacion constitucional 0 legal solo sera necesano acreditar su representacion legal;

1.6. Cuando los titulos esten denominados en moneda diferenre at peso colombtano. debera
anexarse copia de los documentos que acrediten e! cumplimiento del regnnen cambiario y
de inversiones inrernacionales:
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1.7. Cuando el emisor sea una entidad que se encuentre en etapa preoperative 0 que tenga
rnenos de des anos de haber iniciado operaciones. se debera acompafiar a la solicirud de
inscripcion e! estudio de factibilidad economica. financiera y de mercado.

1.8. Modificada Res. !55 del ] l/f)J/]()()3. art.:l, Las garannas especiales constituidas para
respaldar la emtston. s! las hubiere.

1.8.1. Adictonado Res 155 del ] 1/(}3/](}(}J. ur!..1. Cuando la emision se encuentre
respaldada per garantias otorgadas por entidades no dcmiciliadas en Colombia y el conrrato
se someta a una ley 0 a una jurisdiccion diferente de la colombiana. e! garante debera estar
calificado. mientrus garantice la em ision. por una snciedad calificadora de valores que a
juicio de la Superintendencia de Valores sea de reconocida trayectoria.

Ast mismo, sera responsabilidad del emisor contrarar un abogado idoneo, autonzado para
ejercer como tal en el pais 0 estado a cuyas leyes se someran las garannas, para que emita un
concepto con destine a la Superintendencia de valores acerca del perfeccionamiento de los
respectivos contratcs de garanna. de conformidad con las nonnas que les sean aplicables. as!
como de la capacidad del garante y de quien 10 representa para suscribir dichos contratcs.
Copia del citado concepto debera incorporarse al prospecto de colocacion y su existencia
debera ser informada por e! emtsor en el aviso de oferta.

1.9. Modificada Res. JJJ (}(j/O(j/]OOO numeral ].9 del articulo /././.1. Copia de los
estatutos sociales.

1.10. Adicionado Res. JJJ 06/06/]()OO. Tratandose de inscripcion en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios. a efecto de reafizar procesos de privatizacion, debera remitirse
copia del programa de enejenacion y del acto mediante e! cua! se aprobo.

1.11. Adicionudo Res. JJJ 06 i()6/]()()(). Los demas que con el fin de eumplir los cometidos
establecidos en la ley, resulte absoturamenre indispensables a juicio de la Superintendencia
de Valcres. Los dermis que con el fin de cumplir los cometidos establecidos en III ley. resulte
absoluramente indispensables a juicio de la Superintendencia de Valores.

3. Adicionado. Res. 704 de 1997, art. 1°. Trarandose de la inscripcion de bonos pensionales a
la solicitud de inscripcion se deberan acompanar los documentos que se indican en los
numerates 1.1. 1.1, 1.5. 1.8 Y1.9 del presente articulo.

Pardgrqfi) 10.- Adicionado. Res, 7(}.I de 1997, art. 2" Cuando los titulos objeto de la
solicitud de inscripcion en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios no vayan a ser
ofrecidos publicamente en e! mercado prima rio, pero se vayan a inscribir en bolsa, sera
necesario que e! emisor acompane a III solicitud de inscripcion en la 0 las bolsas un prospecro
que debe contener como nunimo: las Caracreristicas generales de los titulos: la informacion y
los indicadores financiercs del emisor necesarios para el conocimienro cabal del inversionista
del riesgo que asume. ejustados a la proforma que para el efecto elabore la Superintendencia de
Valores y de la entidad que actue como avalista cuando sea del CllSO; III informacion detallada
sobre [a destinacion concreta de los reeursos eaptados a traves de la colocacion de los titulos y
la advertencia, en caracteres destacados, de que ]a inscripcion en el Registro no implica
certificacion sobre la bondad del valor 0 la solvencia del emisor. Dicho prospecto debe ser
enviado igualmente a III Superintendencia de Valores.

Lo previsto en el presente paragrafo no se aplieara cuando los titulos objeto de inscripcion
sean bonos pensionales.
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Punlgruf(J 20.- La inscripcion de ntulos en el Registro Nacional de Valores e Intermediaries
para ser negociados en e! mercado secunda rio, requtere ademas de los requisites de inscrtpcion
previstos en e! presente articulo. que cumplan con los requisites exigidos para que [a misma
clase de titulos puedan ser ofrecidos en oferta publica en el mercado primario (1.1.2.2.).

]\01<1: La COrlC Consutuoonal en scntcncias C-395-% \ C,077/'17 declare cxcqcnblcs 10';arts. -1-0 - -1-5 cl dCLrCIO
115(id~ 1<)<)5

Art. 1.1.1.2.- lnscripcion de titulos en eI Registro Nacional de valores e lntermedlarios.
Sin perjuicio de los requisites previstos de manera general para [a inscripcion de titulos en e!
Registro Nacional de Valores e lntennediarios. esta solo podra efectuarse en [as siguientes
cases:

l . Cuando los titulos objeto de inscripcion se pretendan ofrecer pub! icameme.

La orden de inscripcion en e! Registro de rftulos que se van a otrecer publicamente en e!
mercado primario se impartira en forma simultanea con [a autorizacion para realizer la oferta
publica.

, Cuando [as ruulos se vayan a inscribir para su negociacion en una balsa de valores.

Punigruti) 1" - Adidonodo. Res. 35] de ]()02. art. P Si vencido el termino autorizado para
efectuar oferta publica en el mercado primario. [a misma no se ha fonnulado y los valnres no se
han inset-ito en bolsa. quedara cancelada auromaticamente [a inscripcion que se realize en e!
Registro para tal fin. Lo anterior, sin perjuicio del regimen general previsto para [a cancelacion
de [a inscripcion de acciones en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios y en [a bolsa
de valores.

Punigl"l!/i! 2" - Para efectos de cumphr can el requisito de que trata el numeral 2 de este
articulo, [a Inscripcion de los tftulos en una bolsa de valores debera realizarse dentro de los tres
meses siguientes a [a fecha en que quede ejecutoriada [11 resolucion que ordeno su inscripcion
en el Registro Nacional de Valores e Intermediaries.

lgual plaza debera observarse para [11 realizacion de ofertas publicus en e! mercado secundario.
cuando la inscripcion se haya ordenado para tales efectos.

Transcurrido este plazo sin que se haya dado curnplimiento al requisite en mencion. quedara
cancelada [a inscripcion de los titulos en el Registro.

Art. 1.1.1.3.- Cancelaclon de la Inscrtpcton de valores. La Superintendencia de Valores
deberu cancelar [a inscripcion de un va[or en el Registro Nacional de Valores e Intermediaries
cuando:

r. Del"ogado. Re.\'. 7] det n/O]/]()()1. Arl. to Modificado. Res. 333 de ]000, 01'1. ;C. Res. 7n3
de 1999. art. 1" r Res, /365 de 1996, an. / -.

2. Las acciones que no se encuentren inscritas en una bolsa de valnres y durante los ultimos
dos anos no hayan side objero de oterta publica. a menos que [a soctedad emtsora renga par [0
rnenos quinientos accionistas.

3. Moditicado. Res, -/58 dot OJ/08/]OOt, art. /0. Expire e! plaza de maduracion de [os va[ores
de wntenido creditil:io co[ol:ados mediante ofelia publica. Sll[VO gue por l:ircunstancias
derivadas del cumplillliento de [as obligaciones del emisor. el Sliperintendente de Va[ores
considere [a cancelacion de [a inscripcion inconveniente, y
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4. Moditicado. Res. -1-58 de! ()J/()8i]()()/. art. F La sociedad emtsora de los valores tnscrtros
en eI Registro entre en proceso de liquidacion c. que estando en concordato, 1::1 acuerdo que se
adopte prevea la liquidacion de la sociedad.

Par,igrqfiJ.- Lo esrablectdo en esre articulo se entiende sin perjuicio de 10 dispuesto en el
articulo 1.1.1.9 del Estatuto Organico del Mercado Publico de V' alores.

Art. 1.1.1.4.- Moditicado. Res. 13M de /99ti, art. ]". Enervactcn de la causal de
cancelacion de la inscripcion por falta de negociacidn burs:itil. La causal de cancelacion de
la inscripcion de las acciones en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios prevista en el
numeral I del articulo anterior, podra enervarse cuando:

I. La entidad emisora realice una oferta publica en el mercado primario.

, Un accionista real ice una oferta publica en e! mercado secundario.

Para tal efecto. la Superintendencia de Valores Ie requerira al emisor en forma previa a la
cancelacion que informe si proyecta adelantar dicha oferta en el mercado primario 0, si alguno
de los accionisras ha infbrmado que proyecta realizar una orerta publica en el mercado
secundario.

En todo caso, la oferta publica debera ser por 10 menos equivalente al 5% de las acciones en
circulacicn del emisor y realizarse dentro de los cuatro meses siguientes a! envio del
mencionado requerimiento. Transcurrido este plazo. sin que se hubiera efectuado la oferta. se
procedera a la cancelacion de la respect iva inscnpcion.

Art. 1.1.1.5.- Modificado. Res. 1365 de 1996, art. 3" Plazo para volver a solicitar la
tuscrtpcfon de acetones. Cuando se cancele la inscripcion de unas acciones en el Registro
Nacional de Valores e lntermediarios por la causal establecida en el numeral 1. del articulo
1.1.1.3. de esta resolucion. no podra volverse a realizar su inscripcion en 1::1 Registro antes de
dos artcs. salvo que se solicite para efectos de adelantar una oferta publica de acciones en el
mercado prima rio 0 secunda rio, en los termtnos del art. 1.1.1.4. de esra resotucton.

Art. 1.1.1.6. requisitos especiales de mscnpcion. Adernas de los requisites contemplados
en el articulo 1.1.1.1 de la presenre resolucion, la inscnpcion de los titulos contemplados en este
articulo debera estar acompanada de los siguientes requisites:

I. Titulos representatives de rnercanctas:

I. I. Copia del estudio tecnico practicado para estirnar 1::1 valor de III mercancla. el cue!
podra adelantarse por el almacen general de deposito 0 por una firma especializada:

1.1. Copia de la poliza 0 polizas de seguros que amparen la mercancta depositada contra
incendio. rayo, hurto. hurto calificado. abuse de confianza y destruccion o deterioro por
causa distinta a vicio propio de la mercancia, y

,

1.3. Declaracton del almacen general de deposito de que no se Ie ha notificado la
existencia de gravamenes 0 embargos judiciales sobre la mercancia depositada.

Certificados de inversion y rftulos de participacion en fondos de valores cerrados:
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Moditicodo. Res. 337 06i06il000. Certificados de inversion y ntulos de participacion en
rondos de valores escalonados y cerrados.

3. Documentos emitidos en desarrollo de procesos de titularizaci6n:

3.1. Certificado de exisrencia y representacion legal del agente de manejo de la
titularizacion y de [a entidad originadora. con fecha de expedicion no superior a tres meses:

3.1. Copia del reglamento del fonda y de la aurorizacion impartida al mtsmo per parte de la
autoridad de inspeccion y vigilancia. cuando 11 e110 haya luger. o. del conrrato de fiducia
mercantil respecrivo;

o.o , Descnpcion de los actives que confonuan el patrimonio. e indicacion del
procedimiento seguido para su valuacion:

3.4. Ccpia de los documentos que acrediten las garanuas 0 seguridades que amparan los
bienes movilizados. cuando sea del caso:

3.5. EI facsimil del titulo. 0 modele del mismo, el cual debe precisar claramente:

a) Los derechos que incorpora y sus condiciones financieras:

b) Las regfas generales de circufacion y negociacion:

c) La forma y renninos de redencion y el procedimiento para su liquidacion:

d) Su valor inicial. y

e) EI procedimiento para determinar periodicamente su valor. de acuerdo a las
tnstrucctones que imparta la Superintendencia de valores.

3.6. Elmonto total de suscripciones del fondo cornun especial. de unidades de participacion
a emitir 0 ttru!os de contenido credfticio. segun sea el case:

3.7. Relaci6n de los costos a cargo del patrimonio. cuando fuere el caso, y

3.8. Relacion de los gastos a cargo del parrtmonto.

4. Titulos emitidos por entidades publicas:

4.1. Copia de la Resulucion y otros acres udministrativos per medic de los cuales eI
Minisrerio de Hacienda y Crediro Publico y demas organismos competenres autcrizaron la
respectiva emision:

4.1. Copia de la justificacion tecnica. economica y social de III emision. su plan de
financiaci6n por fuenres de recursos y el crcnograma de gastos anuales en moneda local y
extranjera.

4.3. Las condiciones financieras y las garantias de los valores emitidos por las entidades
publicas. deberan sujetarse a 10 dispuesto en las Resoluciones Externas No.1 y No. 11 de
1993 de la Junta Directive del Banco de la Republica. 0 a las normas que las modifiquen 0
sustituyan.
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5. Moditicodo. Res, 933 de lOIN. art. 2". Titulos emitidos par gobiernos extranjeros. 0 por
entidades publicae extranjeras con garantia de su gobierno 0 per entidades exrranjeras:

5.1. Copias autenticas de los actos administrativos por medic de los cuales los organismos
estatales competentes autorizaron la respective emision. acompanadas de los documentos
que en ellos se exijan:

5.2. Copia de la autorizacion otorgada al representarue legal de la entidad para realizar la
emision y. si es del caso. para contrarar y ororgar garantias. expedida por e! correspondiente
organo directive de [a entidad:

53. Cornpilacion del regimen jurtdico de dichos vafores. cuando la Superintendencia de
Valores 10 estime conveniente:

5.4. Certiflcado de existencia y representacion de la institucion que en Colombia se
encargara de administrar la emtston. e! cua! no debera tener una fecha de expedicion
superior a los tres (3) meses. y 5.5 Certiticacion de que se cumplieron todos los requisitos de
emision y colocacion de los valores. expedido por autoridad competente.

Art 1.1.1.7.- Documentos de lnscrlpcion automanca. Tratandose de los dccurnentos y
titulos a qUI;: se refiere los articulos 2.1.1.7 y 2.1.1.8 del Estaruto Organico del Mercado Publico
de Valores debera presentarse ante el Registro Nacional de Valores e Intennediarios. una vez se
efectue la oferta publica, copia del acto mediante el cual se crearon los valnres. facsimil 0

modele del titulo y dermis documentos que permitan conocer las curactertsticas de III emision.

Tratandose de los titulos a que se reflere el articulo 2.1.1.9 del Estatuto Organico del
Mercado Publico de Valores. de manera previa a la realizacion de la oferta publica. debera
presentarse ante el Registro Nacional de Valores e Intermediaries los documentos de que trata
el numeral 20. del articulo 1.1.1.1. de la presente resolucion y dos ejempfares del prospecro de
colocacion

!\ofa:

Los arts 2, I I 7 2 I 1X \ 2 I I ') del estatuto Orgnnico del Mercado de Valores corresponde a los arts 1~
del Jeer I [()7 de rvsu 53 de b In 31 de 1993, :Jr!. 2,1 1.3,1 Jel deer 1763 de 1993 que moJilie(, er deer 1730 de
1901 (deer 663 de I'N3. art, lllnum. 3)y la Ie\ 27de 19tJO.ml 5°

AI·t 1.1.1.8.- Modificado. Res. 80./ de 1001, orr, 1./, Moditicado Res. 333 de 1000 art. r
Adidoni/do. Res. 7(}fi de 1997. Inscrtpcton automarfca de tuulos emitidos a traves de fondos
de valores escalonados. cerrados 0 bursatiles. Se enrenderan inscrttos en e! Registro Nacional de
Valores e Intermediaries para todos los efectos legales y aurorizada la oferta publica de los
valorcs que cmitan los fondos ccrrados administrados por socicdadcs fiduciarias. en desarrollo
de procesos de titularizacion. cuyo reglamento haya sido autorizado por la Superintendencia
respective y su proceso haya sido estructurado sobre:

I. Titulos de deuda publica emitidos 0 garantizados por la Nacion.

'") Documentos que emita e! Banco de la Republica y aquel!os sobre los cuales constdere la
Junta Directiva del Banco de III Republica necesario operar en e! mercado finunciero y
monetario.

3. Titulos emiridos por e! Banco de la Republica. por disposicion de su Junta Directive. con e!
objeto de regular el mercado monetario 0 cambiario.
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4. Documentos de caracter serial 0 masivo que emitan los establectmtenros de credito vigilados
poria Superintendencia Bancaria. en desarrollo de sus operaciones pasivas realizadas de
manera regular 0 esporadica. que hayan sido calificados pOI' una sociedad calificadora de
val ores. siempre y cuando dicha calificacion corresponda a una de las dos mas altas categonas
de rtesgo en la escala correspondiente o. cuando se trate de rftulos diferentes de los bonos. la
calificacion del endeudamiento corresponda a una de las dos mas altas categorias de riesgo en la
escala respectiva.

5. Tltulos que se encuentren totalmente avalados. tanto capital como intereses. por un
estabfecirmenro de credito sometido a la vigifancia de la Superimendenc!a Bancaria, siempre y
cuando. quien otorgue el ava l haya obtenido de una sociedad calificadora de valores. respecro
de su endeudamiento. una calificucion que corresponds a una de las des mils altas categonas de
riesgo en la escala respective.

Pardgrqlo {O_ De manera previa a la realizacion de la oferta publica. debera presenrarse ante
el Registro Nacional de Valores e Intermediaries los docurnentos de que trata el numeral 2" del
articulo 1.1.1.1. de la presente resolucion y dos ejemplares del prospecto de colocacion.

Pardgrqlo ]C_ Se enrendera efectuada la inscripcion en el Registro Nacional de valores e
lntermediarios y autorizada III oferta publica. de los titulos que emitan los fondos escalonados.
cerrados 0 bursatiles. una vez la Superintendencia de Valnrev haya impartidn la aprobacion de
que trata el articulo 2.4.1.6. de la presenre resolucion.

Art. 1.1.1.9. Adiciooado. Res. 70] de /1)1)1). urt. t ". luscnpcton auromatfca de bonos de
deuda emitidos por el Fondo de Garantias de Instituciones Ftnancteras - FOGAFiN - Los
bonos de deuda publica que emira e! Fondo de Garanuas de lnsriruciones Financieras ­
FUGAFIN -. se entenderan inscritos en el Registro Nacional de Valores e lnrerrnediarios para
todos los efectos legales y no requeriran de autorizacion para realizar oferta publica.

De manera previa a la realizacion de la oferta el Fondo de Garanuas de lnsutuciones
Financieras - FUGAFIN -. debera presentar ante el Registro Nacional de Valores e
lntermediartos los documentos de que trata el numeral 2° del articulo 1.1. I. I. de la presente
resolucion y dos ejemplares del prospecto de colocacion.

CAPITULO SEGUNDO

MECANISI\'fOS ESPECIAlES DE INSCRIPCION

SECCION I

INSCRIPCION TEMPORAL DE VALORES

Art. 1.1.2.1. ;Umliji(,(llio. RI!,\·. 352 (II! 20(J2, an: /0. Solicitantes. Las entidades de caracter
publico u oficial y las sociedades en proceso de liquidacion 0 en concordaro que sean
propietarias de acciones 0 bonos convertibles en ucciones que no se encuentren inscritos en e!
Registro Nacional de Valores e lntennediarios. pod rim acudir ante la Superimendencia de
Valores para que se ordene su inscripcion en e! Registro de rnanera temporal. a efectos de poder
enajenarlos mediante oterta publica de venta en e! mercado secundarto.
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Purdgraf().- Modificado. Res. 35] de ]00]. art. F, Modiccado. Res. 333 de ]()()() an, -/.

Moditicado. Res, !J05 de {990, art, .1" La inscripcion a que hace referencia este articulo.
tendra una vigencia maxima de seis (6) rneses. salvo que verse sobre acciones de propiedad del
Estado sobre las cuales se hubiere iniciado un proceso de enajenacion. es decir. a partir de la
aprobacion del pmgrama de enajenacion. caso en el cual la inscripcion estara vigente hasta la
fiualizacion del mtsmo. 0 haste la expiracion del plazo que se hubiere previsto para la
enajenacion en e! respective programa.

Art. 1.1.2.2. Modificodo. Res. 351 de 100J, 01'/, to. Informacion requerhla. Una vez se
acredite la observancia de los derechos de preferencia 11 que hubiere lugar y la propiedad de los
titulos. la Superintendencia de Valores ordenara a la entidad emisora suministrar la informacion
que fuere necesaria para efectos de la inscripcion de los respectivos titulos en el Registro
Nacional de Valores e lnrerrnediarios. teniendo en cuenta 10 dispuesto en e! articulo 1.1.1.1 de
la presente resolucion.

f'anigrqjiJ.- Modificado. Res, 351 de 1()01, £11'1. t ". La Superintendencia de Valores senalara
el plazo del que dispone el emisor para proporcionar la informacion requerida. el cual en ningun
casu podra ser inferior a cinco (5) dias. contados a partir de la fecha de recibo del respectivo
oficio.

Art. 1.1.2.3. Moditicado. Res. 35J de J001, art. l " Efectos de la inscripcion. Cumplido
el tramite previsto en el articulo anterior, la Superintendencia de Valores ordenara la inscnpcion
de los titulos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. la cual se entendera
efectuada unica y exclusivamente para efectos de la realizacion de la subsiguiente oferta publica
de venta y no dara derecho para que los titulos se inscriban en una bolsa de valcres. En
consecuencia, transcurrido el plazo de la oferta se extinguira la inscnpcion.

Purdgrqf()-, Durante el tiempo que dure la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e
Intenuediarios. la sociedad emisora de los titulos debera dar cumplimiento a las disposiciones
contenidas en e! capitulo rercero. de la Parte Prtmera, de esta resolucion.

SECCION 11

INSCRIPCION ANTICIPADA DE VALORES

Art. 1.1.2.4.- Modificado. Res. 351 de 1()()J, art. 1" lnscrjpchin auticipada. La
Superintendencia de Valores podra ordenar anticipadamente la inscripcion de valores que
prerendan ser ofrecidos publicamente dentro de los dos (2) anos siguientes a la ejecutoria del
acto que ordene dicha inscripcion anticipada en e! Registro Nacional de Valores e
Intermediaries.

La orden de Inscripcion en e! Registro. de los valores que se vavan a ofrecer publicamente
en e! mercado primario. se impartira en forma simultanea con la autorizacion para realizer la
oferta publica de los valcres.

f'anigrqjiJ.- Modificado. Res. 351 de JO()1, art. {c. Trarandose de acciones que se
encuentren inscritas en e! Registro Nacional de Vakn-es e lnrermediarios. el emiscr de valores
podra solicitar a la Superintendencia de Valores, autorizacion para realizar ofelta pllblica de las
mismas dentro de los dos al'ios siguientes contados a paltir de la ejecutoria del acto que la
autorice.
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Art. 1.1.2.6.- Modificado. Res. 351 de ]()()1, art. t ": Etectos de 1a mscripcion. Los
valores conservaran su inscripcion en e! Registro Nacional de Valores e lnterrnediarios. siempre
que se efectue su oferta publica dentro del tennino establecido en la resolucion que autorice
dicha inscripcion.

Los valores que no hayan sido ofertados durante dicho plazo. quedaran cancelados
auromaticamente en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. sin perjuicio del regimen
general para la cancelacion de la inscripcion de las acciones previsto en la presente resolucion.

Art. 1.1.2.7.- Modificado. Res, 35] de 1()()], al't,}" Requisitos y procedimiento de la

tuscrtpcfon annctpada. Para la inscripcion anticipada de valores en el Registro Nacional de
Vafores e Intermediarios. debera cumpfirse con 10 establecido en el numeral 2° del articulo
1.1.1.1 .. y con los requisites especiales de inscripcion contemplados en e! articulo 1.1.1.6. de [a
presente resolucion cuando sea del caso.

EI prospecro de colocacton de los valores a emitir. debera esrar elaborado conrorme al
procedimiento conremplado en el articulo 1.2.2.1. y contendra la informacion a que hace
referencia el articulo 1.1.1.1. de la presente resolucion.

f'anigl"qj(J.- Modificado. Res. 351 de 1001, art. / ~ Trarandose de inscripcion anticipada de
valores que conforman un programa de emision, se requerira de III elaboracion de un solo
formulario de inscripcion poria totafidad de valores involucrados y el prospecro de constitucion
del programa debera reunir los requisites establecidos en el Capitulo Tercero del Titulo
Segundo de la Parte Primera de III presente resolucion.

Art. 1.1.2.8.- Moditicado. Res. 351 de 1()()1. Ul"1. /0 Derechos de inscr-ipcinn y
renovacton en el Regtstro Nacional de Valores e lntermedlartos. Los derechos de
inscripcion anticipada en el Registro Nacional de Valores e Intermediaries y el valor de las
cuotas de renovacion, se sujetaran a las normas generales que para el efecto expida la
Superintendencia de valores.

CAPITULO TERCERO

ACTlIALlZACION m:L REGISTRO

Art. 1.1.3.1.- Obligaciones generales. Las entidades cuyos titulos se encuentren inscritos
en el Registro Nacional de Valnres e lntermediarios. deberan mantenerlo penuanentemente
actualizado remitiendo a la Superintendencia de valores las informaciones periodicas y
eventuales de que tratan los articulus siguientes. las cuales deberan igualmente ser enviadas a
las bolsas de valores en que se encuentren inscriros. dentro de los mismos plazos establecidos
para la Superintendencia de Valores.

No obstante 10 anterior. III Superintendencia de Valores podra establecer mecanismos de
transmision de la informacion con los cuales se entienda cumplida la obligacion anterior sin
tener que radicarla simultaneamente en las bolsas y en la Superintendencia.

Art. 1.1.3.2.- Informaciones de fin de ejercicio. Los emisores de valores o los agentes de
manejo de procesos de tirularizacion. seguu sea el case, deberan presentar ante la
Superintendencia de Valores como informaciones de fin de ejercicio:

I. Informacion previa a [a asamblea.
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Los emtsores de valores. el proyecto de distribucion de utilidades a 10 menos con quince (1:;)
dlas habiles de anrelacion ala fecha fijada para la reunion de la asamblea general de accionistas
o del organa que cumpla similares funciones. con el informe de la fecha que se tiene prevista
para su reafizacion, 0 en sulugar el informe de perdidas del ejercicio.

1. Informacion posterior a la asamblea.

Denrro de los quince (15) dias habiles siguientes a la fecha de celebracion de la asamblea
general de uccionistas 0 de la reunion del organo que cumpla similares funciones. en qUI:: se
aprueben los estados financieros de fin de ejercicio. los emisores de valores deberan presenter
los siguientes documentos:

1.1. Formulario de actualizacion que para e! efecto determine la Superintendencia de
Valores. debidamente diligenciado:

1.1. Copia del acta de la Asamblea General 0 de la reunion del organa que cum pia
similares funciones con todos sus anexos incorporados. y

1.3. Un certiflcado de existencia y represenracion. que no debera tener una fecha de
expedicion anterior a tres meses.

3. Agentes de manejo de pmcesos de titularizacion. Deheran radicar a mas tardar el 30 de
matzo de cada ano:

3.1. La actualizacion del avaluo tecnico de los bienes objeto de la titularizacion:

3.1. En los casos de titularizacion inmobiliaria. si los bienes titularizados se encuentran
arrendados, un infonne del estado de los contratos de arrendamiento y de las prorrogas de
los mtsmos que se hubieren solicitado. y

3.3. En los casos de titularizacion de cartera, un informe sobre su estado. con sujecion al
formate que para el efecro establezca la Supertnrendencta de valores. (Ctrcs. Exts. 5 de
199:; y 3 del 7 de 199G - Pautas en los informes de fin de ejercicio).

4. Adidonudo_ Res /55 del 2//0J/200J. art. 2~ Informacion flnanciera del garame.
Las entidades emtsoras. en el caso de que sus emtstones esren avaladas 0 garantizadas per
entidades que no sean emisores de valures 0 que dejen de serlo. deberan envier los estados
financieros de fin de ejercicio del garante dentro de los quince dias habiles siguientes a la fecha
de su aprobacion por parte delorgano competenre. st el garante es una entidad con domicilio en
Colombia.

En casu de que la garantia sea otorgada por una entidad extranjera. la informacion a que se
refiere el incise anterior debera remitirse dentro de los cuarenta y cinco (45) dias comunes
siguientes al cierre del respective ejercicio.

Art. 1.1.3.3.-Tnformaciones trimestrales. Las entidades emisoras de titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e lntermediartos deberan radicar trimestralrnente en la
Supenntendencia de Valores los estados financieros en los formatos que a! efecro establezca la
Superintendencia. dentro de los renninos que a continuacicn se indican:
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l. E[ infonne trimestral con corte a diciembre, a mas tardar el [0. de marzo del afio
inruediatamente siguiente. incluyendo las noras a los estados flnancieros y e! informe del
Revisor Fiscal. y

2 Los informes trirnestrales con corte a marzo. junio y xeptiernbre, dentro de los treinta (30)
dias calendarto siguientes a la termtnacton del periodo respective. No obstante. para [a
radicacion de estos infonnes. [as companlas de seguros y [as sociedades capitalizadoras gozaran
de cuarenta y cinco (45) dias calendario contados a partir de la terminacion del periodo.

Los unreriores informes se deben presentar consolidados cuando corresponda.

PlIrtigrl!/i! /0.- Las entidades que por causas excepcionales 0 insalvahles no esten en
capacidad de presenter dicha informacion dentro de los plazas establecidos ante [11

Superintendencia de valores. podran solicitar con anterioridad a [a fecha limite establecida para
[a entrega oportuna de la informacion. una solicitud de prorroga debidamente sustentada.

Para efecros de conceder dicha prorroga. [a Superintendencia tomara en cuenta e!
comportamiento que haya observado [a entidad con anrerioridad a [a solicitud respecto del
cumplimiento de los deberes de informacion a que hace referencia el presente capitulo.

PlIrligrqfo 10,- Con [a periodicidad que establezca [a Superintendencia de Valores los
Almacenes Generales de Deposito que tengan tttufos representatives de mercancias inscritos en
el Registro Nacional de Valores e lntermediarios deberan remitir a la Superintendencia y a [a
respectiva bolsa de velures un informe sobre e! va[or comercial. el estado de las mercancias
depositadas y [as demas circunstancias que el sertele.

De [a mtsma manera. dichas entidades deberan presentar en el menor tiernpo posible a [a
Superintendencia de Valores y a [as bolsas en que se encuentren inscritos los titulos, [a
informacion a que hace referencia el inciso 10. del articulo 1189 del Codigo de Comercio.

PlIrligrqfo ]0,- Modificado. Res. 333 de 2000, art. 5°, La Nacion y el Banco de [a
Republica no esraran obligados a [a presenracion de los informes trimestrales.

Los departarnentos. los municipios. los distritos y [as entidades publicae territoriales deheran
remitir al Registro Nacional de valores e Intermediaries [a informacion correspondiente a]
trimestre cumphdo en septiembre de 2000 a partir del 23 de octuhre de 2000 y hasta el 31 del
mtsmo mes. y as! sucestvamente con [a informacion correspondtenre a los demas trtmestres. en
[as fechas establecidas para ellc por [11 Superintendencia de Va[ores.

Panigrafl) -10.- Adicionado. Res. 33-1 de 10()(), 01'/. F Las entidades emisoras de bonos de
riesgo inscritos en el Registro Nacional de Valores e lntennediarios. deberan. edemas de
cumplir con [a informacion trimestral exigida en el presente articulo. radicar trimestralmente en
[a Superintendencia de Valores un infonne sobre la evolucion del acuerdo de reestructuracion.
e! cua! debera esrar suscrtto por el represenrante legal. e! revisor fiscal y e! promotor de [a
entidad E[ contenido del citado infonue sera el que sd'iaJe [a Superintendencill de Va[ores.

Art. 1.1.3.4.- /vlodificudo. Re.\'.931 de ]001, ort. JO Informacion eventual. Los emisores de
va[ores cuyos titulos se encuentren inscritos en e[ Registro Naciona[ de Va[ores e
lnterml::dillrios deben comunicar I::n forma veraz, suficil::nte y 0poltunll tanto a [a
Superintendencia de Va[ores como a [as bo[sas donde tengan inscritos sus valores a cotizacion
y/'o a los sistemas centra[izados de negociacion donde dichos valores se negocien, toda
informacion esencia[ respecto del mismo emisor. sus negocios, [os va[ores registrados y [a
oferta a[ mercado de dichos valores. en [a forma estab[ecida en esta reso[ucion.
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Sera eventual aquella informacion que habria sido ten ida en cuenta pOI' un experto prudente
y diligente ul cornprar. vender 0 conserver valores. asi como la que tendria en cuenta un
accionista alrnomento de ejercer sus derechos politicos en la respective asamblea de accionistas
u organo competente.

Para efecros de 10 dispuesto en el presente articulo seran objeto de informacion eventual.
entre otros. los siguientes eventos:

I. Hechos relevames:

Convocatonas a reuniones de los organos competentes para tratar temas trascendentes y
las decisiones adoptadas pOI' los mismos.
Cambios en el control del emisor.
Camhios en las politicas contahles.
Adquisiciones y ventas de participaciones en negoctos de la mtsma linea 0 industria del
errusor.
Nuevcs productos 0 servicios. licencias 0 pennisos de explotacion otorgados 0 su
cancefacion, descubrimientos y otros desarrolfos.
Celebracion 0 rerminacion de contraros relevantes y aqueuos celebrados directa 0

indirectamente con socios. vinculados y revisores fiscales.
Camhios de revisor fiscal 0 auditores.
Eventos extraordinarios relacionados con emisiones de valores en circulacion:
lncumplimiento de las ohligaciones. prepagos. division de acciones. cambios en los
derechos de los tenedores de los velures (boceasry otros eventos relevantes relacionados
con la ernision respect iva.
Cambios en las relaciones con eruidades y personas vinculadas.
Nuevas garantias constituidas sobre los actives del emisor 0 el otorgamiento de avales.
fianzas y otras garantias a favor de terceros.
lniciacion de procesos relevanres. judiciales 0 adminisrrativos y providencias que se
dicten y qUI;: puedan afectar ul emisor de rnanera significativa.
Hechos y situaciones que puedan afectar los actives titularizados. su flujo de caja. el
vehtculo base del proceso de titularizncion y los valores emitidcs.

1. Operaciones extraordinarias.

Siruaciones de crisis empresarial: Concordaros. tomas de posesion. liquidaciones
obligatorias. procescs de reestructuracion 0 eventcs que puedan conducir a alterar en
forma significativa las actividades del emisor 0 lIevar a la disolucion de la empresa.
Reorganizaciones votunrartas: Fustones. converstones. adquisiciones y esctstones.
Contratos de colaboracion: Alianzas estrategicas. joint ventures y otrcs.
Cambios significativos en la composicion de los actives.
Reestructuracion de los pasivos.
Cambios slgniflcetivos en la compcsicion del patrimonio.
Cambios en eI objeto social del emisor. en su uctividad principal 0 en el termino de
duracion de la sociedad.
Situaciones laborales significativas.

EI emisor debera analizar cada hecho 0 siuracion particular. 11 fin de reportar aquel!o que
constituya informacion eventual. de acuerdo con la definicion prevista en la presente
resolucion.
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Punlgruf(J 10,- La informacion debera suministrarse tan pronto como el emisor tome
conocimiento del respective hecho. La Superintendencia de Valores establecera la forma en que
dicha informacion sera publicada en e! Registro Nacional de Valores e lntermediarios. y podra
requerir al emisor para que publique a su costa dicha informacion en periodicos de circulacion
nacionaf.

Purdgruf() ]0.- En la oportunidad prevista en el paragrafo anterior, la entidad emisora podra
solicitar a la Superintendencia de Valores autorizacion para que un hecho que deba ser objeto
de informacion eventual no sea publicndo. siempre que extsran razones claras para suponer que
con dicha puhlicacion se cuusara un perjuicio innecesario a los inversionistas 0 se pondra en
peligro la estabifidad delmercado publico de valnres.

La Superintendencia de Valores podra otorgar la aurorizacion a qUI:: se refiere 1::1 incise
anterior, para 10 cual debera evaluar la procedencia de la reserva y fijara un plazo maximo para
la misma, que en todo caso no podra ser superior ados meses contados desde la fecha de
ocurrencia del heche objero de informacion eventual.

Sin embargo, cuando vencido el rermino de dos meses subsistan los supuestos de hecho que
dieron Iugar ala aurorizacion, el tennmo podra pmrrogarse per plazos iguales al original mente
otorgado. previa solicitud del emtsor.

Se entendera levantada la reserva cuando haya transcurrido el plaza concedido sin haberse
solicitado la prorroga, 0 cuando la respect iva informacion. 0 cualquier aspecto relevante de la
misma. se haga publica por cualquier medic. En estos cases 1::1 emisor debera surninistrarla a!
mercado. en los tenninos previstos en la presente norma.

En cualquier caso. si antes del vencimiento del plazo otorgado desaparecieren los supuestos
de hecho que sirvieron de fundamento para la autorizacion de la reserva, el emiscr debera
proceder a su levantamiento. previa comunicacion de este hecho a la Superimendencia de
valores. que debera hacerse l1egar ala mencionada entidad por tarde el dia siguiente a aquel en
que Ol:UITa 10previsto en estc incise.

Art 1.1.3.5.- Responsabilidad per el envto de informacion. Sin perjuicio de los deberes
legales que la ley le atribuye a los revisores fiscales. la responsabilidad por 1::1 envio de la
informacion de que trata este titulo corresponde al representanre legal de la entidad emisora.

Art. 1.1.3.6.- Coblernos y entidades publicus. Las entidades publicas colombianas y
extranjeras y los Gobiernos extranjeros. udemas del deber de cumplir con e! envlo de la
informacion eventual de que trata el articulo anterior, deberan presentar anualmente en la
Superintendencia de Valores los siguientes documenros:

I. EI formulario de actualizacion a mas tardar el treinta (30) de abril de cada afio. y

'") Una copia del informe de gestton. dentro de los diez (10) dias siguientes a su presentacton
ante 1::1 organismo estatal ccmpetente del respective pais.

Art. 1.1.3.7.- Alodtjicudo..'0 incise. Res. 9JJ de ]OO!, art. J .. Entidades extranjeras. Las
entidades extranjeras s610 deberill1 cumplir con el envio de la infi.mnacion eventual de que trata
d luticul0 1.1.3.4 de la presente rl::solucion y prl::sentar I::n la Superintendencia de Valores la
siguiente informacion:

I. Una copia del informe anual de gestil'Jn, dentro de los diez (10) dias siguientes a su
presentacion ante el organismo competente:
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'") EI acta de la reunion de la asamblea general de acctontsras 0 del organo equivalente en que
se autorizaron los estados financieros del ejercicio. en III cue! se debe induir eI proyectc de
distribucion de utilidades. dentro de los diez dins siguientes a su celebracion, as! como un
certificado de existencia y representacion. que no debera tener una fecha de expedicion superior
a tres meses. salvo causajustificada:

3. Los estados financieros de la entidad, dentro de los cuarenta y cinco (45) dias comunes
siguientes a la rermtnacton del respective trtmesrre calendario. y

4. Un informe semanal sobre la cotizacion y volumen operado en mercados extranjeros de los
valores que tengan inscritos en el Registro.

CAPITULO CUARTO

CANCELACION DE LA INSCRIPCION DE VALORES
EN EL REGISTRO Y EN LAS BOLSAS DE VALORES

Art, 1.1.4.1.- Regia general. Las entidades emisoras no podran canceler voluntariamente la
inscripcion en las bolsas de valores ni en el Registro Nacional de Valnres e lntermediarios de
titulos diferentes a las acciones. mientras tales documentos se encuentren en circulacion.

Art. 1.1.4.2.- Modificado. Res. 72 de 2000. art. 2". Cancefactcn de III mscrtpcion de
acetones. Cuando se vaya a cancefur la inscripcion de acciones en bolsa de valores y la
decision respective fuere romada per una mayona que represente menos del novenra y nueve
per ciento (99'YO) de las acciones en circulacion, sera necesario que los accionistas que votaron
en favor de la misma promuevan una oferta de adquisicion en los terminus que se establecen en
los arrtcu!os 1.1.5.7 y 1.1.5.8 de la presenre resotucton. la cue! debera tener por desttnatartos a
los accionistas ausenres y disidentes de la reunion en la cual III usamblea de uccionistas aprobo
la cancelacion.

Cuando e! precio de adquisicion de las acciones no sea fijado de comun acuerdo pOI' los
accicnisras que efectuar la oferta y los destinatarios de la misma, se podra adoptar alguno de los
siguientes mecanismos. ajuicio de la Superintendencia de Valores:

I. Tomar III cotizacion promedio de la uccion de los ultimos tres meses:

'") Determinar el precio con base en un avaluo proveniente de una ernpresa debidamente
acreditada para desarrollar la asesorfa en banca de inversion. y

3. Establecer un precio a! cual los socios que vctaron a favor de [a cancelacion de la
inscripcion esten dispuestos a vender. de tal forma que los ausenres 0 disidenres puedan optar
en luger de retirarse de la suciedad per incrementar su participacion con motive de la oferta.

Purtigru!i).- Cuando se vaya a cancelar la inscripcion de acciones en bolsa de una sociedad
tenga bonos obligatoriamente convertibles en acetones en circulacion. la oferta de adqutstcton
de que trata este articulo deberu hacerse extensiva a los tenedores de tales valores.

Art. 1.1.4.3.- Socledades con acetones no tnscrttas en bolsa. Las sociedades cuvas
acetones se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios. peru no 10
esten en una bolsa de valores. podran obtener la cancelacion voluntaria de su inscripci6n en
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dicho Registro mediante solicirud dirigida a la Superintendencia de Valores, a [a CLmI debera
acompartarse una copia de la parte pertinente del acta de la asamblea de accionistas donde
conste que dicho organismo social autorizo la cancelacion de la inscripcion en eI Registro
Nacional de Valores e Intermediaries y, un certificado de existencia y representacion legal.

Art. 1.1.4.4.- Socledades con acetones inscritas en bolsa. Las sociedades cuyas acetones
esten inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediaries y en cualquiera de las bolsas
de valores del pais, solo podran obtener la cancefacion voluntaria de su inscripcion en dicho
registro 0 enla respective bolsa, previa el cumplimiento de los siguientes requisites:

I. La sociedad debera manifestar la inrencion de cancefar la inscripcion de sus acciones en la
bolsa y en el Registro Nacional de Vafores e Intermediarios. mediante aviso desracado
publicado en dos (2) diaries de amplia circulacion nacional. en el cual se debera indicar la
fecha. hom y Iugar de [a asamblea de accionisras que decidira sobre la misma.

Una copia del aviso debera ser radicada en la Supertnrendencta de Valores y en las bolsas de
valores donde se hallaren inscriras las acciones de la sociedad por 10 menos ocho (8) dins antes
a su puhlicacion.

EI aviso debera publicarse con una anrelacion no rnenor a quince (15) dfas ala fecha de
celebrucion de III usarnblea.

2. Moditicado. Rcs. 135 de so«: on. t>, Re.\'. T! de ]()()J. art. 3~ En la convncatoria de la
asamblea de uccionistas deberu expresarse claramente como orden del dia [a decision sobre
cancelacion de la inscripcion de las accicnes en bolsa y en el Registro Nacional de Valores e
lntermediarios. As! mismo debera indicarse la advertencia snhre el derecho de retiro que
pueden ejercer los socios ausenres 0 disidentes. Cuando la convocarorta se real ice mediante
aviso publicado en un diane de amplia circulacion nacional no sera necesario publicar el aviso
de inrencion que trata el numeral 1 del presenre articulo. En todo caso debera surtirse 10
dispuesro en e! incise segundo del menctonado numeral I. Lo anterior sin perjuicio del
cumplimiento de las obligaciones de informacion eventual contenidas en [a presente resolucion.

3. Que la decision haya sido adoptada, segun el tipo socierario. de acuerdo con las mayortas
exigidas por III Ley 0 los estatutos para llevar a cabo las refonnas estatutarias:

4. Que la solicitud de cancelacion de la inscripcion en el Registro Nacional de Valnres e
lntermediartos sea presentada per el Representante Legal de la sociedad emisora 0 mediante
apoderado. unexando los siguientes documeruos:

4.1. Certificado de existencia y represenracton de la soctedad emtsora, con fecha de no
superior a tres rneses. salvo causa justificada:

4.2. Paginas completes de los diaries en los cuales se efectuo la pubJicacion del aviso de
que trata el presente articulo;

4.3. Copia de la parte pertinente del acta de reunion de la asmnblea general de accionistas
en que se decidio la cancelacion de la inscripcion. y
4.4. Certificacion de las bolsas de valores en que se encontraban inscritas las acciones
sobre la canceillcion de III inscripcion.

Par,igrqjiJ.- Para etectos de la cancelacion de la inscripcion de acciones en bolsas de
valores. las entidades emisoras deberan observar ademas de 10 dispuesto en los numerales 1.2 Y
3 del presente articulo. los requerimientos exigidos por las respectivas bolsas.
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Art. 1.1.4.5.- Publicaciones. Dentro de los cinco (5) dias siguientes a la nonficacion de la
decision de la bclsa de canceler la inscripcion de una accion. el emisor deberu publicar un aviso
destacado en dos diaries de amplia circulacion nacicnal. informando al publico sobre tal
decision. Copia del mismo debera presemarse a la Superintendencia de Valores el dia siguiente
a su publicacion

Art. 1.1.4.6.- Cancelacton de la tnscrtpclon de otros valores. Una vez se rediman los
titulos inscrttos en e! Registro Nacional de valores e lntermediarios. se debera informer de este
hecho 11 la Superintendencia de Valores dentro de los treinra (30) dias siguientes a su
ocurrencia. con la deb ida certificacion del Representante Legal y del Revisor Fiscal de la
entidad emisora sobre la redencion de los titulos: cuando se trate de bonos sera indispensable
edemas la certificacion del representante legal de los tenedores de bonos.

Adicinnahnente. la snciedad emisora debera presentar a la Superintendencia de Valores un
certificado de extstencta y representacion de la sociedad emtsora y cuando sea del caso. de la
entidad que actue como representante legal de los tenedores de bonos. y la constancia de la
cancelacion de la inscripci6n de los titulos en las bolsas de valores correspondientes.

Con posterioridad a! cumplimiento de 10 dispuesto en e! presente articulo. la
Supenntendencia de Valores procedera a cancelar III inscripcion en e! Registro Nacional de
Valores e Intermediarios de los titulos redirnidos, sin que se requiem para ello solicitud pOl'
parte de la entidad emisora.

cAPjnJLO QUINTO

m:RECHOS DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL
DE VAl-,ORES E INTERI\'fEDlARIOS

Art. 1.1.5.1.- Entidades emisoras e intermediarios. De contormidad con el articulo 3.4.2.
del Esratuto Organtco del Mercado Publico de valores. las entidades emisoras deberan pagar
los emolumentos que se deriven de las inscripciones de titulos que se efectuen en el Registro
Nacional de Valores e Intermediaries. as! como las cuotas correspondientes.

Para efecros de obtener la cancelacion de la inscripcion de titulos en e! Regisrro. los emisores
deberun encontrarse 111 dia en e! pago de los emolumentos y cuoras referidos en el presente
articulo.

EI art -+.3.'1.2 del Estanno Organic" del Mercado PllbIIC,'de valorcs c<1rrc.lp,mdc n! art 15 d~ In k\ 31 de 1'17')\
~I art 15 del d~CI" ~J I de I')~()

CAPITULO SEXTO

REGISTRO DE LOS INTERMEDIARIOS DE VALORES

SECCION I

D1SPOSICIONES GENERALES
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Art. 1.1.6.1.- Modificado. Re,\'. 136 de 1001. art. I". Res. 1175 de / l)l)7, an. / ": Re.\'.
7n/ de /995, an. F

A) Requisitos. Para ser inscritos como intermediaries de valores en el Registro Nacional de
Vafores e lntennediarios. estes ultimos deberan cumphr los siguientes requisitos:

I, Diligenciar su inscripcion segun los formatos e instrucciones establecidos per [a
Superintendencia de Valores y enviar [a siguiente informacion, [a cua! en relacion con los
intermediarios de va[ores contorma el Registro Nacional de Valores e Intermediarios:

1.1. Personas naturales:
Apellidos y nombres completes. dornicilio comercial y documento de identidad.
Acreditar su inscripcion en Registro Mercantil.
Nomina de los empleados dedicados a la actividad de intermediacion.
Estados flnancieros dehidamente cernficados de los tres ultimos aros que reflejen
flelmenre [a situacton economtca del peticionario. de conforrnidad con los tormatos
e instrucciones que determine el Superintendente de valores.

.2. Personas juridicas:
Denominacion 0 razon social. domicilio principal y sucursales.
Certificado de constitucion y representacion legal expedido por [a entidad
cornpetente. segun el caso.
Compilacion de los estaturos vigentes de [a snciedad.
Nomina de los administradores. indicando dcmicilio y documentos de idenridad de
estes. asi como vinculaciones con otras empresas 0 sociedades emisoms de valores
inscritos en hofsa.
Nomina de los empleados dedicados a [a actividad de inrermediacion.
Estados financiercs debidamente cenificados y su correspondiente dictamen
emitido pOl' un revisor fiscal 0 en su defecto pOl' un contador publico independiente
en relacion con los utrtmos tres ejercicios sociales. de confbrmidad con los
formatos t: insuucciones que determine [a Superintendencia de Va[ores.

[.3. Entidades rerrtrortales. empresas industriales y ccmerciales del Estado. sociedades de
economia mixta y. en general. organismos. entidades y establecimientos de caracter publico,
cualquiera sea [a rama del poder publico 0 e! orden territorial al que pertenezca. excepto [a
Nacion:

Nornbre 0 denommacton. domicilio principal y sucursales.
Certificado de representacion legal.
Relacion de los organos y personas respnnsahles de [a fijacion. monitoreo y ajuste
de las politicas. reglas y procedimientcs que deban tenerse en cuenra en los actos y
contratos relacionados COil [a adquisicion y enajenacion de velures inscritos en e!
Registro Nacional de valores e lntermediarios.
Responsables de [a actividad de intennediacion y de la obligacion de reporte de
informacion at Registro Nacional de Valores e Inrermediartos y de su actualizacion.

2. Como documento soporte de [a solicitud de registro debera enviarse [a conforrnacion de su
capital social, cuando sea pmcedenre. la cual debera actualizarse cuando quiera que se
produzcan cambios 0 modificaciones en la l1lisma. En este [iltimo caso, dicha informacit'1n
debei'll rt:mitirse dentm dt: [os trt:s (3) dills siguit:ntt:s 11 la fecllll t:n qut: se produzca su
inscripcion en e[ libro de registro de accionistas, cuando sea del caso.

3. Reunir [as siguientes condiciones:
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3.1. Solvencia moral.
3.1. Capacidad economica. recnica y administrative.
3.3. Prestar las garantias que establezca la Superintendencia de Valores.
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4. Remitir la siguiente informacion periodica, la cual tamhien conformara el Registro Nacional
de valores e Intermedtartos en relacion can los tnrermedtartos de valores.

4.1. Estados financieros de corte mensual de todos los intermediarios inscritos, as! como los
de los rondos de valores administrados per sociedades comtstontsras de balsa y de los
fondos de inversion udministrados por sociedades administradoras de fondos de
inversion. dentro de los 10 dias siguientes a su corte.

4.1. Las emidades 0 personas que se encuentren inscritas en eI Registro Nacional de Valores
e Intermediarios pero que no esten sometidas a la vigilancia de la Superintendencia de
Valores. deberan enviar sus estados financieros con una periodicidad sen-estral. dentro
de los 10 dtas stgutenres a su corte.

4.3. Sanciones impuesras por las bolsas de valores a las sociedades comisionistas de bolsa.
a sus representantes legales. promotores bursatiles (vtraders") y administradores, una
vez hayan sido debidamente notificadas.

PUl"ligrl!/iJ.- Los corredores de vafores y las personas que realizan operaciones habituates de
adquisicion y enejenacion de valores ejecutadas directarnente y por cuenta propia, en los
terminos establecidos en eI titulo quinto, de la parte primera. de III resolucion 400 de 1995.
deben envier los esrados tinancieros a que alude el numeral 4.1. del presente articulo con una
periodicidad mensual.

Adicionalmente. cuando se trate de personas jundicas se debe envier copia de las hojas de
vida de los socios y asociados. miembros de junta directiva. representantes legales y dermis
ftmcionarios dedicados a la actividad de intermediacion. rentendo en cuenta el formate que
establezca la Superintendencia de Valores. As! mismo. cuando una de estas personas jurldicas
tenga como propietario. asociado. socio, participe 0 miembro otra persona juridica. debera a su
vez informer sobre la contormacton de esta.

B) Actuallzacfen de la informacion. Sin perjuicio de la informacion a que se refiere el
paragrafo I del articulo 1.1.6.1 de la presenre resolucion, la cual debera ser actunlizada
inruediatamente ocurran cambios sabre su contentdo. los intermediaries de valores inscriros en
eI Registro deben uctualizar. dentro de los tres (3) primeros meses de cada uno la informacion
suministrada, enviando el fonnulario que para el efecto establezca la Superintendencia de
valores.

Art. 1.1.6.2.- Moditicada Res. 136 de ia«: art. ]0. Re.I', 1]75 de 1997; S/lsfiflly() et on.
1.1.6.3. por et 1. I. 6,]" Adictonado. Res. 1]0] de 1996. art, T' .Ob1igaciones de informacion.
Las personas inscritas como intermediaries de valores en el Registro Nacional de valores e
lntermediarios por ser corredores de valores 0 por realizar operaciones habituales de
adquisicion y enajenacion de valores ejecutadas directarnente y por cuenta propia, de acuerdo
con el Titulo Quinto de la Parte Prime-a. de la Resolucion 400 de 1995. deberan curnphr con las
siguientes obligaciones trenre a la Superintendencia de Valoree:

I. Remitir quincenalmente una relacion diaria de las operaciones de intermediacion en el
mercado pllblico de valores. en los terminos que establezca la Superintendencia de Valores. La
anterior periodicidad podra ser aumentada 0 disminuida por la Superintendencia de Valores.
dependiendo de las necesidades de informacion y de organizacion del Registro Nacional de
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Valores e lnrerrnediarios.

') lnfonnar de manera detallada sobre las politicas adoptadas para efectos de evitar que con su
actividad se pueda realizer lavado de activos. para dar cumpfimiento a 10 previsto en la Ley 190
de 1995, articulo 39, y dernas normas que la sustituyan, adicionen 0 modifiquen.

3. Las entidades a que hacer referencia el numeral 1.3 del articulo 1.1.6.1 de la presente
resolucion. deberan envier copia de las normas 0 manuales internos de procedimiento y
organizacion interna que tengan para efecros de realizar labores de tnrermedtacton en el
mercado publico de valores. desarrollados en cumplimiento de III Ley 87 de 1993 y/o el Decreto
648 de :2001.

Pardgrqfo 1.- Los manuales intemos a que se refiere e! numeral 3 del presente articulo
deberan incluir todos los elementos necesarios para garanrizar el curnplimiento de los criterios
de trunsparencia, rentabifidad. sofidez. seguridad y condiciones de mercado, y en todo caso los
stgutenres:

Factores objetivos que se tienen en cuenta para la asignacion de cupos 0 montes
maximos de exposicion al nesgo de cada contraparte. y su ponderacion para dicho
efecto.

Monro de los cupos asignados a cada una de sus contrapartes. as! como sus cam bios 0

modificaciones.

Medidas para garantizar la participacion efectiva de rodas las conrrapartes que cumplan
con los factores objetivos previamente fijados. de manera tal que cada operacion
expuesta pueda ser cumpl ida por cualquiera de tales entidades.

Mecanismos pennanentes de seguimiento del cumplimiento de los facrores objetivos
previa mente definidos.

Las entidades a que hace referencia el presente paragrafo deberan inforrnar. adicionalrnente.
al Registro Nacional de Valores e Intermediarios cualquier modificacion a los elementos de que
trata el mismo. de manera inmediata. per los medics que para e! reporte de informacion
eventual establezca la Superintendencia de Valores.

Pardgrqlo ],- Lo dtspuesto en el presenre articulo no se aplica a los intermediaries de
valores vigilados per la Superintendencia Bancaria. que realicen operaciones habituates de
adquisicion y enajenacion de valores ejecutadas directarnente y par cuenta propia, a menos que
se trate de las entidades a que hace referencia e! numeral 1.3 del articulo 1.1.6.1 de la presente
resolucion.

LI art 177 del Codrgo Penal rue modrficado por el art r de In lev 36~ de 1<)<)7 De estn mnneru se
Consa&ran de m,mera indepeLldienle I"s delil'" de recerla~i"'lL1 y de la'ad" de aClin>s. La I"" en menciilll
crcn en cl titulo VII del libro II del Codigo Penal. ~I capitulo tcrccro del dcnonunado "Del lavndo d~

,1I;ti,os--

1 La Res 1175 de 1')<)7 en su art 1° sustuuvo el nurnero del art 1 16 J. de In Res. -mo de I'N~. ndnnormdo
por el ~rt 1" de b Re.'. 111)1 de 1'i'il>. po" d numero I I ('.1

SECCION II
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INSCRIPClON DE SOCIEDADES CALIFICADORAS DE VALORES
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Art. 1.1.6.3.- Requisites de tnscrtpclon en el I'egistro nactonal de velures e
intermediaries. Correspondera a la Superintendencia de Valores decidir sobre las solicitudes
de inscripcion de las sociedades calitlcadoras en el Registro Nacional de Valores e
Intermediaries.

Para tal etecto. la soctedad interesada debera reunir los slguientes requisites:

I. Que el caracrer. responsabilidad e idoneidad de sus socios 0 accionistas, administradores y
represenrantes legales sean tales que inspiren conflanza:

1. Que posea una estructura administrativa y tecnica que le pennita desarrollar la actividad de
calificacion de valores en forma objetiva. profesiona! e independiente:

3. Que en su nornbre se incluya la expresion "sociedad calificadora de valores'':

4. Que en sus estaturos sociales se prevea la existencia de una Junta Directiva compuesta por
tres mtembros. por 10 menos. a la cual dichos estaruros Ie atribuyan la funcion indelegable de
estudiar y aprobar III calificacion de valures en los terminos de III presente resolucion:

5. Que la sociedad. sus administradores. representanres legales. empleados 0 los beneficiaries
de su capital no se encuentren en alguna de las siuraciones previstas per elarticulo 1.1.604.

6. Que su objeto social exclusive sea la calificacion de valores. Dicho objeto podra incluir la
calificacion de la posibilidad de cumplimiento oportuno de una obligacion. y

7. Que tenga un regtamento de funcionamiento en el cual se establezcan por 10 menos los
siguientes aspectos:

7.1. Las bases del procedimiento tecnico que se seguira para realizar la calificacion de
valores:

7.1. Las fuentes de informacion que se utilizarim para la calificacion:

7.3. Las reglas que se aplicaran en materia de incornpatibilidades e impedimentos para
asegurar la imparcialidad de la sociedad calificadora.

704. Los procedimientos que se seguiran para evirar que se divulgue informacion que debe
mantenerse reservuda.

Art. 1.1.6.4.- Socledades que no pueden ser tnscrttas como socfedades Cahncadoras de
vafores. No podra ser tnscrtta como calificadora en el Registro Nacional de Valores e
lntermediarios la sociedad que sea beneficiaria real de cualquier parte del capital de alguna de
las siguientes sociedades: un emisor de documentos inscritos en el Registro Nacional de
Valores e lntermediarios. un comisionista de bolsa. un comisionista independiente de valores.
un corredor de valores. una sociedad fiduciaria. una admtntstradora de tendo de inversion. una
administradora de fondos de cesantia. una emidad que administre fondos de pensiones 0 que
tenga el caracter de revisor fiscal de una 0 varias sociedades inscriras en el Registro Nacional de
valores.
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Tampoco podra ser inscrita como calificadora la sociedad en [a cual alguna de [as entidades
a que hace referencia el incise anterior sea beneficiaria real de cualquier parte de su capital.

De [a misma manera no podra inscribirse como calificadora en el Registro Nacional de
Vafores e Intermediarios [a snciedad cuyos represenrantes legales, administradores. empleados
o los beneficiaries reales de cualquier parte de su capital tengan e! caracter de administradores.
representantes legales. empleados 0 beneficiaries reales del tres por ciento (3'YO) 0 mas del
capital de cuafquiera de las sociedades a que hace referencia el primer inciso del presente
articulo.

Purligrl!/iJ.- De conforrnidad con 10 dispuesto per el articulo 2.1.2.9, ordinal 4°, del Estatuto
Organico del Mercado Puhlico de vafores, es causal de cancelncion de [a inscripcion de una
sociedad en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios. que [a misma deje de satisfacer
los requisitos exigidos en los arnculos 1.1.6.3 y 1.1.6.4. de [a presente resolucion a efectos de
reafizar su inscripcion.

Art. 101.6.5.- Documentos que deben acompaaarse a la solicitud. A la solicirud de
inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediaries debera acompartarse, de
conforrnidad con las instrucciones de caracter general que irnparta [a Superintendencia de
valores. [a siguiente informacion:

I. Copia de los estatutos vigentes de [a sociedad:

') Nomina de los administradores. as! como de los empleados a nivel profesional. con
indicncion del domicifio. documento de identidad. titulos profesionales y experiencia [aboral.
as! como vmculos de dichas personas con intennediarios de vafores 0 con entidades emisoras de
valores tnscrtros en el Registro Nacional de Valores e Intermedtartos:

3. Composicion de su capital social, indicando los vinculos que los beneflciarios reales del
mtsmo tienen con intermediaries de valores 0 con entidades emisoras de valores tnscrtros en e!
Registro Nacional de Valores e lntermediarios:

4. E[ reglamenro de flmcionamiento de [a sociedad:

5. La remuneracion que cobrara por sus servicios:

6. E[ procedimiento recnico de califlcacion. el cual no se incluira en e! Registro Nacional de
Valores e lntermediarios. y

7. Las demas que [a Superintendencia de valores constdere perttnenre soltcftar con e! fin de
cerciorarse del curnplimiento de los requisites establecidos en el articulo l . [.6.3 de [a presente
resolucion.

Art. 1.1.6.6.- lnscripcion de los fondos mutuos de Inversion en eI Regtstro Nacional de
Valores e lntermedlanos. Los fondos mutuos de inversion deberan inscribirse en el Registro
Nacional de Valores e Intermediaries.

Art. 1.1.6.7. Modificado. Res 1-1 de ]()()-I, art. F Requisitos.- Los fcndos mutuos de
inversion. para ser inscritos como intermediaries en e! Registro Nacional de Valores e
lntennediarios. deberan estar constituidos con forme a [as normas vigentes y deberan cumplir
todos los requisites esrablectdos en e! articulo 1.1.6. [ de [a Resolucion 400 de 1995.
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Purdgralo.- Los fondos mutuos de inversion que a la fecha de vigencia de la presente
resolucion se encuentren Iegalmente constituidos y esten bejo la vigilancia 0 control de la
Supenntendencia de Valores. se entenderan inscritos en e! Registro Nacional de Valores e
Intermediaries.

Derogudos Res. 1-1 de ]()()-!,

Fondos Mutuos de Inversion y
Adicionados Res.583 de 1003

Art.
Los Art. 1.1.6.8. Procedirniento. Art. 1.1.6.9. Nuevos
1.1.6.10. Solicitud de lnfcrrnacion Adicional.

CAPiTULO SEPTIMa

INFORMACION NO SUJETA A RESER\'A

Art. 1.1.7.1.- Alodtjic(ldo. Rc.\'. no: de !990. on.]O Adidonodo. Res. 7o! de 1995, (Iff.

]0. Informacion no sujeta a reserva. Los siguientes documentos e informacion que recibe la
Supenntendencia de Valores en ejercicio de sus funciones no estaran sujetos a reserva:

I. Estados Financieros intermedios de las personas inscritas en el Registro Nacional de Valores
e lntermediarios y de las entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia de Valores.

1. Relacion de las operaciones de intermediacion efectuadas en el mercado publico de valores
per los corredores de velures y las personas que realizan operaciones habituales de adquisicion
y enajenacion de valores ejecutadas directarnente y por cuenta propia.

3. Hojas de vida enviadas a la Superintendencia de Valores para efectos de la inscripcion de un
intermediario en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios 0 de la posesion de las
personas que vayan a actuar como representantes legales. miembrcs de junta directive 0

revtsores fiscales de las enridades sometidas a la tnspeccion y vigilancia de la Superintendencia
de Valcres.

TITULO SEGUNDO

OFERTA PlmLiCA DE VALORES

CAPiTULO PRIMERO

D1SPOSICIONES GENERALES

Art. 1.2.1.1.- Definicion de oferta publica. Se considera como oferta publica de valores.
aquella que se dirija a personas no determinadas 0 a cien 0 mas personas determinadas. con el
fin de suscribir. enajenar 0 adquirir documentos emitidos en serie 0 en masa. que otorguen 11 sus
titulares derechos de credito. de parricipacion y de tradicion 0 representativos de mercancias.

No se considerara publica la oferta de acetones 0 de bonos obligatoriarnente convertibles en
acciones que este dirigida a los accionistas de la sociedad emisora. siempre que sean rnenos de
quinientos (500) los destinatarios de la misma.
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Tampoco se entendera como publica la oferta de acciones resultante de una orden de
capitalizacion impartida por autoridad estatal competenre. dirigida exctustvamente a
accionistas de la sociedad. 0 [a que tenga por objeto capitalizar obligaciones de III misma.
siempre y cuando se encuentren reconocidas dentro de un proceso concursal en el que se haya
tornado tal decision. en ambos cases sin importnr el nurnero de personas a quienes se encuentre
dirigida.

Las ofertas que a la vez tengan por destinatarios a las personas indicadas en el inciso
segundo de esre articulo y a cien 0 mas personas determinadas seran publicae.

Purtigrt!/i!.- Cuando los destinatarios de una oferta se vayan a determinar con base en una
labor de premercadeo realizada entre personas no determinadas 0 cien 0 mas personas
determinadas. [a respectiva oferta tendra el caracter de publica y en tal sentido. su realizacion
solo podra efectuarse con observancia de las nonnas que al efecto se establecen en esta
resolucion.

Art. 1.2.1.2.- Inscnpcion en botsa. Cuando los titulos objeto de la oferta publica vayan a
ser inscritos en bolsas de valores de acuerdo con el prospecto de colccacion. la misma debera
surtirse de manera previa a la reafizacion de la oferta.

Art. 1.2.1.3.- Definicion de beneficia rio real. Se entiende per beneficiario real cualquier
persona 0 grupo de personas que, directa 0 indirectamente, por si misma 0 a traves de
interpuesta persona. por virtud de contraro. convenio 0 de cualquier otra manera, tenga respecto
de una accion de una sociedad. 0 pueda llegar a tener, per ser propietario de bonos
obligatoriamente convertibles en acciones. capacidad decisoria: esto es. la facultad 0 el poder de
voter en la eleccion de directivas 0 representantes 0, de dirigir, orientar y controlar dicho voto.
as! como la facultad 0 el poder de enajenar y ordenar la enejenacion 0 gravamen de la accion.

Para los efectos de la presente resolucion. conforman un mismo beneficiario real los
conyuges 0 comparteros permanentes y los partenres dentro del segundo grado de
consanguinidad. segundo de afinidad y unico civil. salvo que se demuestre que uctuan con
intereses economicos independientes, circunstancia que podra ser declarada mediante la
gravedad de jurarnento ante la Superintendencia de Valores con tines exctustvamente
probatorios.

Igualmente. constituyen un mismo beneflciario real las sociedades matrices y sus
subordinadas.

Purtigrt!/i!.- Una persona 0 grupo de personas se considera beneficiaria real de una accion si
tiene derecho para hacerse a su propiedad con ccasion del ejercicio de un derecho proveniente
de una garantia 0 de un pacto de recompra 0 de un negocio fiduciario 0 cualquier otro pacto que
produzca efectos simi lares. salvo que los mismcs no confieran derechos politicos (2.2.5.37.)

Art. 1.2.1.4.- lnvltacion para participar en sociedades por acetones en proceso de
constitucton. Cuando se efectue una oferta para participar como accionista en una sociedad
que se encuentre en proceso de constitucion y que de acuerdo con las personas a quienes este
dirigida pueda ser considerada como publica. segun 10 dispuesto en el articulo 1.2.1.1. de la
presente resolucion. tal oferta debera ser autorizada previamenre por la Superintendencia de
Valores.

Nota: EI a11. 1° Ietra d) del deer. 1:'16 de 1998 determine que los bancos. las
corporactones fiuancieras y las cOl11pailias de financial11iento cOl11ercial. podran otorgar
garantias 0 avales cuando se trate de respaldar obligaciones derivadas de la emision y
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colocacion de papeles cornerciales. mediante oferta publica previamente aprobada por [a
Superintendencia de Valores

Art. 1.2.1.5. o'\1odijicudo Res. 5/-1 de lOO]. art. / C

I ".(Derogadaj, Adicionado. Res. flY de ]001. art. I"
homogeneizacion. Los valores de contenido crediticio 0

publica. deberan cumplir con [0 siguiente:

Adicionadn Res. /37 de lOO], art.
Regfas de transparencia y

mixto que sean objeto de oferta

l . Reglas para el pago de intereses. Los intereses pactados solo podran ser pagados a!
vencimiento del periodo objeto de rernunerncion. Tales periodos seran mensuales. trunestrafes.
semestrales 0 anuales. y se conraran a partir de [a fecha de emtston del respective valor y hasta
e! mismo dia del meso trimesu-e. semestre 0 uric siguiente. En casu de que dicho dia no exista en
e! respective mes de vencimiento. se tendra como tal el ultimo dia calendario del mes
correspondienre.

., Reglas para el calculo de los intereses. En cada emision. los inrereses se calculuran desde e!
dia siguiente a! del inicio del respective periodo y haste el dia pactado para su pago. empleando
una cualquiera de [as siguientes convenctones:

a. 360/360. Corresponde a aiios de 360 dias. de doce (12) meses. con duracion de treinta
(30) dias cada meso

b. 365/365. Corresponde a aries de 365 dias. de doce (12) meses. conla duracion mensual
calendario que corresponda a cada uno de estos. excepto para la duracion del mes de
febrero, qUI;: correspondent a veintiocho (28) dlas.

c. Real-real. Corresponde a anos de 365 0 366 dills, de doce (12) meses. con [a duracion
mensual calendario que corresponda a cada uno de esros.

En ningun caso se podran emplear convenciones distintas de las anterionnente enunciadas.
ni crear nuevas a partir de combinaciones de los factores que correspondan a cada una de estas.
de manera tal que [a convencion que se emplee sea consistente..

3. Factor de aproximacion en e! calculo y liquidacion de tnrereses. E[ factor que se uti [ice para
e! calculo y la liquidacion de los inrereses. debera emplear cuatro (4) decimales aproximados
por el merodo de redondeo.

Cuando en [as condiciones de emision se ofrezcan tasas de interes expresadas en terminos
nominates, compuesras por un indicador de referencia nominal mas un margen, se entiende que
[a rasa a emplear para [a determinacion del factor de liquidacion correspondera a! total que
resulre de adicionar at valor del respective indicador. e! margen ofrecido.

Asi misrno, cuando en las condiciones de emision se ofrezcan tasas de interes expresadas en
termtnos etecrtvos. compuestas por un indicador de referencia efectivo mas un margen, se
emiende que [a tasa a emplear para la determinacion del factor de liquidacion correspondera a!
total que resulte de mulriplicar (L) uno mas e! valor del respective indicudor por (L] uno mas e!
margen ofrecido.



RESOLlICION 400 DE 1995

4. Monte nominal. E[ monte nominal de los valores 0 e! de sus cupones de capital. se debera
expresar en multiples de cien mil pesos ($]00.000), 0 de mil (1.000) unidades bastcas cuando
esta sea diferente ul peso colombiano.

5. Revelacion de informacion. En toda publicidad sobre determinado valor y- en general, en
toda informacion que sobre e[ se divulgue a! publico. se deberan indicar [a tasa ofrecida y [as
condiciones para e! pago de inrereses y de capital. segun [as condiciones de emision.
Igualmeme, se debera infonnar a los inversionistas. en el rnomenro en que se liquiden y paguen
los respectivos tnrereses. la rasa efectiva anual que obmviercn. y [a convencton uulizada para e!
calculo de los intereses de [a respective emision.

Pardgl"qlo /.- Para los papeles comerctales. no sera aplicable e! requisite de esrablecer
penodos mensuales. trimestrales. semestrales 0 anuales a que hace referencia e! numeral [ del
presente articulo.

Pal"dgl"qfi) 1.- Tratandose de titulos de deuda publica de [a Nacion 0 de cenificados de
deposito a termino. no sera aplicable el requisite de esrablecer periodos mensuales. trimesrrales.
semesrrales 0 anuales a que hace referencia el numeral 1 del presente articulo. ni sera aplicable
[0 previsto en el numeral 4.

Punlgruf() 3.- Las convencicnes a que hace referencia el numeral :2 del presente articulo. se
deberan emplear aun para anos btstesros.

Purdgrq(o ./.- Para efectos de [0 previsto en e! numeral 3 del presente articulo se entiende
como factor la solucion de la expresion maternatica que detennina [a proporcion de la tasa de
inreres para el perfodo a remunerar. con base en [a convencion adoptada para [a respectiva
emision.

Pardgl"qlo 5.- Lo previsto en el presenre articulo no sera aplicable tratandose de [as
renovacicnes 0 prorrogas de los certificados de deposito a rermino que hubiesen sido expedidos
con anterioridad al primero (1) de octuhre de 2002. que se rediman posteriormente a [a vigencia
de la presente resolucion. cuando su renovacton 0 prorroga proceda automettcamenre. es decir.
sin [a intervencion del titular del misrno.

CAPITULO SEGUNDO

AUTORIZACION DE LA OFERTA PUBLICA DE VALORES
EN I\URCADO PRIMARIO

SECTION I

Art. 1.2.2.1.- Procedlmtento. Sin perjuicio de los documentos 0 requisites previstos de
rnanera especial para cada valor, [as eruidades que deseen adelantar una oterta publica de
valores en el mercado primario. deberun remitir a [a Superintendencia de Valores los siguientes
documentos:

l . Carta de solicirud suscrtra por e! representanre legal de [a eruidad. y por e! representante
legal de los tenedores de tlrulos cuando sea del caso.
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En la carra debera indicarse la justificacion del precio. 0 los mecantsmos para su
determinacion en la oferta de titulos que no sean de contenido crediticio. y de la base de
conversion. para los bonos opcional u obligatoriamente convertibles en acciones.

') lntormacionjundica

2.1. Constancia sobre las personas que ejercen la revisoria fiscal en la snciedad emisora:
') ') Copia de la parte pertinente del acta de la reunion del organa social ccmpetenre que
aprobo el respective reglamento de emision y colocacicn de velures;

23. Copia del acto mediante el cual el organismo estatal competenre autorizo la emision
para la colocacion de los valores. salvo que dicho organismo sea la Superintendencia de
Valores, con la constancia de su ejecutoria. Sin embargo, si no se cuenta con el mismo.
bastara alfegar!o tan pronto se obtenga a tin de continual' con el tramite de autorizacion:

2.4. Modificodo Res. 0519 de /996. art. t? Proyecto del aviso de oferta, en el cual debera
inc1uirse como minimo: el reglamento de colocacion: los destinatarios de la oferta: cuando
sea del caso, la calificacion otorgada a los valores objeto de la oferta con una sintesis de las
razones expuestas per la sociedad calificadora para su ororgamtenro: cuando se trate de
emisiones avaladas. la calificacion obt4enida por el avalista en casu de contar con ella; la
advertencia sobre cualquier aurorizacion en caracteres destacados. de suerte que resalte
visiblemente en el te-cto del aviso. que la inscnpcion en el Registro y la aurorizacion de la
oferta publica no implican certificacion sobre la bonded del valor 0 la solvencia del emisor:
cuando se trate de emisores de bonos ordinarios 0 de garantia general de las instituciones
financieras. la indicacion en forma clara y destacada dentro del texto de si dicha emision se
encuentra 0 no amparada per e! Seguro de Depositos: la indicacion de que e! prospecto de
colocacion se encuentra a disposicion de los posibles inversionistas en la Superintendencia
de Valores. oflcinns de la entidad errusnra. agentes colocadores y bolsas en que esten
tnscntos los tuulos objero de oferta:

7" Copia de los folletos y otros materiales publicitarios que se vayan a utilizar para la
promocion de los valores objeto de la oferta:

2.6. Dos ejemplares del prospecto de colccacion. cuyo contenido debera ser preciso y
verificahle:

3. Informacion esencial o relevante

Debe incluirse de rnanera clara cualquier heche 0 informacion que resulte relevanre 0

esencial. que en ese memento 0 hacia futuro pueda tener efecto 0 influencia en eI
desenvolvirniento de los negocios de la entidad. en sus estados financieros. en sus valores y en
la oferta de ellos.

4. Si fuere del case:

4.1. Copia autentica de los contratos suscritos entre el emisor y los intennediarios con
miras a la cclocacion de los valores por parte de esros ulttmos.

Si se trata de contratos de underwriting en finne 0 garantizados con sociedades
comtstontstas de bolsa. estes deberan somererse a la aprobacion de la Superintendencia
de valores. en forma previa a su celebracion. salvo que se haga uso del regimen de
autorizacion general.
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4.1. Modificado. Res. 155 det ] 1/0]/]00], arl.]C Para emtstones avaladas por un
establecimiento de credito. garantizadas per una compaiua de seguros 0 por otra clase de
entidad. copia del acto per medic del cual la entidad otorga el aval 0 [a garantia. segun se
trate, suserito pOl' el representante legal en el cua! se exprese el rnonto de la ernision que se
garantiza 0 avala incondieional e irrevocablemente y la vigencia del aval 0 de la garanna.

Cuando la garantia sea otorgada per entidades extrnnjeras. debera darse cnmpfimiento a las
normas del regimen de cambios tnremactonales y a los requisites previstcs en el articulo
1.1.1.4. de la presente resolucion

43. Cuando una entidad diferente a la emisora vaya a administrar la emision, copia del
proyecto del contrato de adminisuucion.

4.4. Copia del proyeeto de contrato suscrito entre la sociedad emisora y la sociedad que
actuaria como represenrante legal de renedores de bonos.

Punlgruf(J 10.- Para efectos de 10 dispuesto en el numeral 1.4. del presente articulo, si los
destinatarios de la oferta son personas determinadas. basrara con anexar a la solieitud de
autortzacton. el proyecto de la carta con que se enviara el prospecro de colocacion. en el cual
deberu expresarse de rnanera genera I las caracteristicas de III oferta.

Punigl"l!/i! 20.- Una vez se presente la solicitud de autnrizacion de oferta publica, la
Supenntendencia de Valores podra informal' de este heche al publico en general a naves del
boletin semanal de la Superintendencia, con indicncion de [a clase de titulo que se proyecta
ofrecer y de las condiciones generales de colocacion.

Punlgruf(J ]0,- El precio de colocacion de los valores que se vayan a ofrecer publicamente
en el mercado primario no sera necesario para efectos de obtener la autorizacion de la oferta, de
tal forma que podra ser determinado con posterioridad poria entidad emisora y los agentes
colocadores con base en III labor de premercadeo y las condiciones del mercado. Sill perjutcto
de 10dispuesto en el numeral 40. del articulo 386 del Codigo de Comercio.

No obstante 10 anterior. e! precio deberu ser cornunicadc 11 la Superintendencia de Valores
en forma previa a la realizacion de la oferta publica.

Art, 1.2,2,2,- Moditicado. Res, 1210 de 1995. art. 1° Menclones del prcspecto de
colocaclon. EI pruspecto de colocacion de velures que se coloquen mediante oferta publica
debera elaborarse de acuerdo con las instrucciones que a! efecto imparta el Superintendente de
valores. incluyendo per 10 rnenos 10siguiente:

I. Nombre comercial del ermsor. su domici lio principal y direccion de la oficina principal;

'") Las caracrensticas generales de la cferta. indicando: clase de titulo ofrecido. ley de
circulacion. valor nominal. rendimienros. reglas relatives a la reposicion. fraccionamiento y
englobe de titulos: destinatarios de la oferta: en el caso de acciones. precio de suscripcion y el
valor patrimonial de la accion: rnonto total de la oferta, monte minimo de suseripcion: si es del
caso, series en que se divide la emisit'1I1, con las principales caracteristicas de cada una, vigencia
de la ofelia, y las gllrllntias 0 avales que resplliden la emision;

3. Para los titulos de contenido crediticio el lugar, techa y forma de pago del capital y del
rendimiento: el sistema de amortizacit'1I1 y las demas condiciones de la emisil'Jn:
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4. La informacion detallada y completa sobre la destinacion concreta de los recursos que se
capten a traves de [a oterta. reflejada en rerrninos porcenruales:

Cuando mas del diez por ciento ([0'%) del emprestito 0 los recursos se vaya a destinar a]
pago de pasivos con compantas vinculadas 0 socios, tal hecho debera ser consignado en el
prospecto.

5. Cuando sea del caso. nombre del representante legal de los tenedores de titulos. con
indicacion de sus obligaciones y facultades. su domicilio y la direccion de las oficinas
principales:

5. Bolsas de valores en que estaran inscritos los tttufos:

7. Con respecto a [a sociedad matriz yio entidades subordinadas del emisor. debera indicarse
su nombre comercial, su objero social y la clase de subotdinacion:

8. La informacion y los indicadores financieros del emisor necesarios para e! conocimiento
cabal del inversionista del riesgo que asume, ajustados a [a proforma que para el efecto elabcre
[a Superintendencia de Vafores, as! como [a informacion financiera del avalista. cuando sea del
case:

9. Titulos de contenido crediticio que haya ofrecido publicamente y que se encuentren sin
redimir. indicando fecha de em ision, monto en circulacion. rendimiento y fecha inicial de
redencion:

10. Constancia del representarue legal de [a entidad emisora, del revisor fiscal. del originador
del patrtmonto autonomo y del asesor en banca de inversion. centro de 10 de su comperencia. de
que emplearon [a debida diligencia en [a verificacion del conrenido del prospecto. en forma tal
que certifican [a veracidad del mismo y que en este no se presentan omisiones de informacion
que revistan materialidad y puedan afecrar [a decision de los futures tnverstontstas:

II. La advertencia. en caracteres destacados de la prescripcion contenida en el articulo 15 del
Decreto I 167 de [980 Y [6 del Decreto [016 de [990:

11. Cuando sea el caso. [a calificacion obtenida por los valores objeto de la oferta con una
sintesis de [as razones expuestas por [a Sociedad Cafificadora para su otorgamiento. y

[3. Modificado. Res, 70-' de 1999, art. r Tratandose de acciones. [a informacion requerida en
el articulo 1.1.5.15. de [a presente resolucion. en [0 que resulte pertinente.

[4. Adicionado. Res. 7(1-, de 1999, art. :In. Las dermis que con e! fin de curnplir los cometidos
establecidos en [a ley. resulten indispensables a juicio de [a Superintendencia de Valores".

Par,igrqfiJ.- Adicionado Res. 135 de ]001. art. 3° Tratandose de emtstones sindicadas. e!
prospecto de colocacion debera contener el acuerdo de sindicacion suscrito por [as partes.

Art. 1.2.2.3, Promocfon preliminar. La entidad emisora podra hacer circular entre el
publico un prospecro de rnanera previa a [a autortzacton de [a oterta publica. indicando en
caracreres destacados en todas las paginas. incluida [a portada. que se trata de un prospecrc
preliminar. Adicionalmente en [a primera pagina debera incluirse en mayuscula fija 0 en un
color diferente at del resro del rexro. de forma que aparezca resaltada. [a siguiente advertencia: "
Este documento no consttruye una oferta publica vinculanre. por [0 cual. puede ser
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complementado 0 corregido. En consecuencia. no se pueden realizer negociaciones hasta que la
oferta publica sea autorizada y oficialrnente comuntcada a sus destinatarios."

Purdgralo.- Solarnente se podran promocionar los valores de manera previa a la
autorizacion de la oferta publica, mediante la distribucion del prospecro preliminar elaborado en
los termtnos que se establecen en el presente articulo, el cue! debe presentarse igualmente a la
Superintendencia de Valores.

Art. 1.2.2.4. Adicionado. Res, 155 del 2//03/2003, (II"!. ..t". Requisitos de los contratos y
de los prospectos de colocacten en el casu de garantias someudas a una ley 0 a una
[urisdiccion diferente de la colombiana, otorgadas por entidades no domiciliadas en el
pais.

I. Las garantias someridas a una ley 0 a una jurisdiccion diferente de la cclombiana.
otorgadas por enridades no domiciliadas en Colombia, deberun constat por escrito y
expresar en lenguaje claro y sencil!o. nl menos 10 siguiente:

a) La naturaleza de la garantia. precisando si se trata de una garantia personal 0 real: en
este ultimo case se debera efectuar una descripcion de los respecnvos bienes.
senalando su ubicaci6n geografica.

b) El contenido y la extension de la garanna. especiflcando el monro. porcentaje 0 parte
de la emision amparados y la cobertura de la mtsma.

c) El orden de prefacion para el pago que tendran los beneficiarios de la garantia en el
evento de cualquier procedirniento concursal universal que se adelante judicial 0

extrajudicialmente contra el garante.
d) Para el caso de garantias reales. una descnpcion de los riesgos que afectan los

correspondtenres bienes. junto con la relacion de las polizas de seguros y demas
instrumentos que amparen la ocurrencia de los respectivos siniestros. indicando la
razon social del asegurador. su domicifio. [a vigencia de la poliza y el valor asegurado.
entre otros.

e) Ellugar donde deba cumplirse la prestacion objeto del ccntrato de garantia.
f) La vigencia de [a garantia.
g) El sefialamiento de la oportunidad para la recfamacion de la garantta.
h) El senalamienro del termtno precise para incoar las acetones legales para el

cumplimiento forzoso de la garantia.
i] El procedimiento que deba adelantarse para su cobro extrajudicial 0 ejecucion forzosa

judicial.
j) La ley y III jurisdiccion aplicables III contrato de garantia.
k) La obligacion del garante domiciJiado en el extranjero de suministrar a! emisor

oportunamente la informacion de tin de ejerc!c!o con el objeto que este pueda cumplir
con las normas del mercado publico de valores colombiano.

1) La obligacion del gurante de estar calificado. mienrras garantice la emision. por una
sociedad calificadora que a juicio de la Superintendencia de Valores sea de reconocida
trayectoria inrernacional.

m) La obligacion del garante de infbrmar at representanre legal del emtsor cualquier
modificacion en su calificacion. asi como tambien toda circunstancia que afecte 0

pueda llegar a afectar en cualquier forma la garantia 0 la efectividad de la misma.
Dicha informacion debera ser comunicada por el emisor al mercado de valores. en los
terminos y condiciones previstos para la informacil'Jn eventual en la presente
resolucion y demas normas que la adaren, complementen. modifiquen 0 sustituyan.
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n) La naturaleza de la obligacion contraida por el garante, en el sentido de indicar si se
trata de una obligacion solidarta 0 subsidiaria.

2. EI prospecto de colocacicn deberu induir. adicionalmente. [a siguiente informacion sobre
la entidad extranjera que otorgue la garantia:

a) Nombre del garante. sefialando su domicilio y direccion. la duracion de III entidad y las
causales de disolucion.

b) La naturalezajuridica del garanre y su regimen legal aplicable.
c) Actividad principal. breve reseria hisrorica de la entidad y datos sobre la conformacion

de la entidad.
d) En caso de que la garantia se haga efectiva en Colombia, la designacion de los agentes

que en Colombia recibiran en nornbre del garanre y en el de su patrtmonto
notificaciones de las actuaciones judiciales.

e) La informacion refativa a la calificacion otorgada al garante.
f) Copia del ultimo estado financiero de proposfto general de tin de ejercicio.junto con e!

informe presentado por eI auditor del garante sobre dicho estado financiero.
acompanado de sus respectivas notes explicativas.

g) En caso de que la ley 0 la jurisdiccion aplicables a la garanna correspondan a otra
diferente a la colornbiana se deberan especificar las mis.mas y advertir tal struacion en
forma destacada. Esta advertencia debe incluirse edemas en el aviso de oferta y en
cualquier publici dad 0 informacion que se divulgue sobre el respectivo valor.

h) La trascripcion complete del concepro emitido por un abogado en los terminos
senalado en e! numeral 2.8.1. delarticulo 1.1.1.1. de esta resolucion.

Purt/gmti) 10.- EI texto complete del contrato de garantia debera transcribirse dentro del
prospecto de colocacton de los valores en un capitulo aparte.

Purt/grl!/i! 20.- Cuando se trate de un organismo multilateral de crediro de los que trata el
articulo 1.2.4.75 de la Resotucton 400 de 1??5 que garantice la emtston. no sera necesarto que
la informacion 11 que se refieren los literales k y m delnumeral I del presente articulo conste en
el texto del contrato de garanna. siempre que dicha entidad radique en la Superintendencia de
Valores un documenro. suscrito per su represenrante legal. en donde conste su compromise
incondicional e irrevocable de suministrar [a informacion a que se refieren dichos literales. en
los terminos que en los mismos se establece.

Purligrqto 30.- En e! CllSO de los organismos ague se refiere e! paragrafo anterior no sera
necesario que la informacion a que se refiere el literal I del numeral I del presente articulo
conste en el texto del contraro de garantia.

CAPjnJLO TERCERO

AllTORIZACION DE OFERTA PlmUCA DE VALORES Ql.IE HACEN PARTE DE
liN PROGRA]\'fA DE EMISION Y COLOCACION

Articulo 1.2.3.1.- Moditicado. Res. 351 de 1001, art. 1". Definicion de Programa de
Emisinn y Colocacton. Para efectos de la presenre resolucion se entendera por Programa de
Emtston y Cclocacion el plan mediante e! cual una mis.ma eruidad. estrucrura con cargo a un
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cupo global. III realizacion de varias emisiones. de uno 0 mas valores. mediante oferta publica.
durante un termtno esrablectdo.

Pardgrq(().- Tarnbien podran esrructurarse bajo Programas de Ernision y Colocacion.
emisiones de bonos, para ser colocadas mediante oferta publica, a cargo de un grupo de
entidades vinculadas bajo un acuerdo de stndtcacton. siempre que dichas entidades cumplan con
los requisitos senalados en el presente capitulo.

Articulo 1.2,3.2.-. Moditicado. Res. 352 de 2002. an. 2 c Inscrtpclon en el Registro
Naetonal de Valores e lntermediarlos )' autonzactcn de III cferta publica. EI valor 0 los
valores que hagan parte de un programa de emision y cofocacion deberan inscribirse en el
Registro Nacional de Valores e lntennediarios mediante elrnecanismo de inscripcion anticipada
a que se refieren los articulos 1.1.2.4 y siguientes de la presente resolucion. Simultaneamente. la
Superintendencia de Valores podra autorizar la oferta publica de los misrnos.

Para tales erectos. e! emisor de los valores. debera haber manrenido por 10 menos tres (3)
emisiones de valores inscriras en el Registro Nacional de Valores e Intermediaries durante los
dos (2) aries inmediatamente anteriores a la solicitud. y no haber sido objeto de sanciones por
parte de la Superintendencia de Valores durante el ano inmediatamente anterior. como
consecuencta de infracciones adminisrrativas relactonadas con el incumplimiento de sus
obligaciones de revelacion de informacion, de acuerdo con 10 previsto en esta resolucion

Art. 1.2.3.3- o'\lodificudo Res. 352 de 2002, (Iff. 2C
• Erectos de la aurorlzacton de la nferta

publica de los valores que conforrnen un programa de emtskin y colocucion. Las emisiones
del valor 0 valores comprendidos dentro de un programa de emision y colocacion podran ser
ofertadas publicamenre. en forma individual 0 vimuhanea, siempre que el regimen legal de los
valores a otrecer 10 permita. durante un plazo de tres (3) enos ccnrados a partir de la ejecutoria
del acto que haya ordenado la inscripcion anticipada yio la autorizacion de [a oferta publica.

No obstante, el emisor podra solicitar por escrtro la renovacton del plazo. por periodos
iguales. antes del vencimiento delmismo.

Para la colocacion de los valores. se podran efectuar orertas por e! monte total del cupo
global autorizado 0 per montes parciales del mismo. sin Heger a exceder!o.

EI rnonto total del cupo global del respective prograrnn de emision y colocacion se
dismtnuira en elmonro de los valores que se oferten con cargo a esre.

Art. 1.2,3.4,- Alodtjic(ldo. Res 352 de ](}O]. (Iff. ]C Reuovacfon del plazo de la vigen cia
de III autonzacton de la oferta publica, Previa solicitud escrtra del emtsor. la
Supenntendencia de Valores podra renovar e! plazo de vigencia de III aurorizacicn de III oferta
publica de los valores que hagan parte de un programa de emision y colocacion. comprendiendo
los mismos valores, la inclusion de otros. 0 el aumento del cupo global.

Para renovar la vigencia de la autorizacion de la oferta publica y/o para incluir nuevus
valores yio para el aumenro del cupo global. la Superintendencia de Valores, tornara en
consideracion. adernas. el cumplimiento de las obligaciones de informacion por parte del
emisor.

Cuando se incluyan nuevos valores. debera remitirse la informacion necesaria para la
inscripcit'1I1 anticipada de los mismos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y la
autorizacil'Jn de su oferta ptlblica.
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Purdgraf().- Moditicado. Res. 352 de 2002. art. 2" E[ aumento del cupo global podra ser
solicirado cuando e! mtsmo haya side cclocado en forma total 0 en cuando rnenos el 50%) del
cupo global autorizado, siempre que se encuentre vigente el plazo de [a autorizacion de [a
oferta.

Art. 1.2.3.5.- Modificado. Res. 352 de 2002, 01"/, 2° Programas de emtsfcn y colocacfon
para acetones y titularizaciones. Tratandose de prcgramas de emision y colocacion de
accionex, el emisor debera radicar en [a Superintendencia de Valores con una antefacion no
inferior a 5 dias habiles a [a publicacion del aviso de oferta. copia de la parte pertinenre del acta
del organo competente que autorizo e! reglamento de emision y colocacion. asi como [a
documentacion que actuafiza el prospecro de constitucion del prograllla en estes apartes. La
documentacion allegada debera curnplir con los requisitos legales en cuanto a presentacion y
contenido.

Cuando se trate de vafores producto de procesos de titularizacion, en los cuafes [a emision es
e! resultado de un acrecenramtento del patrimonio autonomo. e! agente de manejo del proceso
debera envier a III Superintendencia de valores con una antelacion no inferior a 10 dlas habiles
a [a publicacion del aviso de oferta, III documentacion que acredite e! acrecenrmniento. junto
con la actuafizacion del prospecro de constitucion del programa referente al acrecentamiento y a
[a nueva emtston.

En todo caso. el acrecentamiento debera curnplir con los requisites legales y contractuales
esrablecidos para el proceso y [a actualizacion del prospecro de constitucion del prograllla se
efectuaru de conformidad con los terminos previstos en [a presente resolucion

Purtigrafi).- .-\1odifieudo Res. 352 de 2002. art. 1° En los eventos previstos en el presente
articulo. e! emtsor de los valores podra publicar el aviso de oferta. siempre que [a
Superintendencia de Valores no haya manifestado objecion alguna dentro de los terminos
estabfecidos en el presente articulo.

Art. 1.2.3.6.- Adicionado. Res, 352 de 20(i1. art, 1" Programas de emtsion )' cclocacion
para papeles comerctates. Podra estructurarse [a emision y colocacion de papeles comerciales
a traves de programas de emtston y colocacton. siempre que no se emplee [a modalidad de cupo
rotativo a que se refiere elnumeral 1 del articulo [.1.4.48 de [11 presente resolucion. modificado
por el articulo I de [a resolucion 71 de 1001.

Art. 1.2.3.7.- Adicionado. Res. 352 de 2002. an. 1°. Informacion III mercado. E[ emisor de
los valores que conformen un programa de emision y colocacion debera elaborar un prospecro
de constitucion del programa confonne a 10 establecido en [a presente resofucion, el cual debera
incluir un capitulo especial para cada uno de los valores.

Cuando se presenten mcdificaciones que afecten el contenido del prospecto de constitucion
del programa. el emisor debera actualizarlo de manera inmediata. confonne a [as instrucciones
que para e[ etecto imparta [a Superintendencia de Va[ores.

En e[ prospecto de constitucion del programa y en e[ aviso de oferta, asi como. en cua[quier
pub[icidad 0 informacion que se suministre a[ mercado sobre [os va[ores comprendidos dentm
de un programa de emision y co[ocacit'1I1. debera sei,a[arse que [os mismos hacen palte de un
progral1l11 de emision y co[ocllcion. llsi como, elmonto dl::[ cupo globll[ del mismo.

Art. 1.2.3.8.- Adicionado, Res, 352 de 2002, wt, 1°. Derechos de oferta publica. Los
derechos por [a rea[izacit'1I1 de ofhtas publicas. para cada uno de [os va[ores comprendidos en
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un programa de emision y colocacion, se sujeraran a las normas generales que para el efecto
expida la Superintendencia de valores.

CAPITULO CUARTO

EMISION Y OFERTA PlmUCA DE: BONOS

SECCION I

Art, 1,2.4.1.- Moditicado. Res, 13j de 2001, art. 1° Entidades enusoras v autorlzaciones
estatales. Podra emitir bonos para ser colocados mediante oferta publica. previa aurorizacion de
la oferta por parte de la Superintendencia de Valores. toda entidad que de conformidad con su
regimen legal tenga capacidad para hacer!o.

Pardgraf() F- No obstante 10 dispuesto en el presente articulo. las ofertas publica, de bonos
no convertibles en acciones que realicen las entidades can regimen de inscnpcion automatica en
el Registro Nacional de Valores e Inrermedtartos. no requeriran ser aurortzadas.

Art. 1.2.4.1.1.- Adicionada Res f35 de 200f, art. ]0 Emisiones stndfcadas.. Podran
realizarse emisiones sindicadas de bonos. par un numero plural de entidades, siempre y cuando:

I. Se constituya aval sabre la totalidad del capital e intereses que hayan de pagarse para
atender la emision sindicada. 0 altemativarnente. todos los emisores agrupados en la emision
sindicada se consrtruyan en deudores solidarios de la misma.

2. Se establezca un acuerdo escrito entre los emisores sindicados. donde se prevea. como
minima:

a) La identificacion de las entidades que realizaran la emision sindicada:

b) Las reglas necesanas para la sindicacion:

c) Elmonto total de la emision sindicada y sus carnctensticas:

d) EI monte que aspire a recibir cada una de ellas del total de III colocacion:

e) Las reglas que st: establezcan para la distribucion de dichos recursos entre los
participantes de la sindicacion:

f) EI manto por el cual cada una de las entidades sindicadas respondera. de pactarse la
sindicacion a rraves de aval:

g) La obligacion de pago de los bonos par cada una de las entidades que participan en la
sindicacinn. la cual es de caracter personal. directo e incondicional:

11) EI procedimiento 11 seguir cuando los emisores sindicados se constituyen en deudores
soJidarios de la emision sindicada:
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i ) Los procedimientos especificos que deberan poner en practica cada una de las entidades
sindicadas. con el objeto de asegurar e! cumplimiento de las obligaciones que se
adquieran con los suscriptores de los valores emitidos:

j) La representacion legalunica de sus participanres. para todos los efectos de la emision:

k] La relacion entre dicha sindicacion y el representante de tenedores de bonos;

I) Las demas que can e! tin de cumplir los comeridos establecidos en la ley, resulten
indispensables ajuicio de la Superintendencia de Valores:

3. Se confiera la administrncion de la emision sindicada, a una sola entidad fiduciaria, o. a un
deposito cenrralizado de valures.

Netas:

I EI art 2.1 1.'-1. del Estanno Orgunico del Mercado Pubhco de Valorcs corrcspondc nl artietll,) 2.1 I.J.I del
[),occeto 17(d de 1992 4ue Illodifiei, d [),occeto 17W de 1991 Yd ~11. S' de I~ l.eY 27 de IY'il)

FI Dec,-do 2 ISS de IY'I2 fue derog~do po,- el [),ondo IUSO de 19Y(, po,- el eml .'e ,-ee,l'-\ILtur" In
SuperinlendeLl~ia de SOeiedades

J Sohre fa c,m,lilllcion~lidad dd deerel" 109))de 199f>. '""a,e. ,en!. C-I WJi'Hde In Corle Con,liluei,mal

-+ EI Dccrcto 2116 de 1'1'17 c"lahlccc d rcconocinucnto dc scntcncms \ concntac.oncs judicmlcs mediante In
ermsronde bonos LSlOS bonos podmn ser adnumsuudos chrectnmenre por In Nncmn0 estn podm celebrnr con ~I uonco
de In Repilblic<l 0 ~Oll ol,-~, elllid"de.' Il~~ion<lles 0 e~l,-~nie,-"s ~olll,-"to, de "dmini'l'-~ei(ill fid\lci,,,i,, Y lodo' <l'-juellos
ncccsanos para la ugcncm. ndnumstrucron de los mtsmos \ dc los CUpOIlC" que rcprcscntun sus rcndmucnto: sc rcallcc a
1,-,\\'''., de dep',.,itos eentr<lli7~dos de ,""Iores

5 EI Dccrcro 261> de lUUO. por mcdro dcl rual sc suprumran \ rctonnurnn tmmucs \ proccdmucntos. csmblccc cu
el ~11i~\i1o 93 que I~s ellli,iolle' de hOllos 4ue erectilen I~, elllid"d~s somdid,lS " ~ollll"Ol e~dusin' de In
SuperinlelldeLl~i~ de V~lores LlO reqlleri,,'LIl nillgun~ ~lIloriz~ci(\n especial. Lo anlerior. ,ill perjllieio de fa obligaci'lLl de
mscru-rr eI respectoo valor en ~I Regrstro Nactonal de valore \. de sohcuar [a nutonzncron de ln otenn publica
eo,-respOlldiellle, ~mlldo .'e~ del ~"S()

Art. 1.2.4.2.- Modificado. Res. 33-1 de 20()(), art. 1". Requisitos para 1a emlsten de bonos.
Son requisitos para la emision de bonos los siguientes:

I. Elmonto de la emisi6n de bonos objeto de inscripci6n en el Registro Nacional de Valores e
lntermediarios para realizacion de oferta publica a para inscripcion en bolsa. no debe ser
inferior a des mil (2000) salaries mtntmos mensuales. salvo que se trate de emisiones de bonos
de riesgo. para las cuules no aplicara esta limitarue.

2. Cuando se trate de realizar la ernision de bonos convertibles en acciones 0 de bonos can
cupcnes para la suscripcion de acciones. con 1;:1 objeto de realizar oferta publica. 0 con el de
posterior inscripcion en bolsa. se requerira que las acciones se encuentren inscritas en bclsa de
valores. En tal caso, estos bonos deberan inscribirse en bolsa.

No obstante 10 dispuesto en el incise anterior. no se requerira que las acciones esten inscritas
en una bolsa de valores cuando se cumpla una cualquiera de las siguientes condiciones:

2.1. Que los bonos vayan a ser colocados exctustvamente entre los accionistas:

2.2. Que los bonos vayan a ser colocados exclusivarnente entre acreedores con el objeto de
capitafizar obligaciones de la sociedad ermsora, siempre y cuando se trate de creditos ciertos
debidamente comprobados y adquiridos con anterioridad a la emision de bonos. y
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7. En cada cupon debera indicarse el titulo al cual pertenece. su numero. valor y la fecha en
que puede hacerse efectivo. udemas los cupones deheran tener la misma ley de circulacion del
bono;

8. La firma del represenranre legal de la entidad emtsora y de la entidad avalista con indicacion
delmonto del aval. 0 de las personas autorizadas para el efecto:

9. Si los bonos son convertibles en acetones y las condiciones de conversion respecttvas:

10. Tratandose de bonos de riesgo, las normas especiafes que les sean aplicables y las
condiciones que se pacten en el acuerdo de reestructuracion de confhrmidad con las normas
legales vigentes:

II. La advertencia en caracteres destacados de que la inscripcion en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y la autonzacton para realizar la oterta publica. no implican
certificacion sobre la bondad del valor 0 la solvencia del emisor. y

12. Las demas indicaciones que. en concepto de la Superintendencia de Valores sean
convenientes.

Art. 1.2.4.4.- Alodtjicudo. Primer incise. Res. JJ.j de ]()()(). on..r Representante de los
tenedores. Los bonos emitidos para su colocacion 0 negociacion en el mercado publico de
valores. deberan contar con un representante de tenedores de los bonos. Tratandose de bonos de
riesgo podra nombrarse un representante de dichos tenedores.

Seran representanres de los tenedores de bonos las entidades autorizadas legalmente para ello.

No obstante 10 anterior. no podra ser representante de los tenedores de bonos de una ernision la
entidad que se encuentre en cualquiera de las siguientes ctrcunsranctas:

I. Que haya incumplido sus obligaciones como representante legal de tenedores de bonos en
otra emtston:

1. Que ejerza funciones de asesona de la entidad emisora en materias relacionadas con la
emision:

3. Que sea beneficiario real de mas del diez por ciento del capital social de la entidad emisora
o que esta sea beneficiaria real del diez por ciento (10')-",,) 0 mas de su capital;

4. Que los beneficiaries reales de mas del diez pOI' ciento de su capital SOCi111 10 sean tambien
de mas del diez por ciento (ID'Y;') del capital de la sociedad emisora:

5. Que sea garante de una 0 mas obligaciones de la sociedad emtsora:

6. Que haya suscrito un conrrato para colocar la totalidad 0 parte de la emision:

7. Que sea beneticiario real de mas del veinticinco per ciento (15%,) del capital de una persona
juridica que se encuentre en uno de los supuestos a que se refieren los numerales 5 y (j del
presente articulo;
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8. Que los beneficiaries reales de mas del veinticinco por ciento (25'YO) del capital social 10
sean tarnbien en la mtsma proporcion de una persona jundica que se encuentre bejo alguno de
los supuestos previstos por los numerales 5 y 6 del presente articulo. y

9. Las dernas en razon de las cuales se pueda encontrar en una situacion de contlicto de interes
con los tenedores de bonos ajuicio de la Supertnrendencta de valores.

Art. 1.2.4.5.- Emisiones de bonos que vayan a circular en Colombia y en el exrranjero.
Cuando se trate de emtstones de bonos qUI:: vayan a circular en Colombia y en 1::1 exterior. la
Supenntendencia de Valores podra autorizar que eI nombramiento del representante legal de
tenedores de los bonos se sustituya por alguna otra flgura jundica que, a su criterio. vele en
forma adecuada par los inrereses de los tenedores de los bonos y el cumplimiento de las
obligaciones contraidas con los mismos por parte de III sociedad emisora.

Art. 1.2.4.6.- Modificado Res. J:!I() de 1995. art. P Contrato. La entidad emisora y el
represenrante legal de los tenedores de bonos deberan suscnbtr un contraro de represenracton de
tenedores de bonos. el cual contendra, cuando menos. 10siguiente:

1. Las clausulas que hayan de regir las refaciones jundicas entre la entidad emisora y el
represenranre legal de los tenedores de bonos;

2. Las ohligaciones del representanre legal de los tenedores de bonos, y

3. La obligacion para la entidad emisoru de suministrar ul representante de los tenedores todas
las informaciones que este requiera para el desempeno de sus fimciones. y de permitirle
inspeccionar. enla medida que sea necesano para el mismo tin. sus libros. documentos y dermis
bienes. lgualmenre en dicho contraro la entidad emtsora ordenara a su revisor fiscal suministrar
a] representante de los tenedores tcdas las intormaciones que este requiem para el desempeuo
de sus funciones.

Cuando la usamblea de tenedores de bonos designe un nuevo representante legal. eI
respective contrato entre la entidad emisora y la persona designada como nuevo represenrante
legal de los renedores de bonos debera suscribirse e inscrlbirse en el Registro Mercaruil dentro
de los diez (10) dlas habiles siguientes a [a realizacion de la asamblea. salvo justa causa que
debera acreditarse plenamente ante III Superintendencia de Valores."

[\ntas:

I Li,S :ldi,S de nombrClmienli' de I,,;; repreSenl:lnleS de leLledores de bimo, par:l I", elecl";; de la li'luid:l~i"'lL1 ,
pngo del nupuesro de regrstro. se consnteran como lILl acto sm cunufiarDec (1:,() de 1')')6. an (1. letra a)

1 Mcdruntc la rcsolucron 1071 de 1'1% In Supcnnrcndcncm de lndusrr!n \ Comcrcro dctcnnmo I,,, lihros que
deben Hevar las Camaras de Comrecio para etectos de regrstromercannl. Dice ~I all I" que las Cameras de Comercio
lIe,"a,-,ind libm deLlominad" de la, S""iedade, Comerciales e Imlilll"ione., FinaLlcier"'" Se imcribirc' en e.'le libro emre
otros aspectos e! nombrarmento del representante legal de los teuedores de loom". con In copm del ncto ndmuustmtivo
en d <:ml <:",,-,le que b elllid"d fue Jesigll"d~ como "epre.'lllallte de los telled",.es de bonos (Iihr" I); lei,." h)

Art. 1.2.4.7- Garantias y otros aspectos. De conformidad con el articulo 2.3.1.11. del
Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores. una vez ejecuroriada Ia resolucion mediante
la cua! se haya autorizado la emisil'Jn. el representante legal de la entidad emisora constituira las
rl::spl::ctivllS gllrllntias, si fuere eI caso, y stlscribini 1::1 i,;orrespondiente contrato COil d
representante de los futuros tenedores de bonos.

Copia de la resolucion por la cual se autoriza la emision sera inscrita en el Registro fl.1ercantil
de la Camara de Comercio del domicilio principal de la entidad emisora. En dicho Registro se
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inscribira tarnbien el nombramienro del represenrante de los tenedores de confonnidad con 10
dispuesro per el articulo 1.2.4.10. de la presente resolucion.

La entidad debera acreditar ante la Superintendencia de Valores el cumplimiento de 10
dispuesto en el presente articulo en la forma y terminus que esra senate.

EI "rl. 2.3.1 II del hl:lllllo Ors,·m;"" dell\.·ler"ad" Pulll;"" de \\Llore;; corresponde "I arl II del de~. Ln IIC6i<)1J

Art. 1.2.4.80- Modificado. Res. I::J(/ de !YY5, art. .r Funciones del representante. EI
representante legal de los tenedores de bonos cnlocados 0 negociados en el mercado publico de
valores tendril las siguientes funciones:

I. Realizar todos los actos de administracion y conservacion que sean necesarios para e!
ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los tenedores:

1. Llevar a cabo los actos de disposici6n para los cuales 10 faculte la asamblea de tenedores en
los tenninos de la presente resolucion:

3. Acruar en nombre de los tenedores de bonos en los procesos judiciales y en los de quiebra 0

concordato. as! como tambien en los qUI;: se adelanten como consecuencia de [a toma de
posesion de los bienes y haberes 0 la intervencion administrativa de que sea objeto la entidad
emtsora. Para tal etecto. e! representante de los tenedores debera hacerse parte en e!
respective proceso dentro del tennino legal. para 10 cualacompanara a su solicitud como prueba
del crediro copia autentica del contrato de emisi6n y una constancia con base en sus registros
sobre el rnonto insoluto del emprestito y sus imereses:

4. Representar a los tenedores en todo 10 concerniente a su inreres cormin 0 colectivo:

5. lntervenir con voz pero sin voro en todas las reuntones de la asamblea de accionisras 0 junta
de socios de la entidad emisora:

6. Convocar y presidir la asamblea de tenedores de bonos;

7. Solicitor a la Superintendencia de Valores los infonnes que considere del case y las
revtsrones indispensables de los libros de contabilidad y dermis documentos de la sociedad
emisora:

8. lnformar a los tenedores de bonos y a la Superinrendencia de vafores, a la mayor brevedad
posible y por medics idoneos. sobre cualquier incumplimiento de sus obligaciones por parte de
la entidad emisora.

9. Las dernas funciones que se establezcan en el contraro 0 que Ie asigne la de tenedores de
bonos.

Punlgruf(J.- Salvo en 10 que concierne a [a informacion a que se refiere el numeral 8 del
presente articulo. el representante legal de los tenedores de bonos debera guarder reserva sobre
los informes que reciba respecto de la entidad emtsora y Ie esra prohibido revelar 0 divulgar las
circunstancias 0 detalles que hubiere conccido subre los negocios de esta. en cuanto no fuere
estrictarnente indispensable para el resguardo de los intereses de los tenedores de bonos. (Carla
circular externa 3 del 25 de enero de 19%. Funciones de los representantes legales de tenedores
de bonos; circular externa 15 de 1(95).
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Art. 1.2.4.9.- Designacion del representante. De confonnidad con el articulo 2.3.1.30. del
Estaturo Organtco del Mercado Publico de valores. e! representanre de los renedores sera
inicialmente designado por [a sociedad ernisora.

La asamblea general de los tenedores de bonos podra en cualquier tiempo remover el
represenranre y designar su reemplazo.

Purligrl!/iJ.- El representante de los tenedores debera convocar inrnediatamente a [a
asamblea de renedores para que decida sobre su reemplazo. cuando en e! curse de [a emtston se
encuentre en una situacion que 10 inhabilite para continuar actuando en tal culidad.

Netas:

EI art 2.3.1.30. del Estatuto Org,inico del Mercado Pubhcc dc Vulorcs corrcspondc n! art. 30 del dec. L~\

11126 de rcco

::: EI dec 050 de I 'No. consrdcrn dcntro de los nctos. contratos 0 ncgocicsjundrcos Sillcuunna. para d~CIO d~ In
li'luid;l"iim \" p;lg<l del impllest" de ,-egi.<tro.lo., ;lLlosde Il"mhr;llniento. ,-em""iim" ,-enl"a~i'lI1 de '-epre,ellt~llte' de los
tcm:don:> dc hi'''''>

Art. 1.2.4.10.- Inscrtpclcn del nombramlento. De conforrnidad con e! articulo 2.3.1.31.
del Estaurro Organico del Mercado Publico de Valores. elnombramiento del representante legal
de los tenedores de bonos debera inscribirse en [a Camara de Comercio del domicilio principal
del emisor. con [a copia del acto adrninistrativo proferido por [a autoridad publica que haya
autorizado [a emision, en el cual conste que [a entidad fue designada como representante de los
tenedores y que no se encuentra inhabilitada para desarrollar dichas funciones. Efectuada [a
inscripcion, [a persona nombrada conservara tal caracter hasta cuando se inscriba el nuevo
represenrante.

Netas:

I LI an 13 I 3 I del Lsratuto Orgaruco del Mercado Publico de Valores corresponde nl an 31 del dec. Lev
1111(, de 199(i

1 De ncuerdo con e! conccpro numero (n(I.t2~(i·.t del 2~ de abnl de 1')')7 de In Supenntendencm de vatores las
lllli\er.,id~de' "omo entid~de' ,ill ~nimo de luno no e,bl1 ohlig;lda., ~ i,,-,nihi,-.'e I'll la C~m;lra de Come,-~io. po,- 10
tanto In prll~ha de In pcrsoncna dd rcprcscntuntc legal d~ los rcncdorcs d~ bOIlO, cmnidos pur tales cnndadcs. cstu

"o,,-,tituid;l po,- eI l1ego"iojmidi~"" "Ol1t,-ato de emi,i(ll1 del ~l",l 'lIrge In ohlig~~i,m de rep,-esel1t;l"illll.

Art. 1.2.4.11.- Ejercicio del cargo. De confonnidad con el articulo 2.3.1.31. del Estatuto
Organico del Mercado Publico de Vatores. el representante no podra ejercer [as funciones de su
cargo mtenrras su nombramtenro no se haya tnscrtto con forme a 10 dtspuesro en el articulo
anterior. salvo en [0 que se refiere 11 [as actnaciones que cumpla durante el tramite de [a
solicitud de autorizacion de [a emision. para 10 cual sera suficienre [a designacion por parte del
errusor.

EI ~rt. ~.J.I.J~ del Est~lllto Ors,'Lllimdell\-'ler~"d(l Puhlim de V"lilfe, corresponde ~I "rl. J~ del dec. Le,· IIJH,-,\IiJ

Art. 1.2.4.12.- Prueba de la calidad del representante de los tenedores. De conformidad
con el articulo 2.3.133. del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores. [a certificacion
expedida por [a Clt1111ra de Comercio respecto de [a persona que tenga [a representacicn legal
de los tenedores de bonos, constituira prueba unica de su personeria.

LI an 2.3.133 del Lsratuto Orcuuco del Mercado l'ublrco de Vnlores corresponde al all 33 del dec Lev 1(116/')(1

Art. 1.2.4.13.- Renuncta. De conformidad con el articulo 2.3.135 del Estatuto Organico
del Mercado Publico de va[ores. e! represenrante legal de los renedores de bonos s6[0 podra
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renunciar a] cargo por motives graves que calificara la entidad estatal que haya aurorizado la
emision de los bonos 0 por las jusras causas previstas en el contrato de emtston.

EI art. ~.J.I.J5. del ESlalulo Ors,',nim dell\.·1er~"d(l Puhlim de V"]'lre, corresponde al "rl. 35 del dec Le\' IIJH".\IiJ

Art. 1.2.4.14.- Remuneracton. De conformidad con el articulo 2.3.1.36 del Estatuto
Organico del Mercado Publico de Valores, la remuneracion del representarue legal de los
tenedores de bonos sera pagada por la entidad emtsora.

FI ~,-l. ~.-'.1.3h del F.'I~t\llo O'-g,llli~o del Me,-~"d" Puhli~o de V"lores ~orre.'ronde ~I ,\11 1(,del de~ I.n 11J~(,i'ilJ

Art. 1.2.4.15.- Acetones. De confonnidad con el articulo 2.3.1.37 del Estaturo Organico
del Mercado Publico de Valores. los tenedores de bonos y de cupones podran ejercitar
individualmente las ucciones qUI;: les correspondan. cuando no contradigan las decisiones de la
asamblea general de los tenedores de bonos, 0 cuando el representante no las haya insraurado.

EI art. 2.3.1.37 del Estatuto Orgumco del Mercado Puhl,c,' de Vnlorcs corr~_lr'lIld~ ul art. 37 del dec. Ley 1026/'10

Art. 1.2.4.16.- Asamhlea general de tenedores. De conformidad con eI articulo 2.3.138.
del Estaruto Organico del Mercado Publico de Valores. los renedores de bonos se reuniran en
asamblea general en virtud de convocatoria de su representante legal. cuando este 10 considere
conveniente.

La entidad emisoru 0 un grupo de tenedores. que represente no rnenos del diez por ciento
(10'%) del monte insoluto del emprestito, podra exigir al representante legal que convoque la
asamhlea, y si este no 10 hiciere. solicitara a la Superintendencia de Valores que haga la
convocarorta.

tguafmente la Superintendencia de Valores podra convncar a la asamblea de tenedores u
ordenar a! represenrante de tenedores que 10 haga. cuando extstan hechos graves que deban ser
conocidos per los tenedores y que puedan determinar que se le impartan insuucciones al
representante 0 que se revcque su nombramienro.

EI art. 2.3.1.3S. del Estatuto Orgumco del Mercado Puhl,c,' de Vnlorcs corr~_lr'lIld~ ul art 3S del dec. Ley 1026/'10

Art. 1.2.4.17.- Moditicado Res. UfO de fl)l)5, art, 5" Convocatona de la asamblea
general de tenedores. La convocatoria se hara mediante avisos publicados en forma desracada
en diaries de amplia circulacion nactonal. a por cualquier otro medic tdoneo a criterio de la
Supenntendencia de Valores qUI;: garantice igualmente la mils amplia difusion de la citacion:
con la antelacion prevista en el contrato de representacion legal de tenedores 0 en el prospecro
0, en silencio de estes. can echo (8) dias habiles de anticipacion a la fecha prevista para la
realizacicn de III reunion. informando a los tenedores de bonos si se trata de una reunion de
primera. segunda 0 rercera convocaroria: el Iugar. [a fecha. la hera y el orden del dia de la
asamblea y cualquier otra informacion 0 advertencia a que haya lugar de acuerdo con 10
previsto en la presente resolucion.

Purdgraf() to.. Con por 10 menos cinco (5) dias habiles de antelacion a la fecha prevista
para reafizar la convocatoria de la asalllblea, debeni. enviarse a la Superin1endencia de Valores
eI proyecto dl;:l aviso de convocatoria. indicando los medios que Sl;: utilizanin pllra su
divulgacion, y eI informl;: preparado parll ilustrllr 11 los tenedorl;:s sobrl;: los temas a tratllr. cUllndo
sea del caso, a efectos de que es1a entidad los apruebe y adopte las medidas que considere del
caso para la proteccion de los inversionistas. Si despues de haber transcurrido cinco dias
habiles desde la techa de radicacit'1n de la mencionada documentacion en la Superintendencia de
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Valores la entidad no se ha pronunciado. se enrendera que no existe nmguna objecion al
respecro y que puede pmcederse a la realizacion de la convocarorta.

Purdgralo 20. Siempre que se convoque a los tenedores a una reunion con el objeto de
decidir acerca de fusiones. escisiones y dermis temas que requieren una mayorta especial. de
confbrmidad con 10 dispuesto en el articulo 1.1.4.11. de la presenre resolucton. la entidad
emisora debera elaborar un informe, con el proposito de ilustrar a la asarnblea de tenedores en
forma ampfia y suficiente sobre el tema que se somete a su consideracion y los efectos del
mtsmo sobre sus tntereses.

Una vez aprobado por la Superintendencia de Valores. dicho infonne debera colncarse a
disposicion de los tenedores en las oficinas de la entidad emisora. del representante legal de los
tenedores. del administrador de la emision. de las bolsas de velures ell las cuales se encuentren
inscritos los titulos y de la Superintendencia de Valores, desde la fecha de la realizacion de la
convocatoria a la asamblea y hasta la fecha de reafizacion de la misma. EI infonne citado sera
presentado a la asamblea de tenedores por un representante de la entidad emisora debidamente
calificado con respecto al tema en cuestion.

Art. 1.2.4.18.- Modificada Res. /2/0 de /995. art. (,Q Quorum de la asamhlea general de
tenedores, La asamblea podra deliberar validamente con la presencia de cualquier numero
plural de tenedores que represente no menos del cincuenta y uno por ciento (5 I%) del monte
insoluto del emprestito. Las decisiones de la asamblea de tenedores se adoptaran por la
mayoria absoluta de los votos presentes.

Si no hubiera quorum pam deliberur y decidir en la reunion de [a primera convocatoria.
podra citarse a una nueva reunion, con arregfo a 10 previsto en el articulo anterior; en dicha
reunion bastara la presencia de cualquier namero plural de tenedores de bonos para deliberar y
decidir validamenre, hecho sobre el cual debera advertirse claramenre en el aviso. En el caso de
esta segunda convocatoria, el proyecto de aviso y la indicacion de los medios que se utilizaran
para su divulgacion deberan ser somettdos a constderacton de la Superintendencia de Valores
con una antelucion de per 10 rnenos trl;:s(3) dias habiles respecrc a la fecha prevista para la
publicacion 0 realizacion del aviso de convocatoria Si despues de heber transcun-ido tres dias
habiles desde la fecha de radicacion de la mencionada documentacton en la Superintendencia de
Valores III emidad no se ha pronunciado. se entendera qUI;: no existe ninguna objecion a!
respecto y que puede procederse a la realizacion de la convocatoria.

Lo anterior debe enrenderse sin perjuicio de aquellos cases en que de acuerdo con 10
dispuesto ell III presente resolucion se exija un quorum decisorio superior.

Art. 1.2.4.19.- Moditicado. Res, /2/(J de /995, 01'1. 7° Prueba de la calidad de tenedor y
tom a de decisiones. Para participar en la asambka los kneuorl;:s dl;: los bonos uebenin exhibir
los titulos 0 em'iar el dia de la reunion copia del mismo via fax al representante de los
tenedores 0 presentar cualquier otm prueba idonea de la titularidad de los bonos; salvo que los
Htulos sean nominativos, caso en el cual la inscripcion en el libro corrl;:spondknte constituira
pruebll suficientl;: Ul;: canicter.

Los tenedores tend ran tantos votos cuantas veces se contenga en su titulo el valor nominal
de los bonos y las decisiones de la asamb1ea se tomaran por mayoria dl;: votos presenks, salvo
10uispuesto en d lltticul0 1.1.4.11. ue la presentl;: rl;:solucion.

Art. 1.2.4.20.- Remision de norm as. DI;: contimllidad con 1;:1 articulo 1.3.1.4:' dl;:l Estatuto
Organico del Mercado Pllblico dl;: Valorl;:s, I;:n cuanto a la representacion en la asamblea,
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sistemas de votacion y elabcracion de aetas, se aphcaran las nonnas vigentes para la asarnblea
general de acctontstas de sociedades anontmas.

EI arl. ~.3.1.45. del E,I:1lulo Ors,'min> dell\.·ler"ad" Puhlin> de Valores ~<lrre'ronde:11 arl. -t5 dd de~ Ln IIC6i<)1J

Art 1.2.4.21.- M",fi{icmf". Re". 1210 de 1995. "rl. 8°. Mayorias decisorias especiales. De
confonnidad con el articulo 2.3.1.46. del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores. la
asamblea de renedores podra romar decisiones de caracter general con mtras a la proteccion
cornun y colecnva de los tenedores de bonos.

La asamblea de renedores. con el voro favorable de un numero plural que represenre la
mayoria numerica de los tenedores presentes y el ochenta per ciento (80%) del emprestito
insoluto, podra consentir en las modificaciones a las condiciones del emprestito y. en especial.
autoriznr al representante de los tenedores para cefebrnr en su nornbre y representacion un
contraro de transaccton 0 para voter favorablemente una formula concordararia.

Si no hubiera quorum para defiberar y decidir en la reunion de la primer-a convocatoria
respecro a los temas citados en el inciso anterior. podra citarse a una segundo reunion. en la
cua! se podra decidir validamente con el voro favorable de un namero plural que represenre la
mayoria numerica de los tenedores presentes y el cuarenta por ciento (40%) del emprestito
insoluto. Sobre este hecho debera advertirse expresamente a los tenedores en la convocatoria.

Si no hubieru quorum para defiberar y decidir en III reunion de la segunda convocatoria.
podra citarse a una nueva reunion, en la cual bastara la presencia de cualquier numero plural de
tenedores de bonos para deliberar y decidir validamente. hecho sobre el cual debera adverti-se
claramente en 1::1 aviso.

Las convocatonas y los avisos a la Superintendencia de Vafores deberan reafizarse de
confbrmidad con 10 previsto en los articulos 1.2,4. I7. y 1.:!,4.I8. de la presenre Resclucion.
Respecto 11 [a tercera convocatoria se aplicara 10dispuesto para [a segunda

Las modiflcaciones a las condiciones del empresoto tambien deberan ser autortzadas poria
asamblea general de accionistas 0 la junta directiva 0 1::1 organo equivalente de la emidad
emisora 0 la jnnta de socios. seguu sea el caso.

Las decisiones adoptadas por la asamblea de tenedores con sujecion a III ley seran
obligatorias aun para los ausentes 0 disidentes.

f'anigrqji) 10.- Ninguna disposicion de la asamblea de renedores podra establecer
discriminaciones entre los tenedores de bonos de una misma emision. imponerles nuevas
obligaciones 0 disponer la conversion obligatoria de los bonos en acciones.

f'wdgrqji) so.. Las decisiones a que se refiere e! presente articulo. incluyendo las
modificaciones a la base de conversion de los bonos, en todo case deberan set autorizadas por
la Superintendencia de Valores."

Art. 1.2.4.22.- Castes de la asamblea. De confbrrnidad con el articulo 2.3.1,47 del
Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores. la entidad ernisora sufragara los gastos que
ocasione la convocatoria y el funcionamienl0 de la asarnblea general de tenedores de bonos.

EI art. 2.3.1.47 del blaltil<1 Org,\lli~o dd M~r~ado Puhllto d~ Val,'r~,1 torrc'l'oll(lc al an. -t7 dd dct. U:\ 11126/90

Art. 1.2.4.23.- Libro de registro de titulos. De conformidad con los alticulos 2.3. I,48. Y
1.3.1.49. del Estatuto Orgimico del I\1ercado Pllblico de 'v'alores, si la sociedad emiliere bonos
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nominativos. debera llevar un libro inscrito en el Registro Mercanril, en el cual se anotaran la
fecha de suscrtpcion de los tuu!os y el nombre. apellido y domicilio de los adquirentes.

La enajenacion, gravamenes y embargo, relativos a los bonos nominatives no surtiran
efectos respecro de la sociedad emisora y de terceros. sino mediante la inscripcion en ellibro de
registro de que trata el presente articulo.

Los art. 2.3.1.48. y 2.3.1.49. del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores
corresponde a los art. 48 y 49 del dec. Ley 1026/90.

Art. 1.2.4.24.- Intel:!;I'acion de norm as. De conformidad con el articulo 23.1.51. del
Estatuto Organico del Mercado Publico de Val ores, los articulos 402, 409, 411, 412 Y 413 del
Codigo de Comercio. seran aplicables a los bonos, en cuanto sean compatibles con la naturaleza
y clase de bonos.

EI an. 2.3.1.51 del Estatuto Org,lllico del Mercado Pubhco de Vnlorcs corre.lp<mde ul art 51 del dec. Ley 1(1:6/'10

Art. 1.2.4.25.- Condiciones espectales para el reembolso. De conformidad con los
articulos 2.3.1.56. y 2.3.1.57. del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores. la
sociedad emisora no podra repartir ni pagar dividendos, si estuviese en mora de pagar los bonos
o sus tnrereses.

En los casos de quiebra 0 disolucion de la sociedad antes de la expiracion del plaza fijado
para el pago total de los bonos emitidos, estes se haran exigibles por su valor nominal mas los
inrereses que se causen hasta el dia en que se produzca su pago. (ley 222 de 1995, art. 141).

En caso de disolucion anticipada, los tenedores de bonos convertibles en acciones podran
solicirar la conversion anticipada de los bonos en acetones.

Netas:

I Los arts 1.3.1.56 ) 13 1 57 del Lstnturo Orgdmco del Mercado Publico de Valores corresronde n Ins arts 56
\ -'7 dd de<: I.~\ I016 d~ I'NO

1 La Corte Constnucronalruedinnte Iasenteucrn C-485 de l'i')(l. declare ~~~'-JlIihle ~I art 141

Art. 1.2.4.26.- Bonos convertibles en acetones. Podran emitirse bonos que confieran a sus
tenedores 1::1 derecho de convertirlos en todo 0 en parte en acciones de la sociedad 0 cuyo pago
deba efectuarse por la sociedad emisora mediante la entrega de un numero determinado 0

determinable de acciones liberadas de la misma.

Los bonos convertibles en ucciones podran edemas oren-gar a sus ntulares el derecho de
convertirlos en acetones antes de su vencimiento en los periodos y bajo las condiciones que se
determinen.

lgualmente las sociedades cuyas asambleas de accionistas renuncien ul derecho de
preferencia en favor de los respectivos tenedores. podran emitir bonos acompanados de cupones
que confleran a sus tenedores el derecho de suscribir acciones de la snciedad emisora, en la
epoca y condiciones que se fijen en el prospecro de emtston. Dtchos cupones podran
negociarse independientemente de los bonos.

Art. 1.2.4.27.- Requisitos de los bonos convertibles y de los cupones de suscrtpcfon. De
conformidad con el articulo 2.3.1 .59 del Estaruto Organico del Mercado Pub! icc de Valores. los
bonos convertibles en acciones. edemas de los requisitos generales. deberan indicar el plazo
durante el cuallos tenedores pueden ejercitar el derecho de conversion y las bases de la misma.
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Los cupones de suscrtpcton de acetones. ademas de los orros requisites legales, deberan
contener:

I. EI nurnero de acciones que podran ser suscritas 0 la forma de establecer!o, el precio de
suscrtpcion 0 los criterios para dererminar!o. y

2. EI rnomento a partir del cual se podra ejercer el derecho de suscripcion y el plazo para tal
efecto.

FI ~,-l. ~.-'.1.5'i del F.'I~t\ll{) O'-g,llli~o del ~vle,-~"d" f'uhli~{) de V"lores ~orre.'r{)llde ~I ,\11 -'9 del de~ I.n 11)~(,i'il)

Art. 1.2.4.28.- Modificacion de las condiciones del empresttto. Durante el plazo de
maduracion de los bonos convertibles 0 de los bonos con cupones de suscripcion de acciones. la
sociedad emisora no podra realizar. sin el consentimiento de la asarnblea de tenedores con la
mayoria necesaria para modificar las condiciones del emprestito los siguientes actos: emitir las
acetones privilegiadas a que se refiere el articulo 381 del Codigo de Comercio. modiflcar los
derechos que corresponden a los accionistas 0 distribuir las reservas acumuladas.

Art. 1.2.4.29.- Proreccfon a los tenedores. Las sociedades que tengan en circulacion bonos
convertibles en acetones y deseen colocar acetones en reserva 0 bonos convertibles en acetones.
deberun hacer!o sin perjuicio de los derechos de los tenedores.

Para tal efecto se considera que cualquiera de las anteriores operaciones causa perjuicio a
los tenedores de bonos, segun sea el case. cuando por elias se reduzca eI valor patrimonial de
las acciones a que tendrian derechos los tenedores si pudiesen convertir los bonos en dicho
memento.

Con el fin de evitar el perjuicio a los tenedores de bonos, la Junta Directiva de la sociedad podra
ofrecer acciones 0 bonos a los tenedores, en condiciones equivafentes a las de los accionistas.

Art. 1.2.4.30.- Moditicado. Res, 33-' de lOO(), art, 5 n. Preclo de colocacion de los bonos
convertibles en acetones. Los bonos convertibles en acciones no podran colocarse a un precio
inferior a su valor nominal.

Art. 1.2.4.31- Acciones en reserva. De conformidad con el articulo 2.3.1.63. del Estatuto
Organico del Mercado Publico de Valores. la sociedad debera tener en reserva las acciones
necesartas para la conversion de los bonos. Hecha la conversion. la soctedad emisora debera
comunicar 11 la Superintendencia respective. eI numero de acciones enrregadas en page de los
bonos convertibles asi como la correspondiente variacion en el rnonto de su capital suscrito.

EI an. 2.J.I.6J. del Estatuto Orgumco del Mercado Puhllt<1 de Vnlorcs corre,lp<mde ul art. (-,J del dec. Ley 11)26/'11)

Art. 1.2.4.32.- Remtslon a las normas de las acetones. De conformidad con el articulo
2.3.1.64. del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores. salvo disposicion en contrario.
a los bonos convertibles en acciones se aplicaran, en cuanto no pugnen con su naturaleza. todas
las normas legales, regfamemarias. administrativas 0 estatutarias que restrinjan la adquisicion 0

negociacion de las acciones 0 que exijan eI cumplimiento de deterrninados requisites p11r11 eI
efecto.

Cuando dicha limitacion se establezca para cierto numero de acetones 0 un porcentaje de las
l1liSI1l11S, para determiner si la restriccion a la adquisicion 0 negociacion se aplica 11 los bonos
convertibles, se tomara el munero de acciones a que tendrian derecho los tenedores de bonos si
pudieran convertir en ese memento.
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Salvo los cases en que de acuerdo con la ley 0 los esratutos sociales no extsta derecho de
preferencia 0 de aquellos en qUI;: la Asamblea General de Accionistas renuncie a! mismo. la
colocacion de los bonos convertibles en acciones debera hacerse con sujecion a dicho derecho.

Art 1.2.4.33.- Moditicado. Res, 20(jf de ]000, Requisitos especiales de los bonos
convertibles en acetones. Adernas de los requisitos generales. los bonos convertibles en
acciones deberan cumplir los siguientes:

I. Ser nominatives. y

2. No podran ser adquiridos por la sociedad emisora en ningun caso. por si ni por interpuesta
persona. ni aun cuando III operacion se realice a traves de una bolsa de valores. salvo cuando a!
memento de efectuar la readquisicion se de uno cualquiera de los siguientes eventos:

3. Los acreedores sociales hayan expresado por escrito su aceptacion para la readquisicion.
cualquiera que fuere el monto de activos sociales.

4. La sociedad tenga constituida una reserve para el efecto. autorizada por la Asamblea
General de Accicnistas.

5. Todos los pasivos extemos de la snciedad cuenten con la garantia de la Nacion.

Art. 1.2.4.34.- Vencimiento del plazo. De conformidad con el articulo 2.3.1.66. del
Estatuto Organico del Mercado Publico de valores. vencido el plazo de los bonos convertibles.
la sociedad emisora anotara tal circunstancia en el libra correspondiente y procedera a expedir
los titulos definitivos de las acciones respecttvas. dentro de los treinta ( 30 ) dias siguientes.

EI art. 2.3.1.66. del E';latU1<1 Orgunrco del Mercado Pubhco de varorcs corrcspondc nl art. 66 del dec. U:\ 1026/90

Art. 1.2.4.35.- Posibilidad de enervar la causal de disofucicn mediante emtsion de
bonos obligatoriamente convernbles en acetones. Las enusiones de bonos obligatoriamente
convertibles en acciones que realicen las sociedades emiscras. en [a medida en que vayan
siendo efectivamente cofocados. serviran para enervar la causal de disolucion por perdidas
consagrada en el ordinal 20. del articulo 457 del Codigo de Comercio. siempre qUI;: en 1;:1
respective prospecto de colocacion se determine que en los eventos de liquidacion. el importe
del valor de los bonos ohligaroriamente convertibles en acciones queda subordinado a! pago del
pastvo externo y que su rendimiento financiero no sea superior al setenra por ciento (70'%) del
DTF.

Lo dispuesto en este articulo no se aplicara a las entidades sujetas a la inspeccion y
vigilancia de III Superintendencia Bancaria. las cuales continuaran sometidas a! regimen
dispucsto para elias.

Purligrl!/i! /0.- Si se acuerda pagar los inrereses correspondientes a los bonos
obligatoriamente convertibles en acciones con una anticipacion superior a un trimesrre. solo se
computara para los efectos a que se refiere el presente articulo. la suma que resulre de deducir
del valor total de la ernision los intereses pagados por anticipado y los dernas rendimientos
fiuanciercs. Esra suma sera tncremenrada pertodtcamenre en un mente igual at de la
amortizacion con cargo ul estado de perdidas y ganancias de los rendimientos financieros
reconocidos por anticipado. con sujecion a las nonnas que establezca la respectiva entidad de
vigilancia y control. La deduccion a que se refiere esre paragrati.) se efectuara en cada
oportunidad en que se paguen 0 abonen en cuenta. con el caracter de exigibles. rendimientos
financieros reconocidos por anticipado.
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Par,igrqj() lo. Para efecros de 10 dispuesto en el presente articulo se entiende pOI'
rendimienros financieros de los bonos, edemas de la tasa de inreres reconocida. toda
renumeracion que tenga derecho a recibir el tenedor del bono. originada en la suscripcion del
mismo. cualquiera que sea su dennminacion.

Art 1.2.4.36.- Responsabilidad del representante de los tenedores. De conformidad con
el articulo 2.3.1.63. del Estatuto Orgamco del Mercado Publico de Valores. el representarue
legal de los renedores de bonos respondera hasta de la culpa leve.

FI ~,-l, ~,-',I.()~ del F.'I~t\llo O'-g,illi~o del ~v1e,-~"d" f'uhli~o de V"lores ~orre.'rollde ~I ,\11 (,K del de~ I.n 11)~(,i'il)

Art 1.2.4.37.- Responsabilidad de los administradores. De conformidad con el articulo
2.3.1.69. del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores. sin perjuicio de la accion
penal. los admtnisrradores de la entidad emisora seran ilimitada y solidariamente responsables
pOI' los perjuicios que causen a los tenedores de bonos 0 a terceros:

I. Cuando emitan bonos sin sujecion a las dispnsiciones legales;

') Cuando hagan declaraciones 0 enunciaciones falsas en 1::1 prospecto. en eI contrato de
ermsirm, en los titulos 0 en los avisos y pubficaciones:

3. Cuando infrinjan III prohibicion contenida en 1::1 incise primero del articulo 1.2.4.25. de esta
resolucion. y

4. Cuando se emitan 0 coloquen bonos en condiciones distintas a las contenidas en 1::1
prospecto 0 en el contrato de emision.

Los administradores de la entidad emtsora que se hayan abstenido de participar en los acres
anteriores 0 que se haven opuesto a los mismos quedan exonerados de esta responsabilidad. sin
perjuicio de la responsabilidad civil en que puedan incurrir par razon de los otros hechos ilicitos
que hayan comettdo.

!\ofa';

I LI an 23 1 (1<) del Lsratuto Orgaruco del Mercado Publico de valores corresponde nl an (1<) del dec Lev
1026de 1990

2 Sohre I~ respon,,,hiliJ~d pen~1 de ~dlTIil1isl,-"d,,'-e'_ ""nt~do'-e'" re"i'ore.' tls~"les_ \'i'~.,e: ~rt, 43 de I~ Ie\"2~~
de 1995,' las >elltell"ias de Ia Corte C'lIlstitu~i'lIlal Llumenw C-434,' C-435 de 19%

Art. 1.2.4.38.- Prescripcion de hIS acetones para eI cubru de Intereses Y capital. De
confonnidad con el articulo 2.3.1.72 del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores. las
acciones para el cobro de los intereses y del capital de los bonos prescribiran en cuatro (4) enos
contados desde la fecha de su exigibilidad.

EI ~rl. 2,3,1.72, del E,l~luto UrS,'miLO dell\-'ler"ad" Puhli"" de V~lores ~{)rre'r()llde al ~rl 72 del de~, Ln 1026/91)

Art 1.2.4.39.- Prescnpcton de las acetones de responsabilidad. De conformidad con el
articulo 2.3.1.73. del Estatuto Organico delMercado Publico de Valores, prescribiran en cuatro
(4) anos las acetones que tengan par objeto hacer efecrivas las responsabilidades establecidas en
los articulos 1.2.4.36. y 1.2.4.37 de III presente resolucion

LI an 2,3,1 n del Lsratuto Orcuuco del Mercado l'ublrco de Vnlores corresponde al all 73 del dec Lev 1(116/')(1
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Art. 1.2.4.4t1.- Libros. De confonnidad con el articulo 2.3.1.74. del Estaturo Orgimico del
Mercado Publico de Valores. la entidad emtsora esta en la obligacion de llevar en libros
auxiliares especiales la ccnrabilizacion de la inversion de los dineros provenieutes del
emprestito.

EI "rt. ~,J,1.74 del ESI"lulo Ors,"nim dell\.,ter~"d(l Puhlim de V"]'lre, corresponde "I "rl. 74 del dec, Le\' IIJH".\IiJ

Art. 1.2.4.41.- Prohibiciones especiales a la sociedad emfsora. Durante III vigencia de la
emision la entidad emisora no podra camhiar su objeto social. escindirse, fusionarse 0

transtormarse. a menos que 10 aurortce la asamblea de tenedores con la mayona necesarta para
aprobar la modificacion de las condiciones del emprestito.

No obstante 10 anterior. la entidad podra reafizar la modificacion de su objeto social, fusinnarse.
escindu-se 0 transformarse sin que haya lugar a obtener la autorizacion de los tenedores de
bonos. cuando previamente ofrezca a los tenedores de bonos ordinaries una cualquiera de las
siguientes opciones:

I. EI reembolso del empresrito:

2. EI reemplazo de los bonos originafes per otros con caractensticas identicas emitidos por la
nueva sociedad. siempre y cuando las condiciones fiuancieras de esta sean strnilares 0 superen
las de III sociedad emisora. aspecto este que debera ser evaluado por III Superintendencia de
Valores.

3. Una garantia satisfactoria 11 juicio de la Superintendencia de Valores. la CUll I deberu cubrir e!
monto del capital e intereses proyectados para [a vigencia del emprestito.

Cuando se trate de bonos convertibles en acciones 0 con cupones de suscripcion. la entidad
debera ofrecer a opcion del tenedor, III conversion anticipada de los bonos. III suscripcion de las
acciones 0 el reernbolso del emprestito, salvo en el caso de que la decision haya sido aprohada
per el 80%) de los tenedores.

Los tenedores que no consientan en el reembolso. suscripcion 0 en III conversion anticipada.
segun sea el caso. conservaran sus derechos contra la entidad emisora, la ahsorvente 0 la nueva
sociedad. segun sea el case. Si se trata de bonos convertibles en acciones las condiciones de III
conversion deberan ajustarse de manera que se eviten perjuicios a los tenedores. previa
autorizacion de la Superimendenc!a de Valores.

Pardgrqf() t», Adicionado. Res. 335 de lOOO, art. t" Los emisores 11 los cuales III
Superimendencia Bancaria no objete procesos de fusion 0 adquisicion. no estaran sujetos al
cumpltmtenro de 10 esrablectdo en e! presenre articulo.

Par(igrqf() lO- Adicionado. Res, 335 de ]f)f)f), art. 1" A partir de [a entrada en vigcncia de
la presente resclucion bastara que el emiscr a quien la Superinrendencia Bancaria autorice a
ceder activns. pasrvos y contratos. irunediararnente reciba la respective autorizacion.
cornunique. 11 traves de un medic idoneo para e! efecto. a los tenedores de sus bonos. la
informacion pertinente sobre el emisor cesionario. sin necesidad de convocar a Asamblea de
Tenedores.

Se Expide carta circular externa 013 haciendo uclaracion sobre III interpretacion de esta
articulo..
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Art. 1.2.4.42.- Modificado. Res, 33.; de ]()OO, art. 6" Prospecto de colocacfon de bonos.
Ademas del contentdo que esrablece e! articulo 1.2.2.2 de la presenre resolucion. e! prospecro
de colocacicn de bonos debera expresar:

I. Si los bonos esran acompanados de cupones de suscripcion de acciones. las condiciones en
que puede realizarse dicha suscrtpcton:

2. Si los bonos son convertibles en acciones. las condiciones de conversion respectivas:

3. Si se trata de bonos de riesgo. se deben incluir las condiciones del acuerdo de
reestructuracion,

4. Tratandose de bonos de riesgo. se debe advertir de manera destacada si las acciones a que
hacen referencia estanin inscritas en una bolsa de valores y si estos bonos tienen 0 no
calificacion de riesgo otorgada por una snciedad calificadora de valores debidamente autorizada
por la Supertnrendencta de Valores.

5. EI 0 los diarios en los cuales se publicanin los avisos e inforrnaciones que deban
comunicarse a los tenedores portales medins. La entidad emisora podra cambiar dicho medio
de informacion cuando 10 aurortce la Superintendencia de valores 0 cuando previamente se
informe de tal circunstancia a los tenedores por medic de un aviso destacudo en el diaric
identificado en el respective prospecto.

Art. 1.2.4.43.- Pago. De conforrnidad con el articulo 2.3.1.25. del Estatuto Organico del
Mercado Publico de Valcres. e! valor de cada bono debera ser pagado uuegramente en e!
memento de la suscripci6n.

Lo anterior no impide que puedan colocarse bonos ordinaries per los cuales e! adquirente
pague al memento de la suscripci6n una prima sobre su valor nominal 0 cuyo rendimiento se
liquide en la forma de un descuento sobre dicho valor. siempre y cuando dichas condiciones se
establezcan claramente en e! proceso de emtston.

Art. 1.2.4.44.- Facultades de la superintendencia de velures frente a las emisiones de
bonos. La Superintendencia de Valores rendra en relacton con la emtston de bonos las
siguientes facultades:

I. Exigir la constitucion de garantias especiales 0 adicionales cuando durante la vigencia de los
bonos se deterioren las garanuas otorgadas 0 la struacton financiera del avalista:

2. Remover al representante de los tenedores cuando exista causa grave, designar la entidad
que haya de reemplazar!o rranstrortamente y convocar a la asamblea general de renedores para
que designe su reemplazo definitive. y

3. Convocar la asamblea general de renedores de bonos cuando 10 considere conveniente.

Pumgr(!fo,- La Superintendencia Bancaria y la Superintendencia de Sociedades tendran las
facultades de que trata el presente articulo respecto a las emisiones de bonos que hayan
autorizndo.

Art. 1.2.4.45.- Modificado. Res, 33.; de 10()(), art. 7" Aplicabilidad. Las emisiones de
bonos que realicen las entidades publicae sujetas a las normas que regulan la contratacion
adminisrrativa. deberan contar con representante legal de renedores de bonos y se sujetaran a las
demas normas para la emtston de bonos contenidas en la presenre resotucton. en cuanto no
pugnen con dicho regimen.
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d. Si el emisor propone moditical' la tasa de rentabilidad y el inversionista manifiesta su
no aceptacion. e! emisor debera proceder a redimir e! titulo.

e. Si el emisor decide redimir los titulos a su vencimiento comunicara este hecho al
tnverstontsra, el cua! se encuentra obligado a aceprar tal redencion.

En el caso de que el emisor opte por 10 previsto en los literales c), d) y e) del presente
articulo. debera ccmunicar su decision de redencion 0 de cambto de la tasa de rentabilidad
el segundo dill habit anterior a la fecha de vencimiento de los titulos.

En casu de que el inversionista opte poria redencion a que se refieren los literates b) y d)
del presente articulo debera manifestar su voluntad al emisor el dia habil anterior 11 la fecha
de vencimiento de los titulos.

En todo caso. la sumarorta de las prorrogas de los papeles comerciales no podra exceder el
plazo maximo contemplado para estes en la presente resolucion.

Emision Rotativa sin Posibilidad de Prorroga

Se podran emitir y colocar papeles comerciales en forma rotativa sin posibilidad de
prorroga de su plazo. En este evento, el emisor debera establecer en el aviso de oferta que
el plazo de los titulos no es objero de prorroga y que pOI' 10 tanto se redirmran a su
vencimiento.

Purtigrl!/i! 1"-_ En los eventos de redencion del titulo contemplados en los numerates 2.1 y
2.2 del presente articulo, e! emisor podra colocar el monte redimido mediante una nueva
ermsion, para cuya oferta podra utilizar cualquiera de los mecanismos descritos en el numeral 2.

La orerta rotartva de papeles comerciales no podra superar en ntngun evento e! mente total
autorizado para los mismos.

Panigrall) Y- La aurortzacton de oferta publica de papeles comerciales se otorgara con
vigencia maxima de dos (1) artos: tratandose de emisiones ofertadas mediante la modalidad de
emision rotariva. esta autorizacion tendril caracrer global respecto del total de emisiones que se
realicen durante ese lapso. POI' consiguiente. el vencimienro de los papeles cornerciales no
podra ser en ntngun casu posterior a los dos (2) enos conrados a partir de la fecha de
publicacion del primer aviso de oferta.

SECCION 11

OFERTA PIJBLlCA DE PAPELES COMERCIALES

Art. 1.2.4.47.- Modificado. tnciso r Res. 838 de !YY8, art. t ". Definicion)' condiciones
para adelantar la oferta. Son papeles comerciales los pagares ofrecidos publicamente en el
mercado de valores. emitidos masiva 0 serialmenre. Podran emitir papeles cornerciales para ser
colocados mediante oferta publica, previa aurortzacton de la orerta pOI' parte de la
Supenntendencia de Valores. toda entidad que de conforrnidad con su regimen legal tenga
capacidad para hacer!o. salvo los patrimonies autonornos.

Moditicado. Res. -1-19 de ]001, art. t". EI plazo de los papeles ccmerciales debera ser
superior a 15 dias e inferior a un ano, contado a partir de la fecha de suscripcion.
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Para adelantar la oterta publica de papeles comerciales. deberan observarse las siguientes
reglas:

I. EI rnonto de la emision de papeles cornerciales objeto de oferta publica no debe ser inferior
a Dos Mil (1.000.00) salaries mtntmos mensuales. y

1. Los recursos obtenidos a traves de la cofocacion de papeles comerciales no podran
destinarse a la realizacion de actividades propias de los esrablectmtenros de crediro ni a la
adquisicion de ucciones 0 bonos convertibles en acetones.

3. Previarnente a la pubficacion del respective aviso de oferta publica y con el tin de dar
liquidez secundaria a los papeles comerciales. la sociedad emisoru deberu inscribir dichos
titulos en una bolsa de valores.

La inscripcion en bclsa de los papeles comerciales debera mantenerse mientras exisran
titulos en circulacion.

Purtigrt!/i!.- Cuando la totafidad 0 parte de la emision de papeles cornerciales se vaya a
otrecer publicamente en e! exterior. la calificacion de los papeles comerciales podra ser
otorgada pOI' una sociedad calificadora de valores extranjera de reconccida trayectoria a juicio
de la Superintendencia de Valores.

NNa

La Drrcccion de Impucvos \ udunnas nacronulcs. a troves dc Sli oflcma dc Normnuvidad \ Doctruu. scrmk que In
ermsron pmuana de pnpeles de papeles no se encuentra exenta del pngo del impuesto de tnubre. precisando '-J1I~ Ins
h~nericiario;; y e~em:ion~;; ell eI paso de I"s impuesto, son ta~atin",,- Se condu\'e que. p"r Cl"lLllO las ~mision~;;

pnnumas de pnpclcs comcrcinlcs 110 csrnn comprcndidas cxprcsumcntc dcruro de la'i cxcncroncs del pago del uupucsto
d~ lilllb,-~ I're,'ist~s po,- d ~rtiLulo "VI del F,'latllio T,-ihut~rio. respe<:lo de I"., mism~s se debe,-~ d~r c\lmplimielllo" 10
di'pue;;lo poe d arliculo 51-t \ siglliente, del hlaluto Trihulari,l. en relaciim LOn eI pas" del implle'lo

Art. 1.2.4.48.- Mudalklades para adeluntar III oferta. La oferta publica de papeles
comerciales podra adelantarse bajo cualquiera de las siguientes modalidades:

I. Ofreciendo y colocando los respectivos papeles comerciales por una sola ver: y

2. Ofreciendo y colocando papeles comerciales cuantas veces 10 requieran las necesidades de
la empresa. siempre que el monte de los respectivos papeles ccmerciales en circulacion no
sobrepase en ningun rnomento la cuantia que se haya fijado 111 aurorizar la oferta.

Par,igrq/(J.- Modificado. Res. 7! de lOO!, 01'1. t ". La eurortzacton de oferta publica de
papeles ccmerciales se otorgara con vigencia maxima de des (1) aiios y tendra caracter global
respecto del total de emisiones que se realicen durante este lapso, y el vencimiento de los titulos
debera ser superior a 15 dias e inferior a un ano.

POl' consiguiente. el vencimiento de los papeles ccmerciales no podra set en ningun caso
posterior a los dos (1) alIOS contados a partir del dia habil siguiente a [a publicacion del primer
aviso de oferta.

Art. 1.2.4.49.- Adiciooado. Res. 1jj de! lli03il003. Derogedo. Re.5. 838 de 1998, em. ]0..

Garantias. En las emisiones de papeles comerciales garantizadas per una entidad extranjera, en
donde la garantia se someta a una ley 0 a una jurisdiccion diferentes a las de Colombia. el
emisor debera ccntratar quien actue como representante legal de los tenedores de titulos para
que este asullla. respecto de la emision. las funciones contempladas en el numeral 10 del
articulo 1.2.4.3. de la presente resolucion.
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SECCION H[

OFERTA PlJBLlCA DE ACCIONES CON D1\i'IDENDO PREFERENCIAL
V SIN DERECHO DE VOTO

Nol~

54

Con la evpedicion de [a lev 222 de 1'1')5, se regulo mtegramente el regimen de las ncciones con chvrdeudo
prefe'-el1ci~1 ,. sill de,-echo ~ \010 Por 10 1~l1to_ I~s 1l0,-m;lS que ,oh,-e d 1),,'-lic\i1~r Lonteni~ I~ Ie,' 27 de 1')')1)" su
dendi' reglameL1l~rio }O\ll de 1\I'fI) q"ed,uon derog~d:l' rm d "l"dido regimen A,i Ia;; Ci,sas. d Ullico regimen
nplicable a esa materia se encuennu couterudo en Iacnnda rev 222 de 1')<)5

SECCION IV

OFERTA PlIBLlCA DE LOS BONOS DE PRENDA

Art. 1.2.4.59.- Requisitos y modalidades para adelantar la oferta publica. Para adelantar
una oferta publica de bonos de prenda, debera cumpfirse los siguientes requisites:

I. Ser emitidcs por sociedades por accicnes 0 limitadas 0 por asociaciones gremiales de primer
o segundo grado que acrediten niveles adecuados de snlvencia, a juicio de [a Superimendencia
de va [ores. sujetas a [a vigilancia del Mtntsterto de Agriculture:

2. E[ gravamen prendario debe versar sobre mercancias y productos individualmente
especificados 0 genericamente designados. que sean de una calidad homogenea aceptada y
usada en el cornercio:

3. La vraencra del bono no podra ser superior al termtno del deposito. debiendo guardar este
relacion con e! lapse promedio durante el cual puede permanecer depositada [a mercancia sin
dererioro de sus condiciones, de acuerdo con [as regJas tecnicas. segun consrancia que a! efecto
expida el almacen:

4. L11 suma del capital y del rendirniento del credito incorporado en los bonos de prenda no
podra ser superior al setenta por ciento (70 ')--,,) del valor del certificado de deposito.

L11 oferta publica de los bonos de prenda podra adelantarse b11jO cualquiera de las siguientes
mcdalidades:

l . Otrectendo y colocando los respectivos bonos de prenda por una sola vez, y

2. Ofreciendo y colocando bonos de prenda cuantas veces [0 requieran [as necesidades de [a
empresa, durante un periodo maximo de un ano. siempre que el monto de los bonos en
circulacion no sobrepase en ntngun momenta la cuantta que se haya fijado a! autorizar [a oferta.

En este evento. a Ja solicirud de autorizaci6n deberan acompaiiarse los docurnentos
senalados en e! articulo J. J. J.6. numerates l . l . a [.3. de [a presenre resolucion que no reposen
en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios.
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Art. 1.2.4.60.- Prospecto de colocacton. Ademas del contenido que se establece en el
articulo 1.2.2.2. de esra resolucton. en el prospecto de cclocacion de bonos de prenda debera
expresarse 10 siguiente:

I. La forma. el termino y los requisites conforme a los cuales debe proceder el tenedor del
titulo para obtener el page delmtsmo y, en caso de no page. 1::1 remate de la mercancta gravada:

2. EI valor cornercial de la mercancta de acuerdo con la estimacion que se real ice en desarrollo
de 10 previsto en el numeral I. I. del articulo 1.1.1.6. de la presente resolucton. y

3. Tratandose de titulos nominativos la direccion donde se encuentra el libra en el cual se
inscribiran las transferencias del titulo.

Art. 1.2.4.61.- lnscrtpcion de los titutos en botsa. Previamente a la publicacion el
respective aviso de oferta publica y con el fin de dar liquidez secundaria a los bonos de prenda.
la entidad emtsora de los bonos de prenda debera inscribir dichos titulos en una bolsa de
valores.

La inscripcion en holsa de los bonos de prenda debera mantenerse mientras existan titulos
en circulacion.

SECTION V

OFERTA PLIBLICA DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO DE MERCANciAS

Art. 1.2.4.62.- Caracteristicas y prospecto de colocaclon. Los cenificados deberan
representar mercanclas y productos individualmente especificados 0 genericamente designados.
que sean de una calidad homogenea aceptada y usada en el comercio.

Ademas del contenido qUI:: se establece en 1::1 articulo 1.1.2.2. de esta resolucion. en e! prospecrc
de colocacion de los certificados de deposito de mercancfas debera expresarse 10 siguiente:

I. EI valor ccrnercial de las mercanclas de acuerdo con la estimacion que se realice en
desarrollo de 10 previsto en el numeral 1.1. del articulo 1.1.1.6. de la presente resolucion:
2. Una descnpcion pormenorizada de las mercancias depositadas:

3. EI plazo del deposito. y

4. Tratandose de titulos nomtnaovos la direccion donde se encuenrra el libra en el cual se
inscribirun las transferencias del titulo.

SECCION VI

OFERTA PlmLiCA DE VALORES EMITIDOS EN DESARROLLO
DE PROCESOS DE TITlILARIZACION

Art. 1.2.4.63,- Prospecto de colocncton. Ademas de la informacion seiialada en el articulo
1.2.2.2. de esta resolucion. en cnanto sean perttnenres. el prospecro de colocacton de nuevos
valores emitidos en desarrollo de procesos de titularizacion debera conrener:
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I. Una descripcion de la naruraleza del patrimonio a cuyo cargo se emitiran los nuevos valores.
especificando las caractertsticas de los actives que 10 contorman. el valor de los mtsmos y el
metodo 0 prucedimiento seguido para SlI valuacion:

2. Los flujos de fondos proyectados per el agente de titularizacion en relacion con el fondo 0
patrtmonto que administra:

3. Mencion de las garanuas 0 seguridades que amparen los actives movilizados. cuando elias
extsran:

4. La proporcion 0 margen de reserva existente entre el valor de los actives objeto de
movifizacion y el valor de los titulos emitidos. cuando sea del caso:

5. La advertencia conforme a [a cual el agenre de manejo de la titularizacion adquiere
obligaciones de medio y no de resultado:

6. Caracrertsticas. condiciones y reglas de la ermsion, e

7. Informacion general del agente de manejo del proceso de titularizacion.

SECCION \/11

OFERTA PUBLICA EMITIDA POR GOBIERNOS EXTRANJEROS 0 POR
ENTIDADES PlmLlC<\S EXTRAN.JERAS CON GARANTIA DE SIJ GOBIERNO

Art. 1.2.4.64.- Autcrtzactcn de la oterta publica. Podra autorizarse la oferta publica de
los documentos emitidos por Gobiernos extranjeros 0 entidades publicas extranjeras con
garantia de su Gobiemo. siempre y cuando se cum plan los siguienres requisites:

I. Los titulos deberan ser a! portador:

') En elmercado publico de valores del pais del emisor los titulos de contenido crediticio del
Gobierno colombiano 0 garantizados par el deben ser susceptibles de ser ofrecidos
publicamente en condiciones equivalentes a las previstas en la legisfacion colombiana para los
valores extranjeros. salvo los cases que la Sala General de la Superintendencia de Valores
autorice expresarnenre.

3. Las garantias especiales constituidas para respaldar la emtston. si las hay. deberan poder
hacerse efectivas en Colombia:

4. Las condiciones generales de la emisi6n deberan contemplar los requisites a los cuales se
refiere el numeral 60. del articulo 1.2.4.6:'. de la presente resolucion:

5. Los documentos deberan hacer parte de una oferta general dirigida a otro u OtTOS mercados
publicus de valores diferentes al colnmbiano: para este efecto, los titulos ofrecidos en mercados
extranjeros no podran ser infertores al veinre per ciento (20%») del total de la emis.icn:

6. Los documentos deberan ser inscritos en una bolsa de valores colombiana y por 10 menos en
una Bolsa de valores inremacional mundialmente reconocida. de manera previa a la realtzacton
de la oferta publica. y
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7. Que se designe en Colombia una institucion con domicilio en el pais que acrue como
adminisrradora de la emtston.

Pardgralo 10.- Los documentos a que hace referencia el presente articulo. que se suscriban
en el exterior. no seran susceptibles de ser negociados en Colombia antes de dos (2) meses
contados a partir del dia habil siguiente ala fecha de su suscripcion. Dicha circunsrancia debera
constar en los tuulos.

Pardgl"qlo ]0.- EI Superintendente de Valores debera informar a la Sala General de la
Supenntendencia de Valores subre las solicitudes de aurorizacion de ofertas publicae de tfurlos
emitidos por Gobiernos extranjeros 0 por entidades publicas extranjeras con garantia de su
Gobiemo. en forma previa a su aurorizacion.

Art. 1.2.4.65.- Meuclones del prospecto de colocacton. EI prospecto de colocacion debera
ajustarse a los tenninos y condiciones exigidos en los mercados intemacionales para esta clase
de cclocaciones y. en cuanto sea perttnenre. al ccnrenido que establece el articulo 1.2.2.2. de
esta resolucion: edemas debera incluir en 10sustaneiallo siguiente:

I. La informacion sobre el pais del ermsor. la cual debera contener:

1.1. Un capitulo sobre informacion general. y

1.2. Un resumen sobre el desempeno economico reciente, destacando al menos la
estrucrura y evolucion del producto interne bruto. eI comercio exterior y [a bulanza de
pagos. el endeudamiento extemo. las finanzas publica, y los documentos de contenido
crediticio que tenga en circufacion, especiflcando plazo. condiciones, calificacion de los
titulos y esrado actual de cumplimiento.

2. Una descripcion detallada del sistema 0 procedimiento de colocacion de la emision.
indicando los mercados en que vaya a negociarse. las enridades colocadoras. strtos en los cuales
se puede hucer [a suscripcion y bolsas de valores en que estaran inscritos los titulos:

3. La definicion del regimen juridic» de los valores con indicacion de los Tribunales
comperentes para eI ejercicio de cualquier accion legal 0 prucedimiento relativo a!
cumplimiento y ejecucion forzosa de las obligaciones que de ellos se originen:

4. Una descripcion susctnra del regimen fiscal aplicable a los valores. as! como del regimen
cambiario y de inversiones internacionales del respective pais:

5. La designacion de los Agentes que en Colombia recibiran en nombre del emisor y en el de
su patrimonio. norificaciones de actuaciones judiciales. y

6. Las siguientes clausu!as de salvaguardia:

6.1. Per [a cual se renuncia de manera irrevocable a [a inmunidad per soberanfu con
respeeto a cualquier ace ion. pleito. procedimientos 0 notificaciones que surjan de la
colocacion de los valores:

6.2. Aquella por la CUll I los derechos del tenedor y las obligaciones del emisor se equiparan
por 10 menos "pari passu" en priori dad de pago y de garantia con toda la demas deuda
extema directa del Emisor no garantizada y no subordinada. y
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6.3. La que establece el vencimiento de los titulos al presentarse un incumplimiento en su
pago 0 en el de orras emtstones de documentos de conrentdo credfticio realizadas por el
Gobierno 0 garantizadas por d. que haven side colocadas mediante oferta publica en eI
exterior; 0 bien. que se deje de arender la deuda externa cuando menos de las dos terceras
partes de la deuda este representada en emisiones pubficas de documenros de contenido
crediticio.

7. La advertencia de que trata el paragrafo 10. del articulo 1.2.4.64. de la presente resofucion.

Pardgrqfo,- EI pruspecto de colocacion podni elaborarse en eI idioma que las practicas
comerciafes exijan. No obstante, los ejemplares del mismo que vayan a circular en Colombia.
as! como aquellos que deban reposar en el Registro Nacional de Vafores e lntennediarios.
deberun ser objeto de traduccion oficial al espanol.

SECCION VIII

OFERTA DE VALORES EMITIDOS POR ENTIDADES EXTRAN.JERAS

Art 1.2.4.66.- Modificado. Res, 933 de 100!, art, l " Aurorfzackin de III cferta publica.
Podra autonzarse la oferta publica de valores emnidos en serie 0 en masa por entidades
extranjeras, que otorguen a sus titulares derechos de credito, de participacion y tradicion 0

representatives de mercancias. siempre y cuando se cumpla con los siguienres
requisitos:

I. Cuando se trate de rftulos de contentdo crediticio. los mtsmos podran ser a la orden 0

nominatives y designarse en Colombia una institucion con dornicilio en el pais que acrue como
administradora de la emision:

') Los valores colombianos deben ser susceptibles de ser ofrecidos puhlicamente en eI pais
donde se encuentre el domiciho principal del ermsor.

3. Cuando se vayan a inscribir acciones. debera informarse los derechos socierarios que
tendran los inversionistas colornbianos. as! como los que tienen los inversionisras del pais del
emisor, acreditando ademas. a satisfaccion de la Superintendencia de Valores. la forma en que
los accionistas colombtanos podran ejercer sus derechos.

4. Los documentos deberan hacer parte de una oferta general dirigida a otro u otros mercados
publicos de valores diferentes al cclombiano: para esre efecto. los titulos oftecidos en mercados
extranjeros no podnin ser inferiores 111 veinte per ciento (20%) del total de la emision:

5. Los documentos deberan ser inscritos por 10 menos en una bolsa de velures colombiana y en
una botsa de valores internacional mundialmente reconocida. de rnanera previa a la realtzacton
de la oferta publica. y

6. Si es del caso. debera acreditarse que la oferta publica fue debidamente aurorizada por el
organismo de control competence para ello del pais del emtsor.

Purdgralo to.. Los docurnentos de contenido crediticio a que hace referencia el presente
articulo. que se suscriban en el exterior. no seran susceprtbles de ser negociados en Colombia
antes de dos (2) rneses contados a partir del dia habil siguiente ala fecha de su suscrtpcion.
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Dicha circunstancia debera constar en los titulos.

59

Pardgrqfi) 20,- EI Superintendente de Valores deberu infonnar a la Sa III General de la
Superintendencia de Valores sobre las solicitudes de autorizacion de ofertas publicus de titulos
emitidos por entidades extranjeras, en forma previa a su autorizacion.

Art. 1.2.4.67- Modificado. Res, 933 de 200t, urt. 1" Menciones del prospecto de
colocacton. EI prospecro de colocacion debera ajustarse a los terminos y condiciones exigidos
en los mercados intemacionales para esta clase de cclocaciones y al contentdo que esrablece el
articulo 1.1.1.1. de esta resolucion: edemas deberu incluir por 10menos 10siguiente:

I. Una descripcion detallada del sistema 0 procedimiento de colocacion de la ermsion.
indicando los mercados en que vaya a negociarse. las entidades colocadoras. sitios en los cuales
se puede hacer la suscripcion Y bolsas de valores en que estaran inscritos los titulos:

'") La definicion del regimen juridic» de los valores con indicacion de los Tribunales
competentes para el ejercicio de cualquier accion legal 0 procedimienro relativo al
cumplimiento Yejecucion forzosa de las obligaciones que de ellos se originen:

3. Una descripcion suctnra del regimen fiscal aplicable a los valores. asi como del regimen
cambiario Y de inversiones inrernacionales del pais en que tenga su domicilio principal e!
errusor:

4. La designacion de los Agentes que en Colombia recibirun en nombre del emisor y en el de
su patrimonio. notificaciones de actuaciones judiciales:

5. La clausula de salvaguardia por la cua! los derechos del tenedor y las obligaciones del
emisor se equiparan par 10 menos " pari passu" en priori dad de page y de garantia con toda la
dermis deuda directa del Emisor representada en vafores. no garamizada y no suhordinada. y

6. Las demas menciones que III Superintendencia de Valores estime indispensables para los
fines que la ley ha dispuesto.

Pardgrqfi) 10.- EI prospecrc de cclocacion podra elaborarse en e! idioma que las practicas
comerciales exijan. No obstante, los ejemplares del mismo que vayan a circular en Colombia.
as! como aquellos que deban reposar en el Registro Nacional de Vafores e Intermediarios.
deberan ser objero de rraduccion oflcial al esparto!

Puuigu!/i) 20.- En los ejemplares del prospecro de colocacion destinados a circular en
mercados diferentes al colombiano la informacion financiera del emisor podra presentarse con
sujecion a las practicas internacionales.

Adernas los esrados financieros del emisor deberan ser auditados por una firma de
reconocido presrigio a juicio de la Superintendencia de valores.

SECCION IX

OFERTA PUBLICA DE VALORES EXCLUSIVA EN EL EXTERIOR
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Art. 1.2.4.68.- Modificodo, Res. -1(!9 de /99/1. an. 1''. Autcrtzacten de oferta publica.
Podran ser oftecidos publicamente en el exterior los valores emitidos en Colombia. previa
autorizacion de la Superintendencia de Valores.

Solamente podran ofrecer publicamente acciones 0 bonos ohligaroriamente convertibles en
acetones en e! exterior las sociedades emisoras de acciones inscritas en las tres bolsas
colombianas que hayan obtenido un Indice anual de alta bursatilidad durante el nne anterior a]
de la oferta, de acuerdo con el calculo efecruado por la Superintendencia de vafores.

Tratandose de titulos de contenido crediticio. se considera como oferta publica exclusive en
el exterior de los mismos. aquel!a oferta que cafifique como tal de acuerdo con la normatividad
del pais en el cual se va a fonnular. EI emisor que pretenda reafizar una oferta de ntulos de
contenido crediticio en eI exterior debera acreditar previamente ante la Superintendencia de
Valores, si 13 oferta que provecta realizer califica 0 no como publica conforme con las nonnas
del respective pais.

S610 podrim ofrecerse publicamente en el exterior titulos de contenido crediticio que hayan
obtenido de una sociedad calificadora de valores de reconocida trayectoria a juicio de la
Superimendencia de Valores. una calificacion la cual no sea inferior a la calificacion que se
haya dado a la deuda soberana de la Republica de Colombia. rnenos una categoria general de
riesgo. Sin embargo. la Sa III genera I de la Superintendencia de Valores podra excepruar de este
requisito a las ofertas publicas de valores emitidos en desarrollo de procesos de titularizacion.

No obstante 10 anterior. la Superintendencia de Valores podra sermlar requisites udicionales
que considere pertinentes para el desarrollo del mercado publico de valores colombiano a
efectos de autorizar una oferta publica de valnres exclusiva en el exterior.

Punlgruf() /0.- Las disposiciones contenidas en la presente seccion. con excepcion del
articulo 1.2.4.71. seran apficables cuando se vayan a inscribir valores emitidos en Colombia en
bolsas tnrernactonales sin que medie una orerta publica.

Punlgruf() ]0.- No obstante 10 dispuesto en el presente articulo. [a oferta publica exclusive
en el exterior de documenros de caracter serial 0 masivo que emitan los establecimientos de
credito vigilados por III Superintendencia Bancaria en desarrollo de sus operaciones pasivas. no
requerira ser autorizada por la Superintendencia de valores. de confonnidad con el numeral 3
del articulo III del decreto 663 de 1993. Sin embargo, con quince (15) dias de antefacion a la
realizacion de la oferta publica. los esrablecimientos de credito deberan informar sobre su
inrencion 11 la Superintendencia de Valores anexando des ejemplares del prospecro de
colocacion.

Pardgrqfi) ]0,- Los valores. distintos de las acetones. que se ofrezcan de ucuerdo con las
disposiciones de esra seccion no seran susceptibles de ser negociados en Colombia.

Art. 1.2.4.69.- Pracucas internacionales. En tanto las normas legales 10 permtran. la
Supenntendencia de Valores podra aceptar para efectos de conceder III aurorizacicn de oferta
publica de valores exclusive en el exterior. las practicas inrernacionales que faciliten la
colocacion de los ntulos.

Art. 1.2.4.70.- Solicitud de autorizacion. La solicitud de autorizacion de oferta publica de
valores colombianos exclusivarnente en el extranjero. debera estar acompafiada de los
siguientes documentos:
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I. Los estados financiercs de la entidad emisora correspondientes a los tres ultimos aiios junto
con sus respecttvos anexos. y

1. Los demas que la Superinrendencia de valores estime absolutarnente indispensables para
otorgar la autorizacion de oferta publica solicitada.

Pardgl"qlo 10.- EI Superintendente de Valores debera informar a la Sala General de la
Superimendencia de Valores sobre las solicitudes de autorizacion de ofertas publicus de valores
colombianos excfusivamente en el extranjero. en forma previa a su aurorizacion.

Pal"dgl"qfo 10,- Dos ejemplares del prospecro de colocacion deberan ser enviados a III
Superintendencia de Valores en forma previa a la realizncion de la oferta, acompanados de una
version traducida oficialrnente al espanol.

Art. 1.2.4.71.- Advertencia del facsimil y el prospecto de colocactcn. En el facslmil de
los titulos de contenido crediticio que se ofrezcan de acuerdo con las disposiciones de esta
seccton y en e! prospecro de colocacion. debera indicarse. como minima en caracteres
destacados. que los mismos no son susceptibles de ser negociados en Colombia y la advertencia
de que trata el articulo 1.1.1.6 del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores.

LI art. 2, I I 6 J~I Lstatuto Orcuuco del Mercado l'ublrco de vnlores corresponde al an 15 del del; Lev 1167/8(1

Art. 1.2.4_71.1.- Adiciouado. Res. -IR9 de 199R, art. 1°; Res. 501 de 1998. an. F Debe!" de
informacion. EI emisor que vaya realizar una oferta privada en el exterior de titulos de
contenido crediticio debera informar a la Superimendencia de valores. cuando acredite el
caracter privado de la oferta en los terminus previstos en el articulo 1.1.4.68. si la emision fue
calificada 0 no, indicando la calificacion asignada.

EI Superintendente de Valores pondra en conncimiento de la Sala General de la
Superintendencia de Valores las cfertas privadas de tuulos de contentdo crediticio realizadas
exclusivamente en e! exterior y 10 relativo a III culificacion de riesgo cuando exista.

]\"ta:

Mediante la rcsolucron 501 dc ItJ<JS sc ac:lara cl articulo 2° de In rc" -'IS') de ItJtJS. en cl scnndo de que cl articulo

po,- eI adi"ion"d" .'e idel1litk~ ~on d :lI1i~lll" 1.1.4.71. I.

SECTION X

OFERTA PLIBLICA SIMLILTANEA EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES Y EN EL l\'fERCADO LOCAL

Art. 1.2.4.72- Pracncas Internactonales. En tanto las nonnas legales 10 perrnitan. la
superintendencia de Valores podra aceprar para efectos de conceder la aurorizacion de oferta
publica de valores colombianos simultanea en los mercados intemacionales y en el mercado
local. las practices intemacionales que faciliten la colocacion de los titulos.

Podran ofrecerse publicamente acciones y bonos obligatoriamente convertibles en acciones
mediante oferta conjunta en e! exterior y en Colombia, siempre y cuando la sociedad emtsora
tenga sus acciones inscritas en las tres bolsas colombianas. evento en el cual deberu destinarse
parte de [a oferta a atender preferentemente [a demanda de los inversionisras locales en una
proporcion no inferior a! veinte por ciento (10%) de la emision.
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Los emisores y colccadores locales deberan efecruar un amplio mercadeo de los titulos que
se prerendan cclocar en e! pais a tin de que los tnverstontstas locales se informen de la oferta
que se pretende efectuar. eI CUll I en todo casu se sujetara a las practices intemacionales para la
mcdalidad de oferta que se esta realiznndo simultaneamente en el exterior.

De existir diferencia entre el porcenreje de la emision ofrecido en Colombia y el monte
efectivamente demandado por los inversionistas locales. esta diferencia podra colocarse en el
mercado intemacional de acuerdo a las demandas que se presenten.

En los cases en qUI:: III emision qUI:: se proyecta efectuar sell igual 0 superior 11 cincuenta
millones de dolares. la Superintendencia de Valores podra autoriznr la disrninucion del
porcentaje minimo que debe ofrecerse en Colombia.

As! mismo, solo podran ofrecerse publicamente en el exterior titulos de contenido crediticio
que hayan obtenido de una sociedad calificadora de valores de reconocida trayectoria a juicio
de la Superintendencia de valores. una califlcacion la cual no sea inferior a la calificacion que
se Ie haya dado a la deuda soberana de la Republica de Colombia menos una categona general
de riesgo. Sin embargo. la Sala General de [a Superintendencia de Valores podra excepruar de
este requisite a las ofertas publicas de valores emitidos en desarrollo de pmcesos de
titulari zac it'1I1.

No obstante 10 anterior. la Superintendencia de Valores podra observar otros criterios 0

senalar requisites adicionales que considere pertinentes para el desarrollo del mercado publico
de valores colombiano a efectos de aurorizar esta clase de ofertas.

Art. 1.2.4.73.- Prospecto de cotocaclon. Las entidades que deseen adelantar una
oferta publica de valores simulranea en los mercados intemacionales y en el mercado local.
podran elaborar e! prospecto de colocacion en e! idioma en el que las practicas comerciales 10
exijan y de conforrnidad con la legislacion de los palses en cuyo mercado se vaya a realizar. Sin
embargo. los ejemplares del mismo que vayan a circular en Colombia. as! como aquellos que
deban reposar en e! Registro Nacional de Valores e lntermediarios. deberan conrener en esparto!
la informacion de que trata eI articulo [.1.1.1. de III presente resolucion. las menciones
especiales que exigen las disposiciones colombianas en el prospecro segun la clase de valor y
demas aspectos que sean relevantes para los tnverstontsras nactonales. sin perjuicio de 10
dispuesto en elurtlculo anterior.

No obstante, en todos los prospectos de colocacion debera incluirse la advertencia. en
caracreres desracados. de que la inscripcion en e! Registro Nacional de Valores e tnrermediartos
y la autorizacion de la oferta publica por parte de III Superinrendencia de Valores no implican
certificacion sobre la bondad del valor 0 la solvencia del emisor.

Pardgrqfo,- En los ejemplares del prospecro de colocacion destinados a circular en los
mercados intemacionales. la informacion financiera del emisor no requerira ser ajnsrada a la
proforma elaborada para el efecto por la Superintendencia de Valores.

Un I::jemplllr del prospedo internacionll[ debeni ser enviado a la Superintendencill de
V'alores para etectos de obtener]a autorizacion de la ofelia. Una traduccion oficial del mismo
debera ser radicada en la Superintendencia dentro de los quince dias comunes siguientes a la
fecha en que quede ejecutoriada la resolucit'1I1 por medio de la cual se autoriz6 la ofelia pllblica.

Art. 1,2.4,74,- Oferta simultanea de acciones con dividendo preferencial y sin Del'echo
de \'oto. Cuando una sociedad emita por primera vez acciones con dividendo preterencial y sin
derecho de voto para ofi·ecerlas simultilneamente en los mercados internacionales y en el
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mercado local. la oferta publica no rendra que sujetarse a la aplicacion del sistema de prorrateo
contemplado en el articulo 1.1.4.:'5. del presenre ordenamiento.

SECCION Xl

OFERTA PlmUCA DE VALORES EMITIDOS POR ORGANISMOS
I\IULTILATERALES DE CREDITO

Art. 1.2.4.75.- /vlodilicudo. lnciso jO Res 511 del Ofii08/]()()3, (Iff. ! Q Adictonadn Res.
933 de ]()()f. orr .jQ Regia general. La oferta publica de valores de contenido crediticio
emitidos por aquellos organismos multilaterales de credito que reunan los requisites que
aparecen enumerados a continuacion. se regira unicamente por 10 establecido en la presente
seccion de esta resolucion:

I. Que se trate de un organismo creado en virtud de un tratado 0 acuerdo internacional del cual
sea parte la Republica de Colombia.

'") Que haya obtenido en e! cursu de los doce meses inmediatamente anteriores a la fecha de
realizacicn de III oferta una calificacion de cuando rnenos A 0 su equivalente. de parte de una 0
mas agencias calificadoras de riesgo 0 valores internacionalmente reconocidas a juicio de la
Superintendencia de Valores.

Pordgrq(o.- Cuando se trate de valores emitidos por organismos multilaterales en moneda
colombiana que se coloquen entre residentes fuera de Colombia deberan atenderse las
disposiciones sobre inversion de portafolio previstas en el Decreto 1080 de 1000 y en la
Resolucion Externa 8 de 1000 de la junta directiva del Banco de la Republica 0 en las normas
que las modifiquen. sustituyan 0 adicionen.

Cuando se trate de valores de contenido creditic!o emitidos por organismos mululaterules en
monedas diferentes a la colombiana se debera informar previamente a la Sala de Valores para
que esra evalue la aplicacion del regimen previsto en la presenre seccion. En casu de que la Sala
autorice la aplicacion del regimen previsto en la presente seccion. deberu darse cumplimiento a!
regimen de cambios internacionales.

Art. 1.2.4.76.- Aaicionado. Res. 933 de ]OO!. 111'/. .Ie. lnscripcion en eI Registro Nacional
de valores e lntermediartos. Los valores de contenido creditic!o emitidos por organismos
multilaterales de credito que reunan los requisitos establecidos en el articulo anterior. gozaran
del regimen de tnscrtpcton en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios a que se refiere
la presente seccion. y no requeriran de autorizacion de la Superintendencia de Valores para
realizer oferta publica.

Art. 1.2.4.77.- Adicionedo. Res. 933 de 200!, art . .10. Requisitos para la mscrtpcfon. La
inscripcion de los valores de contenido crediticio emitidos por organismos multilaterales de
credito. se surtira previa el cumplimiento de los siguientes requisites:

I. Realizar la emtston en forma desmaterializada.

1. Presentar ante el Registro Nacional de Valores e lntermediarios:

a. Solicitud de autorizacion suscrtra por e! funcionario competenre 0 persona debidamente
autorizada para representar al organismo.
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b. Formular!o de inscripcion en el Registro Nacional de Valores e tnrermediartos diligenciado
con la informacion requerida para organismos muhilaterales. de conformidad con 10 dispuesro
en esra seccion

c. Modele delmacrorftu!o

d. Copia de los estatutos del ermsor. 0 del acuerdo 0 del trntado que haga sus veces.

e. Documentos qUI:: acrediten las facultades de la persona que actue como rcpresentante del
respective organismo para efectos de la emision, en los cuales debera aparecer clarnmente su
capacidad para obligar!o.

f. Documentos que acrediten la autorizacion interna para emitir tales valores. segun los
regfamentos internos del emisor.

g. Copia del contrato que haya sido suscrito para [a administracion de la emision, en casu de
que se celebre.

h. Copia del conrrato que haya sido suscrtro para la representacion legal de los renedores de
valores.

I. Cuando los valores esten denominados en moneda diferente al peso cofombiano. debera
anexarse COpi11 de los documentos que ucrediten e! cumplimiento del regimen cambiario y de
inversiones intemacionales.

j. Reglameruo de emtston y colocacton. expedido y suscrtro pOI' el organo 0 nmctonarto
competenre segun los reglamentos internos del emisor.

k. Dos ejemplares del prospecro de colocacion. que contendran sendas versiones en casretlano
y en e! idiuma utilizado pOI' 1::1 respective organismo multilateralen sus emisiones de valores en
los mercados inrernacionales. si as! 10 requiere elrnisrno. En el evenro en que se unlicen los dos
idiomas. en el prospecto debera indicarse que la version que prima en case de controversta es la
version en el idioma que generalmente utiliza e! organismo multilateral en sus emisiones de
valores.

Art. 1.2.4.78.- Adicionado. Res, 933 de lOO!, art. -Ie Prospecto de colocacion. EI
prospecto de colocacion debera contener como minimo:

I. lderuificacion del emtsor. senalando su sede y direccion principal. asf como una descrtpcton
sucinta del regimen legal que le sea aplicable.

1. Las condiciones y caracteristicas generales de la oferta, indicando en todo caso [a naruraleza
del valor ofrecido. su ley de ctrculacton. el valor nominal de los titulos en los que este dividida
la emision. los rendimientos pactados y las condiciones aplicables a su cohro. las reglas
relatives a la reposicion, fraccionamiento y englobe de ritulos. los destinatarios de [a oferta. el
rnonto total de la oferta, el monto minimo de suscripcion, la vigencia de la oferta y de las
garantias que respaldan la emtston si las hubiere. as! como los datos principales de dichas
garantias.

Cuando sea del caso se incluira la informacion de las series en que se divida la emtston. con
indicacion de las caracreristicas de cada serte.
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3. Sistema de amortizacion previsto para el reembolso del capital. indicando el luger. la fecha
y forma de pago.

4. Informacion sobre la destinacion general de los recursos que se capten a traves de la oferta.

5. lderuificacion del represenrante de tenedores de rftulos 0 de quien haga sus veces. con
indicacion de sus obJigaciones y facuhades, su dornicilio y la direccion de las oficinas
principales.

6. Una descripcion detallada del sistema 0 procedimiento de colocacion de la emision.
indicando los mercados en que vaya a negociarse. las entidades colocadoras, los sitios en los
cuales se puede hacer la suscripcion y bolsas de valores en que estaran inscritos los valores:

7. EI regimen juridico aplicable a los respectivos valores con indicacion de los Tribunales
competentes para el ejercicio de cualquier accion legal 0 procedimiento relative al
cumplimiento y ejecucion torzosa de las obligaciones que de ellos se originen:

8. Una descripcion sucinta del regimen fiscal aplicable a los valores.

9. Texto de la clausu!a de salvaguardia que establezca que los derechos del renedor y las
obligaciones del emisor se equiparan per 10 rnenos "pari PllSSU" en prioridad de page y de
garantia con toda la demas deuda directa no subordinada del Emisor. que no cuente con
garantias especiales distintas del credito del emisor.

10. La designacion de los Agentes que en Colombia recibiran en nombre del emisor y en el de
su patrimonio. notificaciones de actuaciones judiciales.

II. Informacion general del enusor. que debera incluir como minimo:

a) Nombre. durncion y causales de disclucion

b) Actividad principal

c) Breve resena historica del organismo

d) Datos sobre la confhrrnacion del organismo.

e) Informacion sobre el adrninistrador de la emision. con sus respectivas funcicnes.

t) Copia del ultimo esrado financiero anual auditado de fin de ejercicio. junto con e! informe
presentado por eI auditor del organismo multilateral sobre dicho estado financiero.

g) La advertencia en caracteres destacados, de suerte que resalte visiblemente en el rexto del
aviso. que la inscripcion en e! Registro Nacional de Valores e Intermediarios no implies
certificacion sobre la bondad del valor 0 la solvencia del emisor. as! como las dermis
advertencies que deban hacerse de confonnidad con el regimen legal del organismo emisor.

h) Dectaracton de funcionario comperente del organtsmo multilateral. 0 de quien 10 represenre.
en III que manifieste que se adelantaron todas las averiguaciones razonables que les permiten
afirmar que el prospecto contiene toda la informacion que reviste materialidad en relacion con
los valores y e! emtsor. y que dicha informacion es marertalmente exacta y veraz.
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Purdgraf().- Adicionado. Res. 933 de ]()()/, an. -I". EI prospecto de colocacion debe
presentarse en los termtnos del literal k. del numeral 2. del Articulo 1.2.4.77. No obstante. los
estados financieros incluidos en el prospecto de cclocacion podran ser presentados en e!
Formato e idioma en que fueron aprobados por el emisor.

Art. 1.2.4.79.- Aaicionado. Res, i)JJ de :lOO!, 111'/, -/0. Represeneante legal de tenedores de
tlnuos. La emision debe contar con una persona juridica que vele por los intereses de los
tenedores de titulos, quien sera la unica faculrada rara ejercer los derechos consagrados en
favor de los tenedores y para tomar las acetones judiciales y extrajudiciales en contra del emtsor
derivadas de tales derechos. Para el efecto dicha persona deberu suscribir con el organismo
emisor un acuerdo que contendra como minimo las siguientes estipulaciones:

a) Las reglas y procedimientos que perrnitan una adecuada comunicacion entre los tenedores y
el emisor.

b) Las reglas y mecanismos para la celebracion de las asambleas de los renedores de bonos en
los casos en que sea necesario.

c) Regimen de quorum y mayortas en las asambleas de tenedores y obligacion del
representante legal de los renedores de bonos de certificar a! emtsor que las decisicnes de las
asambleas fueron tornadas con sujecion almismo.

d) Procedimienro para la remocion y reernplazo del representante legal. para 10 cua! debera
contar con la aprobacion del emisor.

Art. 1.2.4.80.- Adicionado Res. i)JJ de ]()()/. art. -/0 Informacion para el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios. EI emtsor 0 el agente colocador de la emtston debera
envier con destino al Registro Nacional de Valores e Intermediarios. a efecro de manrener!o
actuafizado, las informaciones periodicas y eventuates que se senalan a continuacion. las cuales
deberan igualmente ser enviadas a las bolsas de valores en que se encuentren tnscntos sus
valores. asi:

I. Denrro de los 15 prtmeros dtas de cada meso y con referencia a 10 colocado en e! mes
anterior. III sociedad emisora debera enviar la siguiente informacion 11 III Superintendencia de
Valores:

a) Cuantia colocada y condiciones de plazo y rendimiento de los valores emitidos en e!
mes:

b) Valor total de los documenros en circulacion al corte delmes:

c) Informacion consolidada sobre los compradores de los documentos, clasificados por
grupcs. con indicacion del monte adquirido por cada grupo. asi:

I. Personas naturales;
II. Establecimientos de Credito:
III. Sociedades de servicios financieros;
iv. Sociedades de capitalizacion:
v. Entidades aseguradoras e intennediarios de seguros y reaseguradoras:
VI. Fondos de Pensiones y Cesantias:
vii. Fondos muruos de inversion:
viii. Pondos Comunes:
IX. Fondos de Valores. y
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x. Demas personas jurldicas:
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d) Informacion subre mecanismos y agentes de colocacion. discriminando en forma
consolidada los montes colocados por el organismo emisor directamente y por cada una de
las clases de intennediarios utilizados. y

e) La informacion a que hace alusion este numeral se reducira a 10 dispuesto en el literal
b) a partir del segundo mes en que finalice el plazo para la suscripcion de los valores objeto
de la oferta.

2. El emisor debera enviar con destino al Registro Nacional de Valores e Intennediarios. a
efecto de mantenerlo actualizado. las informaciones periodicas y eventuales que se sefialan a
continuacion. las cuales deheran igualmente ser enviadas 11 las bolsas de valores en qUI:: se
encuenrren inscritos sus valcres. asi:

a) lnforme anual y estados financieros annates auditados. dentro de los 30 dtas siguientes
a la fecha en que ellos sean aprobados por el directorio u otro organa competente para tal
efecto. de acuerdo con sus reglamentos internos.

b) Estados financieros trtmesrrales no auditados. dentro de los 4:' dtas siguientes a la
finalizacion del correspondiente trirnestre.

c) Informacion eventual: Informacion relacionada con aquellos cambios en la situacion
financiera 0 en las operaciones del correspondiente organismo emisor qUI:: sea susceptible de
afectar de manera significative su capacidad para pagar el capital y los intereses de los
valores que haya colocado en Colombia. informacion que debera presentarse con razonable
prontitud y en cualquier caso dentro de los quince dias siguientes a aquel en que e!
organismo emisor tenga conocimiento de la ocurrencia del respectivo evento.

CAPITULO QUINTO

OFERTA PL1BLICA DE VALORES EN EL 1\-'1ERCADO SECL1NDARIO

SECTION I

D1SPOSICIONES GENERALES

Art. 1.2.5.1.- Regia general. Se entiende autorizada la oferta publica de valores en e!
mercado secundario que se real ice con sujecion a 10dispuesto en la presente resolucion.

Las ofertas publicas en el mercado secunda rio deberan dirigirse a personas no determinadas
y no podran formularse estableciendo condiciones adicionales para su aceptacion diferentes de
las usuales del negocio juridico que se pretende celebrar. En tal sentido no se podra establecer
la exigencia para quien acepte la oferta de que 10 haga por una cantidad minima 0 maxima de
valores.

Art. 1.2.5.2.- Publlcldad de la oterta. Una vez se informe a la Superintendencia de
Valores sobre la oferta de adquisicion de que trata e! articulo 1.2.:'.6. de la presente resolucion.
la Superintendencia de Valores podra comunicar este heche al publico en general a traves del
boletin semanal de la entidad. con indicacion de las condiciones generales de la ofetta.
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Art. 1.2.5.3.- Moditicado. Res, 13-1- de ]00], art 1°: tnciso /0 Res. ]()7-! de ]000, art, 1°,
Compraventa de acetones de una sociedad lnscrlta en bolsa. Toda compraventa de acciones
inscritas en una bolsa de valores. que represente un valor igual 0 superior a! equivalente en
pesos de sesenra y seis mil (66.000) unidades de valor real U'v'R, se debera realizar
obligatoriamente a rraves de los modules 0 sistemas transaccionales de esra.

Las siguientes compraventas quedan exceptuadas de [a obligacion estabfecida en el inciso
anterior:

I. Las compravenras de acciones entre un mismo beneficiario real;

') L11S compraventas de acciones de propiedad de [as instituciones financieras sometidas a!
control y vigifancia de la Superintendencia Bancaria. que se encuentren en proceso de
liquidacion:

3. La readquisicion de acciones que se realice de conformidad con [as disposiciones legales
establecidas para e! efecto:

4. Las enajenaciones de acetones que realicen la Nacion 0 e! Fondo de Garanuas de
lnsutuciones Financieras. en desarrollo de [0 previsto por los articulos 13 del Decreto 2920 de
1982 y 320 numeral 40. del Estatuto Organico del Sistema Pinanciero y con sujecion a [as
regfas de los Decretos 19lC de 1939 y 500 de 1990 y dermis disposiciones que los adicionen 0

refonnen:

5. Las compraventas de acciones emitidas por empresas colombianas que hayan sido ofrecidas
publicamente en e! exterior y que se realicen en e! extranjero:

6. Las compravenras de acciones emitidas por empresas extranjeras que hayan sido ofrecidas
publicamente en Colombia y que se realicen en e! extranjero. y

7. Las demas que autorice [a Superimendencia de valores. previo concepto de [a Sala General.

Pardgrqfi) 1,- Par11 los efectos de [0 dispuesto en e! presente articulo, se consideraran como
una sola operacion de compraventa, aquellas que por dehajo del valor establecido en este
articulo, se realicen dentro de un plazo de ciento veinte (120) dias comunes. entre [as mismas
partes, sobre acetones delmismo emisor yen condiciones stmuares.

PUl"ligl"l!/iJ 1.- No obstante que se consideran exceptuadas de [0 dispuesto en el presente
articulo [as transacciones de acetones inscriras en botsa originadas en daciones en pago. se
deberu ucreditar plenamente ante [a Superintendencia de Valores [a preexistencia de [a
respectiva obligacion. de manera previa a [a realizacion de [a transaccion

Art 1.2,5.4.- Traspaso de acetones entre un mismo beneficia rio real. Cuando se vayan a
traspasar acciones 0 bonos obligatoriamente convertibles en acciones entre personas que
constituyen un mismo beneficiario real no sera necesario observer [0 dispuesto en los articulos
1.2.5.6. a 1.2.5.9. de [a presente resolucion. No obstante debera informarse a [a
Superintendencia de valores sobre la rransaccton que se proyecta efectuar y acreditar ante dicha
emidad que [as personas entre quienes se va a realizar e! traspasc constituyen un mismo
beneficiario real.

La operacton podra realizarse despues del quinto (50.) dia a aquel en que se de
cumplimiento a los deberes de infonnar y acredirar a que se refiere e! presente articulo, siempre
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y cuando la Superinrendencia no la hubiere objerado. caso en el cual el tennino para realizer la
operacion debera conrarse a partir de la fecha en que se haya sumtntsrrado a la Superintendencia
todos los informes. datos y aclaraciones que a! respecto solicite.

Art. 1.2.5.5.- Inscripciones ell ellihru de regtsn-o de acclonfstas. Los administradores de
las sociedades emisoras se absrendran de inscrtbir en el libro de registro de acctonistas. los
traspasos originados en operaciones celebradas sin la observancia de los requisites sertalados en
este titulo.

SECCJON Jl

OFERTA DE ADQlHSICION

Art. 1.2.5.6- Modificado Res. 57f de 1997, on. F r Res o.jJ de 1998, art. F
Obligatoriedad de adquirir a n-aves de una Oferta publica de adquislclon. Toda persona 0
grupo de personas que conformen un misrno beneficiario real. direcramenre 0 por inrerpuesta
persona, solo podra convertirse en beneficiano real de mas del diez por ciento (10%) de las
acciones ordinarins en circulacion de una sociedad, cuyas acciones se encuentren inscritas en
una botsa de valores. adquiriendo las acciones con las cuales se supere dicho porcentaje a traves
de una oferta publica de adquisicion dirigida a todos los titulares de tales acetones. en los
terminos establecidos en esta Seccion.

De igual forma. toda persona 0 grupo de personas que sea beneficiario real de mas del diez
por ciento ( IO'Y;,) de las accicnes ordinaries en circulacion solo podra incremenrar. directamente
o por interpuesta persona, su participacion en un porcentaje superior al cinco por ciento (5%) de
las acetones ordinarias en ctrculacton a traves de una oferta publica de adquisicion dirigida a
todos los titulares de dichas acciones. en los terminos esrablecidos en esta Seccion.

Pardgrqlo !".- No sera obligatorio adquirir mediante oferta publica de adquisicion cuando.
medie aceptacion expresa y por escrito del cien per ciento (100%) de los uccionistas de la
sociedad cuyas acciones se van a adquirir, en el sentido de que la operacion de venta 0

tnrercambio de acetones se realice dtrecramenre entre el adquirente y enajenantes interesados o.
per decision unanime de III asamblea general de accionistas de dicha sociedad. en III que
encontrandose representado el cien por ciento ( 100% ) de las acetones en circulacion, se
apruebe dicha operacion: en tales cases la operacion debera reafizarse por fuera de bolsa.

En este evento. una vez se obtenga la aceptacion por escrito 0 se adopte [a decision en tal
sentido por el maximo organo social, se debera informar sobre tal hecho a la Superintendencia
de valores. en los rermtnos del articulo J. J.3.4 de la Resolucton 400 de 1995: ast como las
condiciones en que se realizara III operacion. De igual forma. se debera informar a la
Superimendencia de Valores. una vez se perfeccione la misma.

Ponigrqj() 20.- La adquisicion de acciones en los porcentejes indicados en el presente
articulo. mediante participacion como aceptante de una ofertil que se realice por conducto del
martillo de bolsa 0 que se haga a raiz de un proceso de privatizacion. no esta sujeta a la
obligacion de adquirir mediante oferta publica de adquisicion de acuerdo con 10 sertalado en
esta disposicion.

Purdgraf() 30.- Cuando se adelante una oterta pllblica de adquisicion, la oferta debera
realizarse sobre un nlllnero de valores que represente como minima el cinco por ciento (5%,) de
las acciones ordinarias en circulacion.
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Pardgralo -10.- Para efecros de [0 dispuesto en el presente articulo debera tomarse en
consideracion 10 establecido en e! articulo 1.2.4.32. de [a presente resolucion.

Cuando se trate de acciones diferentes a las ordinaries 0 titulos representatives de [as
mismas, [a obligatoriedad de adquirir mediante oferta publica de adquisicion segun [0 previsro
en el presenre articulo. se determtnara teniendo en cuenta e! numero de acetones ordmartas a
que tend ria derecho e! titular de las acciones 0 titulos, si se convirtieran en ese momenta en
acciones ordinanas.

En estes cases. la oferta se dirigira a todos los titulares de [as ucciones de la misma clase 0

titulos representatives de acciones

Pardgrqfo j",- Adiciooado. Res. 68 de :;001, art. I". Cuando. como consecuencia de un
proceso de fusion 0 de escision. independientemente del lugar donde se realice. cualquier
beneficiario real adquiera 0 incremente participacion en los porcemajes sertalados en el presente
articulo en otra sociedad. cuvas acetones se encuentren inscriras en una botsa de valores
colombiana, cualquier accionista de [a sociedad afectada. dentro de los seis (6) meses siguientes
a la fecha en que se haga publica [a informacion sobre la respective fusion 0 escision, podra
exigir que el adquirente realice una oferta publica de adquisicion por una cantidad de acciones
igual a [a adquirida en los mencionados procesos.

De exigirse [a realizncion de la oferta publica mencionada, el valor base de la misma debera
ser detenmnado por un estudio tecnico independiente. contratado por [a sociedad afectada.
Dicho estudio debera ser realizado per una firma profesional. cuya idoneidad e independencia
seran calificadas previamente y en cada oportunidad por [a Superintendencia de Valores.
teniendo en cuenta [a experiencia previa de [a firma en [a reafizacion de esta clase de estudios.

No obstante. no sera obligaroria [a realizacion de [a oferta publica de adquisicion cuando
dentro de los seis (6) meses siguientes a [a fusion 0 escision a que se reflere el presente articulo.
e! exceso de participacion sobre los porceruajes senalados se enejene mediante oferta publica. [0
cual debera ser acreditado ante la Superintendencia de Va[ores. dentro de los diez ([ 0) dias
habiles siguientes a la enajenacion.

AI't. 1.2,5,7,- Deber de Informacion. De forma previa a [a realizacion de [a oferta de
adquisici6n de valores. debera presentarse a [a Superintendencia de Valores la siguiente
informacion:

l . Proyecto de aviso de oferta. el cual deberu contener:

[ . l . Moditicado. Res. 57/ de / W7, art. :;0. Numero minima y maximo de acetones 0 bonos
obligatoriamente convertibles en acciones qUI:: se propone adquirir. La diferencia entre e!
munero maximo y minimo debe ser igual 0 superior al veinte par ciento (20'%) del referido
munero maximo.

lgualmente. debe indicurse el numero de acciones 0 bonos obligatoriamente convertibles en
acciones de los cuales es beneficiario real. asi como el porcentaje que uno y otro representa
respecro del total de acciones en circulacion de [a campania.

Para efectos de determiner e! porcentaje de qUI:: trata d inciso ankrior. se tomani en cuenta
e[ nlilnero de acciones a que den derecho [os bonos obligatorimnente conveJtib[es que
posean. en el momenta de rea[izarse [a ofelta.

1.1. Precio a[ cual se ofrece comprar;
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1.3. Modificado. Res. 57{ de /997, an. )0 Fecha en la cua! deban presenrarse las
aceptaciones a III ofer til.

La fecha que se establezca para la aceptacion de la oferta, no podra ser anterior a quince
(15) dias comunes. conrados a partir de aquella en que se publique el aviso de oferta.

1.4. Nornbre de la sociedad 0 sociedades comisionistas por cuyo conducto se realizara la
misma.

2. En el evento que se trate de negociaciones sornetidas a la autorizacion de la
Superintendencia Bancaria, COpla de la providencia mediante la cual se imparte dicha
autorizacion.

Puuigu!ji) /0.- Modificado Res. 57/ de 199 7 , on. ]0 Una vez se presente la anterior
informacion a la Superintendencia de Valores. esa Enridad comuntcara tal heche a las
bolsas de valores para que suspendan la negociacion bursatil de los titulos objeto de la oferta
hasta el dia siguiente a la publicacion del aviso de oferta y le informara las condiciones de
precio y la fecha prevista para recibir aceptaciones.

Pardgrqfo 10.- El oferente antes de presentar 11 la Superintendencia de Valores III

documentacion de que trata el presente articulo. debera poner la oferta en conocirmenro de la
Superintendencia de Industria y Comercio. si estima que la adquisicion que proyecra realizar se
encucntra dentro de los casus que de ccnformidad con las nonnas sobre practicas comerciales
restrictivas deben ser informados a dicha entidad.

Art 1.2,5.8.- Pubhcacfon del aviso de oferta. La Superintendencia de Valores tendra un
plaza de cinco (5) dias. contados a partir de la fecha de radicacion en la entidad de los
documenros de que trata el articulo anterior, para efectuar las observaciones que considere
perttnentes.

La publicacion del aviso de oferta debera realizarse dentro de los cinco (5) dias siguientes a
aquel en que venza el plazo referido. siempre y cuando la Superintendencia no hubiere
formulado objeciones. En el evento en que se formulen objeciones eI termino para la
publicacion del aviso debera contarse a partir de la fecha en que la Superintendencia manifieste
su conformidad con la informacion. datos y aclaraciones que al respecro haya snlicitado. EI
aviso de oterta debera publicarse en forma destacada en las paginas economtcas de un diario de
amplia circulacion nacional.

Asi mtsmo. e! aviso debera publicarse diariamente en el boletin oficial de las bolsas de
valores en que se encuentren inscritos los titulus objeto de la oferta hasta eI dia que se haya
previsto para recibir aceptaciones.

Art 1.2.5.9. Moditicado. Res. 57/ de /99 7, art. F. Ofertas concurrentes. Cuando durante
eI cursu de una oferta publica de adquisicion se formulen otra u onus ofertas que establezcan
como fecha prevista para recibir aceptaciones. la misma fijada para la oferta inicial. se
entenderan como ofertas concurrentes y deberan cumplir con los siguientes requisitos:

a) Que las condiciones de precio sean iguales 11 las de la oferta inicial.

b) Que quien tormu!e la oferta concurrente no conrorme un mtsmo benetlctarto real con el
oterenre inicial.
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c) Que [a publicacion del aviso se realice. a mas tardar cinco dias comunes antes de [a techa
prevtsra para recibir aceptactones.

Art. 1.2.5.10.- Cuadernillo de la oferta. Cuando [a oferta de adquisici6n se vaya a realizar
por el treinta por ciento (30%) 0 mas del nurnero de acciones ordinarias en circufacion de una
sociedad. se debera elaborar un cuadernillo que contendra como mtntmo:

I. Razon social y domicifio de la sociedad emisora:

') Nornbre 0 razon social del oferente. su domicilio y la nctividad a [a que se dedica 0 su
objeto social si se trata de una personajuridica:

3. Entidad mauiz y entidades sobordinadas del oferente:

4. La informacion financiera del oferenre ajustada a [a proforma que para el efecto elabnre [a
Superintendencia de Valores:

5. Las camcteristicas de la oferta:

6. Einalidad perseguida con [a adquisicion. indicando en forma expresa [as
oferente sobre [a actividad furura de III entidad emisora. y

7. La informacion adicional que [a Superintendencia de Valores considere

inrenciones del

necesana.

EI oferente debera hacer circular dicho cuadernillo de manera amplia en [as bolsas de valores
donde se encuentre inscrito el titulo el dia en que se publique el aviso de oferta.

Art. 1.2.5.11.- Adicionodo Res. 57} de }997. art. .1" Oferta publica de intercambio.
Quien pretenda reafizar una oferta publica de adquisicion en los tenninos del articulo 1.2.5.6.
podra ofrecer como page acetones. ntulos representartvos de acetones. tftulos de deuda
emitidos 0 garantizados por [a Nacion. 0 titulos de deuda de entidad publica 0 gobiemo
extranjero, que hayan obtenido de una soeiedad calificadora de valores de reeonocida
trayectoria a juicio de la Superintendencia de valores. una calificacion que no sea interior a [a
que se le haya asignado a [11 deuda soberana de [a Republica de Colombia. siempre que se
cumplan eon todos los requisitos establecidos en esta Seccion.

Los ruulos que se otrezcan como page deberan:

I. Ester inseritos en una bolsa de valores del pais 0 cotizar en una bolsa de valores
inrernacional mundialmente reconocida. ajuicio de [a Superintendencia de valores.

Cuando coticen en varias bolsas inremacionales se deternunara par e! oferenre [a bolsa de
referencia.

') Cuando se ofrezcan como pago ucciones 0 titulos representatives de acciones inscritos en
bolsas inremacionales el volumen de transaeeiones de dichos titulos en la bolsa de valores en
donde coticen 0 en su caso. en [a de referencia, durante los doce meses anteriores a [a
tormulacion de la oterra. debe corresponder a un mente igual 0 superior al promedio de [as diez
acciones de mils alta bursatilidad en Colombia.

Adicionalmente. [as aeeiones 0 titulos representatives de acetones deben eneontrarse dentro
del grupo de acciones 0 ruulos representatives de elias de mayor liquidez en [a bclsa en que
coticen 0 en [a de referencia.
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Se entiende como acciones 0 titulos representatives de acetones de mayor liquidez aquellos
cuvas negoctactones represenren e! veinte por ciento (10'%) del total de transacctones de las
acciones 0 titulos representatives de ucciones en [a respectiva bolsa.

3. Cuando se ofrezcan como pago acciones inscritas en bolsas de valores colornbianas, estas
deberan tener por 10 rnenos. la mtsma bursatilidad de las acciones que se pretenden adquirir.
segun el calculo mensual que realize la Superintendencia de Valores, en el periodo
irunediaramente anterior a la fecha en que se vaya a efecruar la operacion.

Pardgrqfo 1°,_ Quien formu1e una oferta publica de intercambio. debera ofrecer pagar en
dinero minimo el treinta per ciento (30')-',,) de las acciones que pretende comprar. Dicho treinta
por ciento (30%) se destinara para el pago de las adjudicaciones de menor rnonto hasta
agotarlo. Lo anterior. no se aplicara 11 las adjudicaciones que superen e! diez por ciento (10%)
del monto maximo establecido en la oferta publica de inrercambio.

Pan/grafl) l" - Cuando en desarrollo de una oferta publica de adquisicion se cancele el
precio con acciones inscritas en una bolsa de valores colombiana, los destinatarios de la oferta
solo podran aceptarla respecto de un numero de acciones inferior a! diez por ciento (10%) de
las acciones en circufacion de dicha snciedad. 0 de poseer tal porcentaje , solo podra aceptar!a
por un numero de acciones inferior at cinco per ciento (5%,).

Art. 1.2.5.12.- Adicionado Res 57/ de /997, art. 5~ Precto de los valores que se otrecen
como pago ell las Orertas pubhcas de intercamhio. Cuando se ofrezcan como pago acciones.
titulos representanvos de acciones inscritos en una bolsa intemacional. titulos de deuda
emitidos 0 garantizados por [a Nacion, 0 titulos de deuda de entidad publica 0 gobierno
extranjero, el precio al cual se entreguen dichas acciones 0 titulos. debe detenninarse confonne
a la metodologia y atendiendo los facrores que las bclsas de valores esrablezcan en sus
reglamenros.

Las bolsas de valores tendran un plazo maximo de tres meses contados a partir de la
vigencia de la presente resolucion para establecer la metodologia y los facrores a que hace
referencia el incise anterior. Para tal efecto. deberan tener en cuenta. entre otros aspectos, las
condiciones del mercado y los cosros en que tengan que incurrir los tnverstontstas. en la
enajenacion de los tirulos que se pretenden dar como page.

Art. 1.2.5.13.- Adidonodo. Res. 57/ de /997. on. fiG Deber de informacion ell las otertas
publicas de lntereamblo. Trarandose de oferta publica de inrercambio. para efectos de dar
cumplimiento al deher consagrado en eI articulo 1.1.5.7 de la presente resolucion. debera
presentarse adernas. la siguiente informacion:

I. EI proyecto de aviso de oferta. adicionalmente debera conrener:

1.1. La clase de accion. titulos representatives de acciones. titulos de deuda emitidos 0

garantizados por la Nacion. 0 tuu!os de deuda de entidad publica 0 gobierno extranjero. con
que se pretende pager y las bolsas de Valores en que se encuentre inscrito. En caso de que
las acciones 0 titulos representatives de acciones coticen en varills bolsas de \'lliores
internacionales. la bolsa de reterencia.

1.1. Una leyendll que indique III forma como se determinara eI precio al CUll I se entreganin
las acciones 0 titulos representativos de acciones, titulos de deuda emitidos 0 garantizados
por la Nacit'1I1. 0 titulos de deuda de entidad publica 0 gobierno extranjero . segllll 10
estab1ecido en el articulo 1.1.5.11 de la presente resolucit'1I1.
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1. Tratandose de ofertas de inrercambio en las cuales se ofrezca como page acciones 0 titulos
representatives de acciones inscrttos en una bolsa de valores tntemactonal. el oterenre. debera
informar a III Superintendencia de Valores y a las bclsas de valores en que se encuentre inscrita
la accion objeto de oferta publica. para Sll divulgacion. a partir del momenta en que presente la
oferta publica de intercambio, la cotizncion diaria que registre la accion 0 titulo que servira
como fuente de pago. en las botsas internacionales respecrtvas.

Asi mismo. debera comunicar respecro del ermsor de dichas acciones 0 de las representadas
en los rtrulos. cualquier heche objeto de informacion eventual que sea de su conocirniento. en
los terminos establecidos en el articulo 1.1.3.4 de la presente resolucion.

Art. 1.2.5.14.- Adicionado Res. 5 7 / de /997, orr 7~ Ofertas concurrentes ell la oterta de
lntereambjo. En la oferta publica de intercambio. las ofertas concurrenres podran presemarse
para ser pagado el precio de las acciones. en dinero 0 en otras acciones 0 titulos representatives
de acciones. 0 en titulos de deuda emitidos por la Nacion 0 garantizados por ella. 0 en titulos de
deuda de entidad publica 0 gobierno extranjero. que cumplan con los requisites seftalados en e!
articulo 1.2.5.11 de la presente Resolucion. En este ultimo case, quien formule una oferta
concurrente. debera cumplir can todos los requisites esrablecidos en esra Seccion.

Art. 1.2.5.15.- Adicionuao. Rc.5. 57/ de 1997, art. 8°. Cuademlllo de lnfurmaclon para
las ofertas pubhcas de lntercambio. Cuando se realice una oferta de inrercamhio eI oferente
debera elaborar un cuadernillo que contenga. la siguiente informacion:

I. Razon social y domicilio de III sociedad emisoru de las acciones que se ofrecen comprar.

2. Razon social y domicilio de la sociedad emisora de las acciones 0 titulos representatives de
acetones que se ofrece como pago. en su caso.

3. Cuando se ofrezca como pago titulos de deuda de entidad publica 0 gobierno extranjero, una
stnrests del concepto emitido por la sociedad calificadora de valores para asignar la califlcacion
al titulo que se ofrece como page.

4. Ctase de acetones. titulos representatives de acetones, tuulos de deuda emitidos 0
garantizados por la Nacion 0 titulos de deuda de emidad publica 0 gobierno extranjero. que se
ofrecen como pago y el precio al cual se eutregaran. de conformidad can 10 dispuesto en el
articulo 1.2.5.12 de la presente resolucion.

5. Bolsas de valores en que se encuentre inscrita la accion. el titulo representative de acciones.
los titulos de deuda ermtidos 0 garantizados por la Nacion 0 titulos de deuda de entidad publica
o gobierno extranjero que se otrecen como pago. De tratarse de acciones 0 tftulos
representatives de acciones. que coticen en varias bolsas. edemas debera indicarse III bolsa que
se toma como referencia para los efecros seiialados en el numeral 2. Del articulo 1.1.5.11.

6. Cuando se trate de acetones. titulos representatives de acciones que coticen en bolsas de
vlliores intel"llllCionllles deberiin indicllrse. en CllSO de existir. las diferencills que presenten en
relacion can los derechos que otorgan las acciones emitidas par sociedades colombianas.

7. Cuando se ofrezca como pago titulos de deuda de entidad pllblica 0 gobierno extranjero.
deben\n indicarse los derechos que confiere eI titulo. llsi como unll descripcion del regimen
juridico que les es aplicable. informando los Tribunales competentes para el ejercicio de
cualquier accion legal 0 procedimiento relativo al cumplimiento y ejecucil'Jn forzosa de las
obligaciones que de ellos se originen.
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8. Tratandose de acciones. titulos representantivos de acciones 0 titulos de deuda de entidad
publica 0 gobierno extranjero. debera incluirse una descripcion suctnra del regimen fiscal
aplicable a los titulos. as! como del regimen cambiario y de inversiones inrernacicnales del
respectivo pais.

9. La cortzacton promedio y al cierre de los ulttmos doce meses tnmedtaramenre anrertores de
la accion, del titulo representative de acciones que se ofrece como page, en cada una de [as
bolsas en que se negocie: el volumen transado en dicho penodo, as! como los dermis
indicadores bursatiles que resulten relevantes para los tnverstontstas.

10. La informacion financiera de [a sociedad emisora de [as acciones 0 de las representadas en
los titulos que se ofrecen como pago. que hubiese sido suministrada a [as bolsas de vafores en
que se coticen durante los doce meses anteriores.

11. Un resumen de los hechos objeto de informacion eventual. que respecro del emisor de [as
acetones 0 de las representadas en los titulos que se otrecen como pago se hubieren presenrado
en los ultimos doce meses.

12. Una certificacion en [a que conste que sobre [as acciones 0 titulos representarivos de
acetones. que se otrecen como page no existe ntngun gravamen 0 limitacion del dominic.

IJ. La informacion adicional que [a Superimendenc!a de Valores considere necesaria.

Art. 1.2.5.16.- Adicionado. Res. j 7/ de 1997. art. 9" Procedlmlento operative. Las ofertas
publica, de adquisicion se adelantaran con observancia del procedimiento operativo que para el
efecto establezca el Superintendente de Valoree, el cual tendril como principios rectores. los
stgutenres:

I. Manrener la igualdad de oportunidades para todos los accionistas:

Velar por la equidad en e! tratamiento de las ofertas ccncurrentes. y

3. Procurar una amplia divulgacion de la informacion al mercado.

SECTION HI

OFERTAS PUBLICAS PARA DEMOCRATIZACION

Art. 1.2.5.17.- Adicionado. Res. 7(}.I de lYYY, art. In Autorizacton. La Superintendencia
de Valores autorizara la realizacion de ofertas publicas para democratizacion que cumplan 10
dispuesto en la presente seccion.

Art. 1.2.5.18.- Adtcionado. Res, 7(1-, de 19YY, art. I" Definicion. Se entendera que son
ofertas publicas para democratizacion aquellas en las que e! control ante ofrece. en condiciones
que propendan por [a mas iva participacion en [a propiedad accionaria, una parte 0 la totafidad
de las acetones que posee. utilizando procedimienros para la vente que garanticen amplia
publicidad y libre concurrencia. tales como camparias publicitarias a naves de medics masivos
de cornunicacion que incorporen el concepto de democratizacion de la propiedad accionaria. asi
como el uso de la red de los establecimientos de credito.
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Purdgralo 1" - Las acciones que se ofrezcan en desarrollo del presente articulo deberan estar
inscritas en una bclsa de valores con una anrelacion no inferior de sets (6) meses a la fecha de la
operacion y estar libres de gravamenes. limitaciones de dominic y de cualquier demanda 0

pieito pendiente que pueda afectar la propiedad 0 su negociabilidad.

Par,igl'qj() 2" - La adquisicion de acetones en procesos de oferta publica para
demccratizacion se sujetara a las normas senaladas en la Seccion II del presente Capitulo,

Panigl'qj() 3" - Para erectos de 10 dispuesto en el presenre articulo se aplicara el concepro de
controlante contenido en la ley 222 de 1995,

Art. 1.2.5.19.- Adicionado Res. 70-1 de 1999. art. l ? Mecanismo de negoclaclnn. Para
efectos de 10 previsto en [a presente seccion. la Superintendencia de Valores podra autorizar la
realizacion, a traves de las bolsas de valores del pais, de ruedas especiales distintas de la rueda
ordinaria, cuando las condiciones de adquisicion sean fijas y unifonnes para todos los
inversionisras 0 se prevea un mecanisme de prorrateo para la astgnacton. Las bolsas de valores
deberan elaborar el reglamento correspondiente.

Art. 1.2.5.20.- Adicionado Res. 70-1 de 1999. art. F Solicitud. Para efectos de la
autortzacton de la oterta publica a que hace referencia la presence seccton. debera remitirse ala
Supenntendencia de Valores la siguiente informacion:

I. Carta de solicitud suscrita por el enajenante. la cual debe contener una descripcion del
mecanisme a traves del cual se pondra en conocimiento del publico en general los documentos
a que se refiere el numeral siguiente.

'") Folleto informative. cuadernillo de venras y proyecro de aviso de oterta.

Art. 1.2.5.21.- Adictonado Res 70-1 de 1999, art. l ? Aviso de oterta. EI enejenante debera
informar sobre la celebracion de la orerta publica para democratizacion por medio de avisos que
se puhlicaran per 10 menos tres (3) veces. con intervalos no menores de cinco (5) dias comunes.
en las paginas economicas de uno 0 mas periodicos de amplia circulacion nacional y en el
boletin diario de las botsas. sin perjuicio de que los inreresados ordenen la mtsma publicacion
per OtTOS medics. La operacion no podra celebrarse antes de echo (8) dies cornunes ccntados a
partir de [a fecha de publicacion del ultimo aviso.

En los avisos debera incluirse como minima:

I. Nornbre del enejenante y del emisor de las acciones objeto de enajenacion:

Condiciones especfficas que van 11 regir la operacion:

3. Cantidad de valores a enajenar. sus caractensticas y el porcentaje que representan sobre el
de acetones en circulacion:

4. Precio de venra:

5. Forma de page:

6. Bolsas en las cuales se encuentren inscriras las acciones:

7. Dia. lugar y hera de la operacion:
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8. Lugares en los que el folleto infonnativo y el cuadernillo de ventas seran entregados. su
ftmcton y la importancia de su lectura:

9. tndicacion que el cuadernillo de ventas se encuentra disponible para consulta de los posibles
inversionistas. en la Superintendencia de Valores. en las oficinas de la entidad ermsora. en las
de los comtstontstas y en las bolsas de valores:

10. La advertencia en caracteres destacados. de suerte que resalte visihlemente en el texto del
aviso. que la inscripcion en el Registro Nacional de valores e tnrermediartos y la aurortzacton
de la oferta publica no implican certificacion sobre la bondad del valor 0 la solvencia del
errusor: y

II. Las dermis advertencies que deban hacerse de conformidad con e! regimen legal del ernisur.

Art. 1.2.5.22.- Adicionadn Res 7()..j de 1999, art JO Vigencia de la oterta. EI plazo de
val idez de la oferta no podra exceder de rres (3) meses.

Art. 1.2.5.23.- Adicionodo Res. 7()..j de IlJlJlJ, on. t". Pubhcaclon del aviso de oferta. La
Superintendencia de Valores tendra un plazo de cinco (5) dias habifes. contados a partir del dia
habil siguiente a la fecha de radicacion en la entidad de los documentos de que trata e! articulo
1.1.5.10. para efectuar las observaciones a los mismos 0 sulicitar las
aclarnciones que considere peninentes.

La publicacion del aviso de oferta deberu realizarse dentro de los cinco (5) dtas siguientes a
aquel en que venza el plazo referido. En el evento en que la Superintendencia haya tonnulado
objeciones 0 solicitudes de aclaracion. el tenmno para la pubficncion del aviso debera contarse
a partir de la fecha en que la Superintendencia manitleste su aurorizacion al proceso.

Art. 1.2.5.24.- Adicionada Res. 70..j de 1999. art. {O Folleto tntormatlvo. EI enajenante
debera elaborar un docurnento en e! que. empleando un lenguaje sencillo e inteligible para
cualquier persona no especializada en temas financieros. se incluyan de manera precisa. como
minimo, los siguientes aspectos:

I. Descripcion general de la bclsa de valores. sus comisionistas y las responsabilidades que
recaen sobre ellos al realizer transacciones de cornpra y venra de acciones:

'") Definicion y caractertsticas de los valores cfrecidos. indicando los derechos y obligaciones
que conlleva ser prupietario de los mismos:

3. Descrtpcion clara y conctsa en caracreres destacados. de los riesgos a que se exponen
quienes invierten en acciones. con expresa mencion de III posibilidad de perdida del capital
invertido:

4. Crtrertos que debe evatuar un tnverstontsta para definir la composicion de su portafolio y
para determiner la pruporcion de titulos de rente variable que pueden hacer parte de su
portafolio de acuerdo con su capacidad economica y una asuncion razonable de riesgo:

5. Actividad 0 actividades economicas y negocios a los que se dedica la entidad respecto de la
cual se desea udelantar III operacion de demccratizacion. con la indicacion de llquellas que
constituyen sus principales fuentes de ingresos:

6.Precio de las acciones ofrecidas:
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7. Explicacion del procedimiento y condiciones para [a adquisicion y page de [as acciones:

8. Numerc de acciones que se ofrecen dentro del proceso de democratizacion y e! porcentaje
que representan sobre e! total de acciones en circulacion:

9. Valor patrimonial de [a accton para los des ultimos cortes de ejercicio y para e! tnmestre
inmediatarnente anterior a la fecha de [a oferta:

[0. Cottzacion promedio y votumen transado de [as acciones para cada uno de los ultimos doce
rneses. en las bolsas en que se encuentren inscritas:

II. Utilidades 0 perdidas obtenidas par [a entidad respecto de [a cual se desea adelantar [a
operacion de democratizacion. en cada uno de los tres anos anreriores a III oferta.:

12. La advertencia en caracteres destacados, de suerte que resalte visiblemente en el texto, que
[a inscripcion en e! Registro Nacional de Valores e lntermediarios y la aurortzacton de [a oferta
publica no implican certificacion sobre [a bondad del valor 0 [a solvencia del emisor, asi como
[as demas advertencias que deban hacerse de conformidad con e! regimen legal del emisor:

Lr.Indtcacton de que los temas ccnrenidos en esre folleto junto con el detalle del proceso y de
[a entidad objeto de [a operacion de democratizacion. se encuentran desarrollados de manera
amplia en el cuademillo:

[4. Advertencia destacada en [11 primera pagina del folleto con el siguiente texto "se considera
indispensable [a lecture tanto de este folleto como del cuadernillo de ventas. para que los
potenciales inversionistas puedan evaluar adecuadamente [a conveniencia de [a inversion". y

15. Glosario de los tenninos tecnicos empleados en e! folleto informative.

Par,igrqj(J.- Cuando [a empresa coyas acetones se vayan a ofrecer sea una holding. debe
incluirse un resumen de [as politicas de manejo de los activos que confonnan su portafolio de
inversiones. especificando si exisren restricciones a [a venra de los que actual mente posee 0 si,

por e! contrarto. dichas tnverstones pueden ser vendidas ltbremenre.

Art. 1.2.5.25.- Adicionado. Res, 7{)./ de 1999. art. !" Cuadernillo de ventas. EI enajenante
debera elaborar un cuadernillo de venras que contenga. ademas de [a informacion relacionada
en e! articulo anterior, como minima [a siguiente:

I. Precio de venta, inc1uyendo una descripcion detail ada del mode!o que se uso para calcufar!o.

En este acapite deben incluirse. para efectos de comparacion. dos calculos udicionales del
valor patrimonial de [a ace ion de [a sociedad que se va a democratizar. teniendo en cuenta [0

siguiente:

l . l . Cuando dicha sociedad posea participaciones en otras suciedades. el va[or de tales
participaciones correspondera al porcentaje que representen [as mismas en e! valor
patrimonial total de [a snciedad receptora de [a respect iva inversion ..

[.2. Cuando [11 sociedad pcsea acciones que se coticen en bolsa de valores incluira. para
efectos de comparacion. un segundo calcu!o en e! que el valor de esas inversiones
corresponda at va[or promedio de sus cctizaciones en bolsa durante los utrtmos sets rneses.
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1. Nombre de la sociedad avaluadora que hizo el estudio para determinar el precio de venta de
la accion

3. Informacion general de la entidad emisora. que debera incJuir como minimo:

Razon social. duracton y causales de disolucion.
Objeto social.
Breve resena historica de la sociedad.
Numero de acetones en circulacion.
Composicion accionaria e informacion sobre los sccios.
Forma de negociacion de las acciones y si las mismas se encuentran desmaterializadas 0

no, as! como las implicaciones y consecuencias de la desmaterializacion.
Administrador de las acciones con sus respectivas funciones.
Capital y reservas de la entidad.
Principales actives de la entidad. Trarandose de inversiones. informacion discriminada
sobre las mtsmas. indicando e! porcerueje que representa cada una sobre e! activo de la
entidad, su monte actual, valor patrimonial y las politicas de manejo de las mismas.
Situacion general delmercado y posicion en el mismo.
Descripcion de actives fijos, patenres. marcas y otros derechos.
Prorecciones gubernarnentales.
Situacion [aboral de III entidad.
Politica de distnbucion de dividendos.
Operaciones realizadas durante los ultimos doce meses con socios. administradores.
filiales y subordinadas. as! como las condiciones de las mismas.
Garantias otorgadas a terceros.
Procesos pendientes contra la sociedad emisnra.
Obligaciones flnancieras de la entidad.
Riesgos futuros que puede enfrentar la entidad.
Situacion de subordinacion e informacion sobre matriz y subordinadas, que incluya al
menos para cada una: objeto social principal. composicion accionaria. principales
inversiones y riesgos de la eruidad.
Informacion financiera del emisor: Los estados financieros al corte del trimestre
calendarto inrnediatamente anterior a la fecha de radicacion en la Superintendencia de
Valores de la documentacion complete debidamente diligenciuda y los informes
presentados por el representante legal y el revisor fiscal en las asambleas de los 3 aries
anteriores donde se hayan considerado estados de fin de ejercicio junto con los
correspondientes esrados flnancieros 0 en las asambleas de iguales caracrensticas que se
hayan producido desde III consritucion de la entidad. cuando su existencia sea inferior a 3
anos.
Informacion financiera de matriz y subordtnadas: Los esrados financieros al corte del
trimesrre calendario irnnediatarnente anterior a III fecha de radicacion en la
Superintendencia de Valores de la informacion completa debidamente diligenciada y el
informe presentado por el representante legal y el revisor fiscal en la asamblea del afio
inrnediatamente anterior. donde se hayan constderado esrados de fin de ejercicio junto
con los correspondientes estados financieros.

4. La advertencia en caracteres destacados. de suerte que resalte visihlemente en el texto del
aviso. que la inscripcion en e! Registro Nacional de valores e tnrermediartos y la aurortzacton
de [a oferta publica no implican certificacion sobre la bondad del valor 0 [a solvencia del
ermsor. asi como las dermis advertencies que deban hacerse de conforrnidad con el regimen
legal del emisor.



RESOLlICION 400 DE 1995 80

5. Advertencia destacada en la primera pagina del cuadernil!o con el siguiente texto: "se
considera indispensable la lecnua del folleto informativo y del cuademillo de venras. para que
los potenciales inversionisras puedun evaluar adecuadamente la conveniencia de la inversion".

6. Las dernas que con el tin de cumplir los cometidos establecidos en la ley, resulten
indispensables a j uicio de la Superintendencia de valores.

Art. 1.2.5.26.- Adictonadn Res 70-1 de 1999. art. t> Informacion del folleto y del
cuadernlllo. La informacion que ccnste en el cuademillo de venras debe summtsrrarse en
idioma espanul y debe estar certificada en cuanto a su veracidad y contenido por e! oferente
vendedor.

EI vendedor de los valores objeto de III oferta publica para democratizacion. debera entregar
a cada uno de los potenciales inversionistas el folleto informativo y el cuadernillo de ventas. de
10cual debera dejar constancia suscrita el potencial inversionista.

Art. 1.2.5.27.- Adicionodo Res, 70-1 de 1999. art. t? Remtslon a la ~lIperintendencia EI
foJleto informative y el cuadenullo de ventas deben enviarse a la Superimendencia de Valores
por 10 menos 5 dias antes de la fecha prevista para la publicacion del primer aviso de oferra."

CAPITULO SEXTO

INFORI\-IES DE COLOCACION

Art. t.z.o.Lc Inrormacton sobre colocacton de acetones en mercado primario. Mientras
se encuentre vigente la oferta y en el mes siguiente a Sll expiracion. siempre dentro de los diez
(10) primeros dias de cada mes. la sociedad emisora debera remitir a la Superintendencia de
Valores un listado de los suscrtprores de la cclocacion. sertalando su nombre complete 0 razon
social. En tal listado se indicara si con anterioridad e! suscripror era uccionista de III scciedad.
el numero de acciones suscritas por cada uno. el valor unitario de las acciones adquiridas y el
valor total de las mtsmas.

Asi mismo, dentro de los diez (10) dins siguientes a la expiracion de la oferta. la sociedad
emisora debera enviar a la Superintendencia de Valores un cuadro resumen de la siguiente
informacion:

I. Numero total de antiguos accionistas que suscribieron acciones de la ultima emision.
numero total de acetones suscrtras per ellos y valor total de las mtsmas:

1. Niunero de terceros que suscribieron acciones de la ultima emision. numero total de
acciones suscritas por ellos y valor total de las mismas:

3. Numerc total de accionistas y valor del capital suscrito de III sociedad ul finalizar la oferta. e

4. Informacion sobre mecanismos y agentes de colocacion. discriminando en forma
consolidada los montos cclocados por la sociedad emtsora y directamente y por cada una de las
clases de intermediaries utilizados.

Art. 1.2.6.2.- Modificado. Res. -159 de ]On!. £11"1. t ". Informacion sobre la colocaclon de
documentos en el mercadu primario. Mientras se encuentre vigente la oferta de documentos
de contenido crediticio. corporativos 0 de participacion. mixtos y representativos de
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mercanclas. dentro de los primeros diez (10) dins de cada mes y con referencia a 10 colocado en
e! mes anterior. la sociedad emisora debera enviar la siguiente informacion a la
Supenntendencia de Valores:

I. Cuant!a colncada y condiciones de plazo y rendimiento de los titulos emitidos en el Illes;

1. Valor total de los documentos en circulacion al corte del Illes;

3. Informacion consolidada sobre los compradores de los documenros. clasificados por grupos.
con indicacion delmonte adquirido pur cada grupo. est:

3.1. Personas naturales;

3.1. Establecimientos de Credito;

3.3. Sociedades de servicios ttnancteros:

3.4 Sociedades de capitalizacion:

3.5. Entidades aseguradoras e intermediaries de seguros y reaseguradoras:

3.6. Fondos de Pensiones y Cesantias:

3.7. Fondos rnutuos de inversion;

3.8. Fondos Comunes:

3.9. Fondos de valores. y

3.10. Demas personas jundicas:

4. Informacion sobre mecanismcs y agentes de colccacion. discr-iminando en forma
consolidada los montes colocados por la soctedad emtsora directamente y per cada una de las
clases de intermediaries utilizados. y

5. Certificacion sobre los recursos captados. suscrita per el Representante legal y el Revisor
Fiscal

Purcigrc!/i) JO - La informacion a que hace alusion este articulo se reducira a 10 dispuesto en
e! numeral z" a partir del segundo mes en que finalice e! plazo para la suscripcion de los valores
objeto de la oferta.

Purdgraf() ]".- La informacion a que hace alusion este articulo se reducira a 10dispuesto en
e! numeral z" a partir del segundo mes en que finalice e! plazo para la suscripcion de los valores
objeto de la oferta

Art 1.2.6.3.- Informacion sobre la oferta de acetones y bonos obngatortamenre
convertibles en acetones en mercado secundario. Dentro de los diez dias siguientes a la
expiracion de [a oferta. e! oferente debera infurmar a la Superintendencia de Valores la camidad
de acciones 0 bonos obligatoriamente convertibles en acciones comprados y el precio de
negociacion.

CAPiTULO SEPTIMa
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OTRA.S D1SPOSICIONES

Art. 1.2.7.1.- Tuufos vatores. Los documentos que se encuentren inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Inrermedtartos. rendran el caracter y prerrogarivas de los tftulos valores.
No obstante. respecto a los mismos no habra lugar a la accion carnbiaria de regreso.

Nota

EI articulo 71 de Ia Ln 5111 de 199_ Clue modilic,', el arli~ul" R' de Ia Le,- Hg de 1'i91( e'l:lhlece que en
concordancia con las norma, del Codrgo de Comercio sobre [a ctrculacrcn de 10, tuulos vnlores. en lo procesos penates
en 10' 4ue ,e ill\estigue I~ ,0",i.,i,'111 de he"ho., pUllibles reb"io"ado.' "011 titul"s ill,nilo.' ell eI Registro N~~i,,"~1 de
varorcs c Inrcrmcdianos. las mcdidas prcvistas en cl artrcut, 14 del C de PP_. soil' proccdcrun contra uurorcs o
coparucipes del heche puruble l' contra cunlquier renedor que 110 sea de buena II; exerun de culpa

Art. 1.2.7.2.- Documenros otorgados en el exrertor. Los documentos suscritos en el
exterior. que deban aportarse a la Supertnrendencta de Valores de conforrnidad con 10 dtspuesto
en la presenre Resulucion. deberan presemerse dehidamenre autenticados por e! respective
agente consular de la Republica y en su defecto por eI de una Nacion amiga. La firma del
agente consular se abonara por el Ministerio de Relaciones Exteriores en Colombia, y si se trata
de agentes ccnsulares de un pais amigo se autenticara previamente por el funcicnar!o
competente del mismo. todo sin perjuicio de 10 dispuesto en los Tratados lntemacionales.

Asi mismo. cuando se encuentren elaborados en idioma distinto al espartol. debera
acompanarse una version de los mismos traducida oficiahnente a este idioma. En till caso.
cuando se trate de documentos que deban presentarse en cumplimiento de 10 dispuesto en los
articulos 1.1.3.6. y 1.1.3.7. de esta resolucion, el plaza para su presentacion se adicionara en
treinta dias calendarto

Noms

I L:lS "ormas que regula,,1a lradllcciim OI"Lci"l;;e e",lIeLllr:l" ,onlenida, en 10;; Dend'" 3g~, ~~57 de 1951 \
ell ln res. 9 del I~ de enero de 19')5 del Mnusterio de Relaciones Lxtenores. U Decreto 166 del uno 1(1(1(1 exprdio
"O,."';lS que regul~1l eI eje,.,ici" del ollci" de l,."duct",. e illl~"prete ofici~1 \kdi~llle e.'le decre10 .'e dero.!'~11 los ~,.ls

3.5.6.7X Y9. \ sc modrfico cl art. 4 del DccrcroJg1 de 1951

rvledia"le la re,olu~i,'lL1 ~~Ol de 1997 d l\--li"islerio de Relacio"e;; E~lerinres e'l:lhlecii, 10;; pr"ceJimieLllo;;.
para Ia lcgnhzucton dc dOCUIllCIlt-'S producrdos en Colombia que vuyun a sutnr ctcctos en eI exterior. \ documcntos
olL'rgado, en el evtenor que vnvnn n producn etectos ell Cclombm Asi nusmo. Indica los requtsito que debeu cumpl ir
I" lr:lduc«)res e interprdes OI"Lci"les

J S"hre los doclIme"I,,, emilido' I'm enlid:ldes filla"cier:ls de ,-.rige" e~lr'lIliero, b Corle Suprema de .!lI;;lici"se
pronuncro en senrencia del '! de IlW'-O de I(N7 Lxpecheme 4534 del IVlnglstmdl' Jorge Antonio Castillo Rugeles

TITULO TERCERO

PROCESOS DE TITlJLARIZACION

CAPITULO PRII\-1ERO

DISPOSICIONES GENERALES

Art. 1.3.1.1.- Creacton de vafores a partir del mecanismo de ueutarfzacton- Solo podra
realizarse oferta publica sobre valores con sujecion a las disposiciones conrempladas sobre la
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materia en esta resolucion 0 a traves de los mecanismos especiales previstos en el presente
titulo para la creacton de nuevos valores.

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediaries y la oferta publica de
dichos valores se cefiira a las disposiciones contenidas en esta resolucion y en las normas que
la modifiquen 0 refcrmen.

Purtigrt!/i!.- De acuerdo con 10 dispuesto en el articulo 2.2.0.3. del Estatuto Orgamco del
Mercado Publico de Valores no podra realizarse orerta publica de tuu!os valores u otros
instrumentos sin la previa autorizacion de III Superintendencia de Valores.

LI an 22(i 3 del Lsratuto Orgnruco del Mercado Publico de v.uores. corresponde al an 12 del Deer 116') J~
I'JK(i,~1~11_ I(iJel~l.n32Je IY7'J

Art. 1.3.1.2 - Vias juridieas- De conforrnidad con 10 dispuesto en el presente articulo. la
titularizacion puede llevarse a efecto a partir de las siguientes vias:

l. Conrratos de Fiducia Mercanril lrrevucables. utilizando 0 no el mecanisme de fondos
comunes especiales.

En el caso de entidades someridas at Estatuto General de Coruratacion de la Administracion
Publica. los procesos se sujetaran ul mecanisme de fiducia previsto en el paragrafo 20. del
articulo 41 de la Ley SOde 1993.

Derogado. Res, 7() de 100I. art. 1"

3. Constitucion de Fondos Comunes Ordinarios.

Art. 1.3.1.3. - Agentes de manejo de la tttulanzaclon. Las sociedades fiduciarias. con
sujecion a la normatividad que regula su actividad, podran ser agentes de manejo de la
titulari zacit'1I1.

Asi mismo. y con sujecion a 10 establecido en la presente resolucicn para las sociedades
fiduciarias. podran ser agentes de manejo las instituciones financieras de creacion legal
autorizadas pam celebrar conrratos de fiducia. de ccnformidad con el incise 20. del numeral 10.
del articulo llB del Esratuto Orgimico del Sistema Financiero.

Derogado. Res. 7() de 100!, art. l e
. lnctso rercero.

Purtigrt!/i!.- La actuacion de los agentes de manejo de la titularizacion se sujetara a las
regulaciones sobre contltcros de interes expedidas porla respecnva entidad esratal de vigilancia.

Art. 1.3.1.4.- Moditicado. Res, 811-1 de 1999, (lrt.!" Bienes 0 ecnvos objeto de la
tuutarfzacton. Podran estructurarse procesos de titularizacion a partir de los siguientes activos
o bienes: titulos de deuda publica, titulos inscritos en el Registro Naciona! de Vafores e
lnterrnediarios. cartera de credito. documentos de crediro. activos inmobiliarios. pruductos
agropecuarios. productos agroindustriates. y rentas y tlujos de caja dererminables con base en
estadisticas de los ultimos tres anos 0 en proyecciones de pOI' 10 menos tres aros continuos.

No obstante 10anterior. la Supenntendencia de Valores. previo concepto de la Sala General.
podra aurorizar la estrucruracion de procesos con bienes 0 actives diferentes de los
antertormenre sertaladcs. asi como abstenerse de autorizar procesos de rtrutartzacton. esto
ultimo en los stgutenres casos:
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l . Cuando existan circunstancias de las cuales se derive un temor fund ado de causar un dane a]
mercado:

1. Tratandose de entidades emisoras de valores 0 de establecimientos de credito que actuen
como originadores. cuando la operacion afecte la solvencia 0 estabilidad financiera de la
entidad:

3. Cuando la Superintendencia de Valnres abrigue dudas fundadas sobre el impacto negative
que la operacton pueda tener sobre e! establectmtenro de credito originador. comuuicara tal
circunstancia 11 III Superintendencia Bancaria para que se pronuncie a! respecto. Una vez se
pronuncre la Superintendencia Bancaria la Superintendencia de Val ores decidira sobre el
particular.

4. Cuando las condiciones financieras y economicas del mercado asi 10 ameriten.

Pardgrqlo /0.- Los procesos de tftularizacion podran iniciarse a partir de la conforrnacion
de fondos 0 patrimonies con sumas de dinero destinadas a la adquisicion de cualesquiera de los
bienes arriba enunciados.

Par,igrqj() ]0,- Solo en los procesos de rtrutartzacton efecruados para el desarrollo de la
actividad energetica. obras publicas de infraestructura. prestacion de servicios publicos y sobre
productos agropecuarios 0 agroindustriales, adelantados pOI' entidades publicas 0 privadas, se
podran utilizar proyecciones de flujos futures como base de la estructuracion del proceso.

Art. 1.3.1.5.- Nnevos tnstrumentos financieros. Los valores emitidos como resultado de
procesos de titularizacion podran adoptar las siguientes modalidades:

l . Tftulos corporativos 0 de participacion: En los cuales el inversionista adquiere un derecho 0

ahcuota en el patrimonio confonnado pOI' los actives objeto de movilizacion. EI inversionista
no adquiere un titulo de rendimiento fijo sino que participa en las utilidades 0 perdidas que
genere el negocio objeto del conrrato.

Los titulos de participacion podran prever su redencion parcial 0 total con antelacton a la
extincion del patrimonio 0 fondo. por razon de [a liquidacion de parte de sus actives.

1. Titulos de contenido crediticio: los cuales incorporan el derecho a percibir la cancelacion
del capital y de los rendimienros flnancieros en los renninos y condiciones senalados en el
titulo. Los actives que integran el patrimonio autonomo respaldan e! pasivo adquirido con los
inversionistas. correspondiendo al agente de manejo adoptar las medidas necesarias para
obtener el recaudo de los flujos requeridos para la atencion opornma de las obligaciones
contenidas en los valores emitidos.

3. Tftulos mixtos: Son aquellos que de manera adicional a los derechos que confiere un titulo
de participacion pueden ser amortizables 0 pueden tener una rentabilidad minima 0 un limite
maximo de participacion.

~ofas:

Medinnte el concepto numero 136~7 del 14 de IlWI"ZO del nlln ~()(I(I [a DIAN ,dial,) ~I tmtanuenro tributario que
debe "pi i~~rse " los titulos Illi~tos, e~pedidos en pmce.'o' de titub,-i7~~i(ill FIl e", selltiUo..'e ~tll'ln~ que el t,-"t~llliento

tl'ital de 10,1 tuuros nuxros scn; cl que corrcspondu scgun Ia nururulczu de las rcntas obtcnidns por cada UIlO dc los
respect I \ 'os conceptos

La nxcncron en lu fucntc por los pngos cfcctuados a los tcncdorcs de 10,1 nrulos por COIlCCph' de rcndimicntos
fumucteros provenrenres de ntulos nuxtos ,em del 7'}',
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La purticipucion en c! producto de lu vente de los nuuucb!cs csnm somcudos a rctcncion en la tucntc a In tanfu del
UIlO per CI~Il(O {I <>"01 per t;OIlC~r(O de venta de mmuebles

Art. 1.3.1.6.- Negoclacton de los nuevos vatores. Los documentos emitidos como resultado
de procesos de tftularizacion tendran e! caracter y prerrogativas propias de los titulos valores y
se sujetaran a las reglas previstas para la negociacion de los mismos. siempre que. adernas de
contener los requisites esenciales de los titulos valores, esto es. la mencion del derecho que
incorporan y la firma de quien los crea, rerman los stgutenres:

I. Se inscriban en el Registro Nacional de Valnres e lntennediarios:

Sean susceptible, de ser colocados mediante oferta publica,

3. lncorporen derechos de participacion 0 de contenido crediticio, 0 sean de naturaleza mixta.

Purdgraf().- De conformidad con el paragrafo 10. del articulo 1.1.0.4 del Estatuto Organico
del Mercado Publico de Valores. no habra lugar a la accion cambiaria de regreso respecto de los
nuevos valores emnidos en procesos de titularizacion.

~"ta:

FI art 1 I {).. rar~.!',-"fo dd F.'lat\l!o (),-.!'~ni~o dd Me,-~"d" I'(,hli"o de Val",-es ~or'-e'pond~ al a,-t. .. I de Ia Ie\"
32dcl'NJ

Art. 1.3.1.7.- Ley de clrculsclon. Los valores emitidos en desarrollo de procesos de
titularizacion podran ser nominatives 0 a la orden.

Art. 1.3.1.8.- Plazo. EI plazo de redencion final de los tftulos no sera inferior a un (I) ano.
No obstante podran efecruarse amortizaciones parciales a rennino inferior a un ano. siempre
que la sumatoria de las misrnas no supere el 30%, del valor del capital del titulo. La
Superintendencia de Valores podra autortzar ruulos con redencion inferior 0 con amortizaciones
parciales que superen el porcentaje mencionado. cuando las condiciones particulares del
proceso asi 10 requieran.

EI plazo maximo de redencicn de los titulos no podra superar el plazo del conrrato que diu
origen a la confonnacion del patrimonio 0 del tondo de valcres.

Art. 1.3.1.9.- valuacton del patr imonio 0 fondo. EI agente de manejo de la titularizacion
presentara a III Superintendencia de Valores el metodo 0 procedimiento de valuacion del
patrimonio autonomo 0 del fondo con cargo al cual se emiten los valores. La periodicidad de la
valuacion. expresada en pesos y en unidades. se sujetara a las insnucciones particulates
impartidas poria Superintendencia de Valores. en atencicn a la naruraleza de los actives objeto
de [a titularizacion.

Art. 1.3.1.10.- Del"Ogodo. Res !l22-1 de 1999, 01'1 2~

CAPITULO SEGUNDO

MECANISMOS DE ESTRUCTLIRACION

Art. 1.3.2.1. - Contratos de fiducia me rcantil lrrevocables. A rraves de este mecanisme
los tideicomitentes transfieren los bienes que constituiran la base del proceso. 0 las sumas de
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dinero destinadas a [a adquisicion de bienes que haran parte del patrimonio auronomc. En
desarrollo del conrraro [a fiduciana. actuando en represenracton del patrimonio autonomo.
emitira los titulos movilizadores. recaudara los fondos provenieutes de III emision y se vinculara
juridicamente en virtud de tal representacion con los inversionistas confonne a los derechos
incorporados en los trrufos.

De manera adicional a [as clausulas propias del contrato de fiducia mercantil. se incluiran
[as relativas a los mecanismos de seguridad del proceso consagrados en [a presente Resolucion.

AI·t. 1.3.2.2.- Consntuclon de fondos comunes. La titularizacion se podra instrumentar
por la via de fondos comunes constituidos con el objeto de hacer oferta publica de valores 0

mediante [a inscripcion en el Registro Nacional de Vafores e Intermediarios de [as constancias
de vinculacion a un fondo en operacion. 11 fin de otorgarles liquidez en el mercado secundario.

La utifizacion de este mecanismo se entiende sin perjuicio del cumpfimiento de [as
disposiciones de [a Superintendencia Bancarta en 10 concemtente a los reglamentos de tales
fondos.

Art. 1.3.2.3.- o'\1odijicudo Res. /21! de /995. on. /9. /vfodtjic(ldo. Res. JJ7 de ]()(}(). art.
/7 Derogudo. Res. 70 de ]OOt. art. ]0.

Art. 1.3.2.4. llnidades de partlclpaclon en fondos especiales a que se reflere el articulo
59 de la resolucten 51 del coupes. Quedan sujetos a! regimen del Mercado Publico de Valores
y podnin inscribirse en el Registro Nacional de Valores e Intermediaries y en las Bolsas de
Valores, [as unidades 0 certificados de panicipacion en fondos constituidos por fiducia
mercantil, encargo fiduciario u otros contraros analogos. cuyo patrimonio este representado por
acetones 0 bonos de empresas domiciliadas en e! pais. en los termtnos del articulo 59 de [a
Resolucion 51 de 1991 emitida por el Con pes 0 de las normas que [a modifiquen 0 sustituyan.

CAPiTULO TERCERO

PARTES EN EL PROCESO

Art. 1.3.3.1.- Las partes en el proceso de ttmlartzaclon. En un proceso de titularizacion
participan [as siguientes partes:

I. La originadora: se considera como tal una 0 mas personas que transfleren los bienes 0
actives base del proceso de titularizacion. cuya presencia no resulta esencial en los procesos
estructurados a partir de [a COnf0fl1111Cion de fondos comunes especiales 0 fondos de valores.

Asi mismo. pueden rener [a calidad de originador entidades financieras del exterior. a! igual que
entidades publicae y privadas extranteras.

1. E[ agente de manejo: que es quien como vocero del patrimonio autcnomo emisor de los
valores. recauda los recursos provenientes de dicha emision y se relacionajundicamente con los
inversionistas en virtud de tal vocena, con forme a los derechos incorporados en los rttulos.
Previa verificacion del cumplimiento de los requisites contenidos en este titulo. e! agente
solicitara [a autorizacion respectiva ante [a Superintendencia de Valores.
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EJ agente propendera par el manejo seguro y eficienre de los recursos que ingresen al
patrtmonto 0 fonda como producto de la colocacton de los rftulos 0 procedentes de flujos
generados per los activos.

Purligrl!/iJ.- Adicionadn Res. /55 de! ]//f)J/](}()3. orr 6° En las emisiones de valores
garantizadas e! agente de manejo debera edemas reaJizar rodas las gestiones. judiciales 0
exrrajudiciales, encaminadas a la defensa de los intereses de los tenedores.

3. La adrninistradora: es la entidad encargada de la conservacion. custodia y adminisrracion de
los bienes 0 actives objeto de la titularizacion. asi como del recaudo y transferencia ul agente de
los flujos provenientes de los actives. Puede tener esta calidad la originadora misma. el agente
de manejo 0 una entidad diferente. En cualquier caso, la actuacion de la administradora no
exonera de responsabilidad al agente en la realizacion diligente de los ados necesarios para la
consecuci6n de la finalidad del proceso de titularizacion.

4. La cclocadora: es la entidad que. facultada por su objeto social. puede actuar como
suscriptor profesional 0 underwriter. conforme a! regimen legal pertinente. La existencia de esta
entidad no es esencial en los procesos de titnlarizacion, toda vez que la emision puede ser
colocada directamente por el agente de manejo 0 celebrando a! efecto un contrato de comision.

CAPITULO CUARTO

TlTtlLARIZAOON DE CARTERA DE CREDITOS
Y OTROS ACTIVOS GENERADORES DE liN FLlIJO DE CAJA

Art. 1.3.4.1.- Caractertstlcas de los actlvos 0 tuenes. Los procesos de titularizacion de
carrera de creditos se cettiran a las siguientes reglas espectales. edemas de las generales
establecidas en e! CAPiTULO primero. titulo tercero de la Parte Primera de III presente
resolucion. cuyo cumpfimiento sera previamente verificado por el agente de manejo de la
titulari zac it'1I1:

I. Debe establecerse matematica 0 estadisticamenre el flujo de caja generado par 10 bienes 0
actives titularizables.

') Tratandose de carters de crediro debera especificarse III categona 0 combinacion de
categorias a la que corresponden los creditos, confonne a las normas sobre evaluacion de
carrera expedidas por la Superintendencia Bancaria. El cumpltmtenro del requisite se acreditara
mediante certificacion del Revisor Fiscal de III respectiva entidad financiera.

Trarandcse de cartera de entidades no vigiladas par la Superintendencia Bancaria, la calidad
de los creditos debera corresponder a las condiciones de dichas categorfas. segun certificacion
del revisor fiscal de la empresa.

Nota

De confomudad con e! pnragrafo 2" del rut I~ de Ia Lev ~ I() de 1')<)<). el Gobierno Nacional podm deternuuar las
co"diciolles ell I~s cu~le., se g~r~"li7~r~" los prOce,os de lilub,-i7~ci,m de c~rter~ de crdilo hipolec~rio desti,,~d~ ~ b
tmancmcron de \ i\ ronda de imcrcs ,,<Klal

Art. 1.3.4.2.- indices de siniestralidad tactores. Pam efecto de la autorizacion del proceso
de titularizacion se deberan adjuntar los anal isis que permitan establecer el indice de
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siniesrralidad general de III cartera a III cual corresponden los crediros objeto de mcvifizacion.
AI efecto se constderaran las variables que puedan incidir en eventuates perdidas del patrtmonto
constituido para efecto de la titularizacion. como en [a desviacion del flujo financiero esperado.
Dentro de tales variables se consideraran parametres tales como:

I. Porcentaie de cartera castigada durante los ulttmos tres enos. excluvendo la cartera
recuperada.

'") Porcentaie de cartera no castigada que haya presentado morostdades de 30. 60 Y 90 0 mas
dlas a partir de su vencimienro. durante los ultimos tres 11110s.

3. Consideracion de la existencia de garanuas y coberturas que amparen los bienes objeto de la
titularizacion e idoneidad de las misrnas.

4. Ponderncion de otros factores indicatives de riesgo dependiendo de la clase especifica de
carrera. tales como e! tiempo de vinculacion del clienre con la entidad.

5. La metodologla ponderara tanto el comportamiento promedio de la cartera como los casos
extremes de siniestro.

6. Consideracicn de riesgos previsibles en el futuro. tales como maxima perdida posib!e en
escenarios de depresion economica.

Pardgrqfo,- Las variables senaladas en los numerales I. y 2. deberun considerarse
necesariamente en todo proceso de titularizacion de cartera de creduos.

Art. 1.3.4.3.- Determinacion de los indices de siniestralidad. Para la aplicacion de los
mecanismos internos 0 externos de seguridad previstos en el articulo siguiente, el indice de
siniestralidad de la cartera se tomara con referencia a:

I. Tratandose de cartera nueva -aquella cuya historia es inferior 11 tres (3) anos- se tornara
como Indice el factor de siniestralidad de la cartera general del originador, refer-ido a [a clase de
carrera a la que pertenecen los creditos objeto de la rftularizacion.

2. Tratandose de cartera de hisroria superior a tres (3) a110s. se romara el mayor de los valores
resultantes de derenninar el indice de siniestralidad general de la cartera en la clase
correspondienre y e! especial. referido concretamente a la cartera que se va a titularizar. En
todo casu. el factor resultante no podra exceder el 100% del valor de los creditos transferidos a!
patrimonio 0 fondo.junro con el de sus correspondientes intereses.

AI·t. 1.3.4.4.- Mecaulsmos de seguridad 0 de apovo credltlcio. No obstante 10 previsto en
el articulo 1.3.1.10 de la presente resoluci6n respecto de los fondos. en los esquemas de
titularizacion de cartera 0 de otros activos generadores de un flujo deberan incorporarse
mecanismos de seguridad 0 de apoyo crediticio. a traves de los cuales se cubra como mtntmo
en una vez y medic el Indice de siniestralidad 0 coeficiente de desviacion del flujo de caja
esperado.

Par,igrqfiJ.- Los procesos de titularizncion cuyos titulos se negocien en e! Segundo Mercado
no tendran que incorporar mecanismos de cobertura. debiendo en todo CllSO set calificados por
una entidad autorizada a] efecto 0 avalados 0 garanrizados por establecimientos de credito 0
entidades aseguradoras sujetas a la inspeccion y vigjlancia de la Supertnrendencia Bancaria.



RESOLlICION 400 DE 1995 89

V~le re~orJ~,- 'lue eI regimen ~rli~~hle ~I ~{)Ilt,-~t{) Je segllro ""nteniJo en los 'lI1i~lll"., 1031>, I()4(, Jel (\iJigo Je
C,'Il1CrtIO..sc cncucntru moditrcudo por In lev 3~'-J de 10<J7

Art. 1.3.4.5.- Mecanismos internos de seguridad 0 de apoye crediticio. Dentro de los
mecanismos de segnridad 0 apoyo crediticio internes se podran utifizar altemativarnente 0 en
ti.1I"I11a combinada los stgutentes:

I. Subordinacion de la emision: lmpfica que el originador 0 una tercera entidad asuma.
mediante la suscripcion de una porcion de los valores emtrtdos. el cubrtmtenro minima de una
vez y medic e! indict: de siniestralidad. A dicha porcion se imputarun haste agotarla. los
siniestros 0 faltantes de actives. mientras que a la porcion no subordinada se destinaran en
primer termino, los flujos requeridos para la atencion de capital e inrereses incorporados en
tales titulos.

Los titulos que conforman la porcion subordinada, sin que por ello pierdan el caracter de
subordinados. podran ser cclocados en el mercado. siempre que previamente hayan side objero
de calificacion y que esta considere el riesgo derivado de su condicion de subordinados.

2. Sohrecolaterafizacion de la cartera: Consiste en que el monte de los actives fideicornetidos 0

entregados a la sociedad que obra como agente de manejo de la titularizacion. exceda el valor
de los titulos emitidos en forma tal gut: cubra como minima en una vez y medic el Indice de
siniestralidad. A la porcion excedente se imputaran los siniestros 0 faltantes en cartera.

3. Exceso de flujo de cuja: Este mecanisme es factible cuando existe un margen diferencial 0

excedente entre el rendimienro generado por 13 cartera y la tasa de inreres pagada a]
inversionisra.

Con dicho exceso se constituira un fondo que cubrira el Indice de siniesrralidad en el
cubrimienro minimo establecido.

4. Sustitucicn de cartera: Es el mecanisme de sustitncion de creditos que en el curse del
proceso varien de categoria en forma tal que se incrernente el riesgo de su normal recaudo. La
obligacion de sustftucton que asume el originador debera cubrir el indice de siniestralidad en el
minima senalado.

5. Contratos de apertura de crediro a traves de los cuales se disponga. por cuenta del originador
y a favor del patrirnonio autonomo. de lineas de credito para arender necesidades de liquidez de
dicho patrimonio. las cuales deberun ser atendidas per e! establecimienro de cred!ro a solicirud
del agente de manejo, quien en representacion del patrimonio autonomo tomara la decision de
reconstituir el flujo con base en el credito.

6. Aval del originador: Las entidades originadoras de procesos de titularizacion podran avalar
las emisiones de nuevos vafores emitidos en desarrollo de tales procesos. cuando se acredite
capacidad patrimonial para ello. Esta se determinara estableciendo el excedenre sobre los
siguientes factures: III sumatoria del capital. [a prima en cclocacion de acciones y las reservas.
disminuidas las perdidas y el valor de las emisiones de bonos y de papeles comerciales en
circulacion, cuando sea del caso.

Tratlindose de entidadt:s financieras tal aval st: conferira conforme a la nornllltividad gue
regula dichas operaciones.

A.·t. 1.3.4.6.- 1\-lecanismos externos de seguridlld. Dentro de los mecanismos externos se
podran utilizar los siguientes, siempre y cuando tengan permanentemente 13 cobertura sefialada
en el articulo 1.3.4.4.
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I. Avales 0 garantias conferidos per tnsrtruciones fiuancieras y aseguradoras. en los casos en
que procedan confonue a las disposiciones de III autoridad competente.

2. Seguro de credito.

3. Depositos de dinero a que se refiere el articulo 1173 del Codigo de Comercio.

4. Conrratos irrevocables de fiducia mercanrt! de garantia en los cuales e! patrtmonto
autonomo a cuyo cargo se emiten los titulos tenga la calidad de beneficiario y siempre que:

4.1. Los bienes fideicomitidos sean titulos de deuda. emitidos. aceptados. avalados 0

garantizados en cualquier otra forma poria Nacion. e! 811IKO de la Republica. los
establecimientos de credito vigil ados por la Supenntendencia Bancaria: 0 bonos 0 papeles
comerciales inscritos en bolsa. La Superintendencia de Vafores podra autorizar en cada caso
otros rftulos que reunan simi lares caracrensticas de seguridad y liquidez a los anrertormente
enunciados.

4.2. EI valor de los bienes transferidos no sea inferior a! cubrimiento de una vez y medio el
indice de siniestralidad esrablecido.

43. Se prevean en forma inequrvoca y objet iva las condiciones para la enajenacion del bien
en caso de incumpfimiento de las ohligaciones incorporadas en los titulos emitidos en el
proCI::SO de titularizacion.

cAPjnJLO QUINTO

TITlILARIZAClON INMOBILIARIA

Art. 1.3.5.1 - Tttulanzacion de un inmueble. Consiste en la transferencia de un activo
inmobiliario con el proposito de efectuar su transformacion en valores mobiJiarios. EI
patrtmonto autonomo as! consotutdo puede emitir titulos de participacion. de contentdo
crediticio 0 mixtos.

En ningun caso el valor de la emision excedera el 110%,del avaluo del inmueble.

Art. 1.3.5.2. - Tttularjzaclon de un prcyecto de construccton. Podran emitirse titulos
mixtos 0 titulos de participacion que incorporen derechos ahcuotas 0 porcentuales sobre un
patrtmonto auronomo constftutdo con un lote y los dtsenos. estudios recnicos y de
prefactibilidad economica. programacion de obra y presupuesros necesarios para adelantar la
construccion del inmueble 0 inrnuebles que contemple el proyecto inmobiliario objeto de la
titularizacion.

EI inversionista es participe del proyecto en su conjunto. ohteniendo una rentabilidad
derivada de la valorizacion del inmueble. de la enajenacion de unidades de construccion o. en
general, del beneficio obtenido en el desarrollo del proyecto.

EI patrimonio autonomo tambien puede ccnstituirse con sumas de dinero destinadas a la
adquisicion dellote 0 a la ejecucion del proyecto.
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Art. 1.3.5.3.- Agentes de manejo. Solamente podran ser agentes de manejo de procesos de
tftularizacion inmobiliaria las sociedades fiduciaries y las instituciones ttnancteras de creacton
legal ague se refiere e! articulo 1.3.1.3. de III presente resolucion.

Art. 1.3.5.4.- Inscrtpcton en el registro nacional de valores e intermediarios y en las
bolsas de vajores. Los valores que en forma serial 0 masiva se emitan en desarrollo de procesos
de titularizacion inmobiliaria para efectuar oferta publica de los mismos. deberan inscribirse en
el Registro Naciona! de Valores e Intermediarios.

Los citados valures podran ser inscritos en las Bolsas de Valores.

Purligrl!/iJ.- Se entiende por valor todo docurnento, certiflcado 0 titulo que incorpore
derechos de participacion. de contenido crediticio 0 mixtos y cuya emision se efectue en forma
serial 0 masiva. de conformidad con 10 previsto en el Decreto 1168 de 1993. reglamentario del
articulo 1.1.0.1 del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores.

EI :lrl. I l.u.I del hl:lllllo OrS'Ill;LO dell\-·ler""d" Pulll;"o de V"lore, LOrre'ponde al :lrl. 6° de I" Le\ J~ de 1'17<)

CAPITULO SEXTO

TITLILARIZACION DE LIN INMUEBLE

Art. 1.3.6.1.- Reglas particulares. La realizacion de esta clase de procescs se sujetara
especialmente al cumplimiento de los siguientes requisites. ademas de las disposiciones
generales contenidas en el capitulo primero. titulo tercero de la parte primera.

I. Existencia de un avaluo. cuando menos. elaborado de acuerdo con merodos de reconocido
valor tecnico. expedidos por un miembro de una Lonja de Propiedad Raiz, 0 certificado por tal
agrerniacion, 0 efectuado por un avaluador inscrito en e! Registro Nacional de Avaluadores.

Se entendera como avaluo actualizado aquel que no tenga mas de seis meses de antelacion a
la fecha de radicacion de la solicitud ante la Superintendencia de Valores.

EI avaluo debera ser efectuado por avaluadores independientes del originador y del agente
de manejo.

') EI activo inmobiliario objeto de titularizacion debera estar fibre de gravamenes. condiciones
resolutorias 0 limiraciones de dominio diversas a las derivadas del regimen de propiedad
horizontal. Lo anterior se acreditara mediante e! certificado de matricula inmobiliaria.
acompanado del estudio del titulo respective.
3. Tratrindosc de csqucrnas en los cualcs cI flujo dc caja constituya factor prcpondcrantc cn la
rentabilidad ofrecida a! inversionista deberan incorporarse mecanismos de cobertura internos 0

extemos que permitan cubrir en una vez y medio eI coeficiente de desviacion del flujo ofrecido.

4. Los inmuebles objeto de la titularizacion deberan permanecer asegurados contra riesgos de
incendio y terremoto. durante la vigencia del contrato de fiducia mercantil.

5. EI monte de la emision de titulos de participacion, mixtos 0 de contenido crediticio se
sujetara a los respectivos limites establecidos en el articulo 1.3.5.1. de la presente resolucion.

Art. 1.3.6.2.- Titulos de deuda con garantia inmobiliaria. Podran emitirse titulos de
contenido crediticio a partir de la conformacion de patrimonios auronornos con bienes



RESOLlICION 400 DE 1995 92

inmuebles. Los recursos para atender oportunamente el pago de los intereses y el capital de los
tftulos podran originarse de las siguientes rormas:

I. Hujo extemo - la fuente de pago proviene directamente del originador.

'") Flujo interne - EI fluio de caja se origina en un conrraro mediante e! cual se explota
comercialrnente el inmueble que confonna el patrimonio aurcnomo.

La atencton de los derechos de credito se respaldara mediante cualesqutera de los
mecanismos externos de seguridad contemplados en e! presente titulo, pudiendose prever la
liquidacion del patrimonio para atender con su producto a la redencion de los tuulos.

CAPITULO SEPTIMa

TITlILARIZACION DE PROYECTOS DE CONSTRL1CCION

Art. 1.3.7.1.- Monros minimos de inversion. La inversion minima en titulos emitidos en
desarrollo de procesos de ttmlarizacion de proyecros de consrruccton debe ser. cuando rnenos.
equivalente 11 GO salaries nunimos por inversionista.

Las inversiones realizadas per los Fondos Inmobiliarios contemplados en el capitulo octavo.
titulo tercero de [a parte primera de esta resolucion 0 per inversionistas institucionales
autorizados al efecto. conforme con la normatividad que imparta el Gobierno Nacional, se
exceptuan de los anteriores limites.

Art. 1.3.7.2.- Valor de la enuslon. En ningun casu el monto de la emision podra exceder el
IOO')-~;' del presupuesro total de costos del proyecto inmobiliario. incluidos los costos inherentes
al proceso de titularizacion.

Art. 1.3.7.3.- Reglas particulares. La realizacion de esta c1ase de procesos se sujetara
especialrnente al cumplimiento de los siguienres requisites. cuya exisrencia sera verificada por
e! agente de manejo:

I. Existencia de un avaluo actualizado sobre el lote de terrene en el cual se reafizara la
construccion.

Dicho avaluo debera ser emitido por un miembro de una Lonja de Propiedad Raiz. 0

certificado por esta, 0 efectuado per un avaluador inscrtto en el Registro Nacional de
Avaluadores.

Se entendera como avaluo actualizado aquel que no tenga mas de seis meses de anrelacion a
la fecha de radicacion de la solicitud ante la Superintendencia de valores. El avaluo debera ser
efecruadc por avaluadores independientes del originador y del agente de manejo.

2. Ellote debera estar libre de gravamenes 0 limitaciones de dominio.

3. Estudio tecnico econornico detallado que concluya razonablemente la viabilidad financiera
del proyecto.
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4. En el presupuesto total del proyecto debera incluirse e! valor del terreno y e! costo de los
disenos. estudios recnicos y de factibilidad economica. programacion de obras y presupuesros.
as! como los velures correspondientes a administracion. imprevistos y uulidades.

5. E[ costo de los disefios. estudios tecnicos y de factibifidad ecnnomica, pmgrarnacion de
obras y presupuesros 0 de los esrudios que sean equivalentes se valoraran hasra por e! 10%) del
presupuesto total del proyecto.

6. La sociedad construcrora debera acreditar trayectorta superior a 5 anos en e! sector de [a
construccion y experiencia en obras de similar envergadura.

7. Se requerira de la vinculacion de una sociedad interventnra. cuya trayectoria, experiencia y
objetividad deberu verificarse por parte del agcnte de manejo.

8. E[ constructor debera constituir pofizas de cnmpfimiento y de manejo del anticipo.

9. Se deteruunara claramente el punto de equilibrio para acometer [a ejecucion del proyecto.
En la determinacion de este factor no se consideraran [as ventas 0 enajenaciones proyectadas.
pero si [as promesas de compraventa formalmente celebradas.

[0. E[ contrato de fiducia mercantil que da origen a! proceso de riurlarizacion debera incluir
clausulns de condicion resolutoria a traves de [as cuales se prevea el reemhnlso del dinero a los
inversionistas en el evento de no alcanzarse el punto de equilibrio estabfecido para iniciar [a
ejecucion del proyecto.

11. Se presentara el metndo 0 procedimiento de valuacion del patrimonio autonomo con cargo
at cual se emtren los valores.

Purligrl!/iJ.- No obstante los requisites sertalados en el presente articulo, [a Superintendencia
de Valores podra autorizar esquemas en los cuales se conremple [a obtencicn de recursos de
credito como via de financiacion complementaria 11 [a tirularizacion. Se requerira en rode caso.
que el reglamento de emision y colocacion de los titulos conternple claramente [as condiciones
del endeudamiento.

Art. 1.3.7.4.- Mecanismo de cobertura. E[ desarrollo de proyectos de construccion
mediante procesos de titularizacion requerira la incorporacion del mecanismo de subordinacion.
a traves del cua! [a participacion de los fideicomirenres iniciales u originadores del proceso se
representara en titulos de participacion correspondientes al va[or de sus derechos en e!
fideicomiso, los cuales constituiran [a porcion subordinada. La liberacion de los titulos
subordinados se efecruara por [a sociedad fiduciaria al originador en proporcton directa at
porcentaje de uvance de obra.

Solo podra sustituirse este mecanisme mediante el otorgamiento de cualquiera de los
mecanismos de cobertura extemos contemplados en e! articulo 1.304.6. de esra resolucion.

Art. 1.3.7.5.- Representante de los tenedores de titulos. En los procesos de titularizacion
de proyectos de construccion [a sociedad fiduciaria que actue como agente de manejo de [a
tftularizacion ejercera [a representacion de los tnrereses de los renedores de los rttulos de
participacion.

Art. 1.3.7.6.- Manejo de tesorena. E[ agente del proceso propendera por e[ manejo
eficiente de los recursos provenientes de [a emisil'Jn, disponiendo [os desembo[sos al constructor
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conforme con la programacion de la obra y administrando los excedentes ternporales en titulos
de adecuada liquidez, reruabilidad y seguridad.

CAPITULO OCTAVO

FONDOS INMOBILIARIOS

Art. 1.3.8.1.- Modalldad. Podran desarrollarse esquemas de titularizacion inmobiliuria a
traves de fondos comunes especiales constituidos en desarrollo de contratos de flducia
mercantil irrevocable.

Art. 1.3.8.2.- Reglas particu1ares. La emision de nuevos valores a rraves de los fondos
irunobifiarios se sujetara a las siguientes regfas particulares:

I. La inversion de los recursos del fondo se hara en bienes inmuebles. proyectos de
construccion. valores emitidos en desarrollo de procesos de titularizacion inmobiliaria. titulos
emitidos en procesos de titularizacion de creditos hipotecarios y otras inversiones que autorice
el Gobierno Nacional.

2. Las inversiones a que se refiere el numeral anterior, per parte de los fondos irunobiliarios.
deberan realizarse previa su evaluacion por el agente de manejo, siguiendo para ello los
parametres que sobre e! particular se sertalen.

3. Los fondos podran detenninar la garantia interna 0 extema necesaria para proteger los
actives adquiridos. previo estudio tecntco.

4. Los excedentes de liquidez y el manejo temporal de recursos se invertiran en actives de alta
seguridad y liquidez.

5. Solo pueden emitirse titulos de participacion.

6. Los titulos no tienen redencion primaria. salvo al vencimiento del fondo.

7. La inversion en esta clase de titulos no se sujetara al rnonto minimo estahlecido en el
articulo 1.3.7.1. de esta resolucion.

CAPiTULO NOVENa

OBRAS DE INFRAESTRLICTL1RA Y SERVICIOS PLIBLICOS

Art. 1.3.9.1.- Ftnanclacion de obras de Infraestrucrura )' prestacion de servlctos
publicos. A partir de la exisrencia de flujos futures de fondos detenninados con base en
estadisticas de los tres a110s anteriores a [a fecha de solicirud de autorizacion de la respective
titularizacion, 0 determinables con apoyo en proyecciones de tres anos. podran emitirse titulos
de participacion. de contentdo crediticio 0 mixtos para la tmanctacton de obras publicae de
infraesuucturu y de prestacion de servicios publicos. Se observaran los siguientes requisites
minimos:

I. Estudios de factihilidad financiera de retorno de la inversion



RESOLlICION 400 DE 1995

1. Determinacion de costos del proyecto.

3. Plazo de retorno de la inversion a los potenciales adquirentes de titulos.

95

4. lnscripcion de la sociedad consnuctora en el registro que determine el Estatuto de
Conrratacton de la Nacion. cuando sea del caso.

5. Presencia de una firma intervenrora inscrita como tal en el registro que determine el Estatuto
de Contratacton de la Nacion.

6. La existencia del fluio proyectado debe ser respaldada por cualesquiera de los mecanismos
de cobertura previstos en este titulo. Para el calculo del indice de desviacion del flujo esperado
se considerara III eventual existencia de garantias otorgadas por e! Estado y su cubrirniento.

7. La inversion minima en esta clave de titulos sera el equivalente a 60 salarios minimos por
inversionisra. salvo tratandose de invers.iones realizadas par los rondos de obras conremplados
en el articulo 1.3.9.3. 0 por inversionistas instirucionales. conforme con la normatividad que
pam el efecro imparta el Gobierno Nacional.

~"tl\:

L:l corle Ci""lilucinll:ll decbr", ewqllihle en ,eLll.C 166 de 1995 eI ar!. ~~ llum,. 5 \ (. de b Ley gO de 1993

AI·t. 1.3.9.2- Ftnauciacion de ubras publicae de lnfraestructura vlal. La emision de
titulos de participacion. de contenido crediticio 0 mixtos pam coadyuvar a la financiacion de
obras pubficas de infraestructura vial se sujetara a los requisites dispuestos en el articulo
anterior y. adtctonatmente. requertra:

I. Estudios de proyeccion de demanda del trafico vehicular para la via objeto de la ohm.

Estudio de tarifas de peaje pruyectadas para III via objeto de [a obra.

Art. 1.3.9.3.- Fondos de obras de infraestructura y de servlclos publjcos. Podran
desarrollarse procesos de titularizacion de obras de infraestructura y de servicios publicos a
traves de la constitucion de fondos comunes especiales. con las siguientes caractensticas:

I. Los recursos del fondc se destinaran a la inversion en oln-as de infraestructura y de
prestacion de servicios publicos. titulos provenientes de procesos de titularizacion de obras de
esa naturaleza y otros actives que autorice el Gobierno Nacinnal.

') Las inversiones 11 que se refiere el numeral anterior. por parte de los fondos de obras de
infraestructura y de servicios publicos. deberan realizarse previa su evaluacion par el agente de
manejo. siguiendo para ello los parametres que sobre el particular se senalen.

3. Los fondos podnin determiner la garantia interne 0 externa necesaria para proreger los
activos adquiridos. previo estudio recnico.

4. Los excedentes de liquidez y el manejo temporal de recursos se invertiran en activos de alta
seguridad y liquidez.

5. Solo podran emitir tuulos de participacion.

'votas:
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FI ,\11 ,I J~ b I,~,' I(IS J~ 199-' .,~ retl~'-~" I~ lilubri7~"iilll ,. ",-eJito p~'-~ LOn,,~,iOI1~ri{),
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1 LI art 7() de In L~) 5(1~ de 1'i'J'J.I'l'r [a rual se evpidio el Plan Nactonal de Desarrollo. establece J~111ro J~ los
pl~n~s r~!,ion~l~s J~ im'~'-.,i'm ~n il1fr~~.'ll"lldu,-" J~ 1'-~"'p,"1~, '1u~ I~s lilubri7"Li{)n~s sob,-e r~"m,os p","eni~l1le., d~ ~

sobrctacn a los combusnblcs. podrun cxtcndcrsc mas all,\ dcl rcspccnvo pcrtodo de gohrcrnu siclIlprc, cuando sc
desnnen nlmnntenrmiento y conservncron de Ia red vial secundnnu \' rercrnna

CAPiTULO DEC[l\fO

TITlILARIZACION SOBRE OTROS BIENES

Art. 1.3.ltI.1 - Procesos estrucrurados sobre tlujos de raja. Cuando un proceso de
titularizacion se estructure con base en flujos de caja destinados a la cancefacion de los titulos
emitidos deberan incorporarse mecanismos de seguridad a traves de los cuales se cubra e!
riesgo de certeza del flujo, matematica 0 estadisticarnente determinable. Tal cubrimiento se
efectuara como rrunimn sohre una vez y medio el indice de siniestrafidad 0 desviacion del tlujo
proyectado.

Pardgrqfo,- Para los cases de estructuracion de procesos de titularizacion con base en
proyecciones de flujos futures de que trata el paragrafo 20. del articulo 1.3.1.4., [a
Superintendencia de va [ores, previo concepto de la Sara General. podra aurorizar mecantsmos
de seguridad y coberturas diversas de los contemplados en esta Resulucion.

Art. 1.3.10.2.- Procesos est r uctu rados sobre nujos provententes de cont ratos de leasing.
En los procesos de titularizacion estructurudos a partir de flujos de caja provenieutes de
contraros de leasing. se incorporaran mecanismcs de seguridad conforme con [0 previsto en los
arnculos 1.3.4.5. y 1.3.4.6 de [a presente resolucion a efecto de cubrir como minimo en una vez
y medic el indice de riesgo del tlujo esperado.

Adicionalmente. el originador debera respaldar por cualquier medic idoneo e! cumplimiento
de [as obligaciones que le corresponden en desarrollo del contrato respecto del cua! transfiere
los derechos de percepcion del flujo a! patrimonio aurcnomo.

Art. 1.3.10.3.- Procesos estructurados sobre acetones. En los procesos estrucrurados
sobre ucciones inscritas en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios solo podran
emitirse tuulos de participacion. en los cuales el inversionista conoce y asume e! riesgo de
mercado. Estos procesos no requeriran de mecanismos de apcyo crediticio ni de calificacion
previa.

Art. 1.3.10.4.- Ttrufos de deuda publica. Los procesos de titularizaci6n estructurados a
partir de titulos de deuda publica emitidos 0 garamizados por [a Nacion 0 por el Banco de [a
Republica no requertran de la presencia de mecantsmos de garantia. ni de [a previa califlcacion
de los nuevcs valores.

Art. 1.3.10.5.- Adidonodo. Res. 8~]-1 de 1999, lIrl.]O Ttrularhaclon de productos
agropecuarios )' agroinduseriales. Consiste en III transferencia a un patrimonio autonomo de
productos agropecuarios 0 de pruductos agroindusrriales con el proposito de efectuar su
transformaci6n en valores mobiliarios. E[ patrimonio as! constituido puede emitir titulos de
participacion. de contenido crediucio 0 mtxros.

Articulo 1.3.11).5.1.- Adicionado. Re,\'. 822-1 de 19lJlJ, ort. 3". Reglas particulares. La
rea[izacion de esta c1ase de procesos se sujetani. especia[mente a[ cump[imiento de [os
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siguientes requisitos. ademas de [as disposiciones generales contenidas en el capitulo primero.
titulo rercero de [a parte prtmera.

l . Existencia de una valoracion de los productos agropecuarios 0 de los productos
agroindustriafes. elaborada con metndos de reconocido valor tecnico. Esta valoracion debe ser
efectuada per avatuadores independientes del originador y del agente de manejo.

2. los productos agropecuarios y los productos agrnindustriales deberan estar fibres de
gravamenes. condiciones resolurortas 0 lirnitaciones de dominio.

3. Tratandose de esquemas en los cuales el flujo de caja constituya factor preponderante en [a
rentahifidad ofrecida a! inversionista deberan incorporarse mecanismos de cobertura internos 0

externos que permitan cubrir en una VI;:Z y media el coeficiente de desviacion del flujo ofrecido.

Art. 1.3.10.5.2.- Adicionadn Res !l:!:!-I de 1999, art. JC Negoetaclon de los valores. los
valores emitidos en procesos de titularizacion cuyo subyacente sea un producro agropecuario 0

un producto agroindustrial. debemn inscribirse en una Bolsa de valores del pais y podran
ademas ser negociados en las Bolsas Agropecuarias par conducto de los intermediarios que
actuen en dichas Botsas.

TiTULO CUARTO

SEGllNDO MERCADO

Art. 1.4.0.1.- Definicion. Crease el Segundo Mercado. enrendiendose como tal [as
negoctactones de tftulos cuya inscripcion en e! Registro Nacional de Valores e tnrermediartos se
efectue confonne a los requisitos esrablecidos en el presente titulo y cuya adquisicion solo
puede ser realizada por los inversionistas autorizados.

Purdgrqfo 10.- Para efectos de esta resolucion se entiende por mercado principal [as
negociaciones de tirulos inscritos en e! Registro Nacional de Valores e lnrerrnediarios confonne
a [0 dispuesto en el titulo primero de [a parte pnmera de [a presente resotucton 0 normas que [a
modifiquen, adicionen 0 sustituyan.

Puuigu!/i) 20.- los titulos que pertenezcan a una misma emision no podran hacer parte en
forma stmultanea del Segundo Mercado y del mercado principal. Asi mtsmo. [as acetones de
una sociedad solo podran former parte de uno de los des mercados.

Art. 1.4.0.2.- Traslado del segundo mercado al principal. los valores que hayan
fonnado parte del Segundo Mercado podran nusladarse a! mercado principal. previa sclicitud
del emisor presentada ante [a Superintendencia de Valores. cumpliendo los requisites previstos
en los tlrulos primero a cuarto de la parte primera de [a presente resolucion 0 en las normas que
[a modifiquen. adicionen 0 susrtruyan. Tales valores dejaran de ser parte del segundo mercado
una vez III Superintendencia de Valores imparta III respectiva uutorizacion.

Art. 1.4.0.3.- T'rastado del mercado principal al segundo mercado. los valores que
contormen 0 hayan confbrmado e! mercado principal no podran ingresar at Segundo Mercado.

No obstante [0 anterior y siempre que e! emisor adelante una oferta de compra dirigida a los
propietarios de los tuu!os que se pretenden trasladar a! Segundo Mercado que no tengan [a
calidad de tnverstonista calificado. aquel podra solicitar a la Superintendencia de Valores que se
le autorice e[ traslado del valor del mercado principal a[ Segundo Mercado. La
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Superimendencia de Valores decidira, teniendo en cuenta para ello la proteccion a los
tnverstontsras. Tales valores dejaran de ser parte del mercado principal una vez la
Supenntendencia de Valores imparta la respectiva uutorizacion.

Purligrl!/iJ.- En caso de que la oferta de compra de que trata este articulo corresponda a una
oterta publica, para adelantar dicha oferta se requertra la previa autortzacton de la
Superintendencia de Valores.

Art. 1.4.0.4.- Inversionistas autorizados. En las adqutstctones de valores que hagan parte
del Segundo Mercado solo podran tener e! caructer de adquirentes los inversionistas calificados
de que trata el articulo siguiente.

Quedan exceptuadas de 10 establecido en eI incise anterior:

I. Las compraventas de acciones 0 bonos convertibles en acciones que efectuen entre si los
acctontstas de la sociedad emtsora.

1. Las suscripciones de acetones 0 de bonos convertibles en acciones que se efectuen en uso
del derecho de preferencia.

3. Las readquisiciones de acciones que se realicen de conformidad con las disposiciones
legales establecidas para el efecto.

PlIl'tlgrqfo 10,- Para los efectos del presente articulo yen forma previa a la realizacion de III
operacion. sera obligaci6n del adquirente certificar su calidad de inversionista autonzado.

Pardgrqlo ]0,- En las operaciones que se efectuen sin atender 10 dispuesro en e! presente
articulo. tanto el comprador como el vendedor seran objeto de las sanciones de que trata el
articulo 1.1.1.1. del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores.

I\"ta:

FI ~rl 1.2.2.1 del F.'I~t\IIO ()rg~ni"o del Mer,,~d{) [",hli"o de V~lore' "orresponde "I ~rt. h O
J~ b I.e" 27 de l'l'I()

Art. 1.4.0.5.- Inversionistas calilicados. Para efectos de esta resolucion se consideran
inversionistas calificados todas aquellas personas que posean 0 administren un portafolio de
inversiones no inferior 11 ocho mil quinienros (8.500) salaries mfnimos mensuales.

Las snciedades comisionistas de hnka, se considernran inversionistas caliticados
unicamente cuando inviertan sus recursos propios 0 efectuen operaciones por cuenta propia.

Art. 1.4.t1.6.- Inscripciones en eI libro de registro de accionistas 0 de tenedores. Los
administradores de las sociedades emisoras se ahstendran de inscribir en el libro de registro de
acctontstas 0 de tenedores. los rraspasos originados en operaciones celebradas sin la
observancia de los requisites seflalados en estc titulo.

Art. 1.4.0.7.- Modificado Res. !35 de lOO!, orr. -/0. valores a negoctar. Podran hacer parte
del Segundo Mercado. los velures emitidos por entidades que por su naruraleza puedan realizar
emisiones de titulos de contenido crediticio. de participacion. 0 mixtos. para ser colocados y
negociados en el mercado publico de valores.

PlIl'tlgl'qfo,- Se entiende que la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e
Intermediaries de los titulos a los cuales se refiere el articulo 53 de la ley 31 de 1991 y el
numeral 3 del articulo III del decreto 663 de 1993. se efectua para el mercado principal, salvo
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que el emisor informe a la Superimendencia de Valores y a las bolsas de valores en donde se
vayan a inscribir los respectivos valores que se trata de inscripcion en e! Segundo Mercado.

!\ofa;

Los art, 2 I I 8 \ 2.1 I () del Lstatuto Orgnnico del Mercado Publicode vatores corresponden a 10, arts. 53 de [a
Le\ 35 de 1993 \ er art. 2.1 1.3.1 del Deer. 17f>3 de 1992 que lll(,dilie<) el deer 1730 de 1991 I"r( III OUIl1. 3' del
Deer. 663 de 10<)3). \ cI art. 5° d cia Lc', 27 de 10<)0

Art. 1.4.0.8.- lnscripcion en el registro uaclonal de valures e lntermedlarios. Los
documenros que vayan a ser negociados en el Segundo Mercado se enrenderan inscritos en el
Registro Nacional de Valores e lnrermediarios siempre que e! emisor envie a la
Supenntendencia de Valores los siguientes documeruos:

I. Constancia expedida por el revisor fiscal, 0 per el representante legal para el caso de
aquellas entidades que no tienen revisor fiscal. en la cua! se certifique el cumplimiento de
todos los requisites legales para efectuar la emision:

2. Fonnutar!o de lnscnpcion totahnente diligenciado segun e! formate establecido por la
Superintendencia de Valores para e! Segundo Mercado;

3. Certificado de existencia y representacion legal de la entidad emisora.

4. Facsimil 0 modele del respective valor. en el cual debera incluirse en forma destacada que
el mismo solo puede ser adquirido par los inversionisras aurorizados confonne a 10 dispuesto en
la presenre resolucion, y

5. Cuando los titulos esten denominados en una moneda diferente al peso colombiano. debera
anexnrse copia de los documentos que acrediten el cumplimiento del regimen cambiario y de
inversiones internacionales. cuando a ello haya Ingar.

En todo casu la Superintendencia de Valores tendra un rermino de diez (10) dias. contados a
partir de la fecha de radtcacton en la entidad de rodos los documentos de que trata este articulo.
para efectuar las observaciones que considere pertinentes.

PUl"ligl"l!/iJ.- Aquellas sociedades emisoras que deseen inscribir un titulo para ser negociado
en el Segundo Mercado y que tengan otros titulos inscritos en e! Registro Nacional de Valores e
lntennediarios. no requeriran presentar los documentos que reposen en dicho Registro.

Art. 1.4.0.9.- Actuallzaclon del regtsero. Los emisores de valores que hagan parte del
Segundo Mercado deberan mamener penuanentemente actualizado e! Registro Nacional de
Valores e Intermediarios remitiendo a la Superintendencia de Valores y a las bolsas de valores
en que se encuentren inscritos, las informaciones de que trata el capitulo tercero del titulo
prtmero de la parte primera de la presente resolucton denrro de los plazos alii establecidos.

Purdgraf(). to.. La informacion de que rrata el numeral 2.1. del articulo 1.[.3.2. de la
presente resolucion se debera remitir en el forrnulario especial para Segundo Mercado.

I'aragrafo. 10,- Par11 efectos de la presente resolucion la informacion requerida en e!
articulo 1.1.3.3. tendra una periodicidad anual y debera ser remitida en el formulario especial
para Segundo Mercado.

Art. 1.4.0.10.- Cancela cion de la Inscrtpclon en el registro de los valores que haj?;an
parte del segundo mercado. Las entidades emisnras de valores que hagan parte del Segundo
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Mercado no podran cancelar la inscripcion de estes en las bolsas de valores ni en el Registro
Nacional de Valores e tnrermediartos mtentras tales documentos se encuentren en circulacion.
salvo en 1::1 case de las acciones cuya cancelacion voluntaria podra adelantarse de ccnformidad
con 10dispuesto en los arrlculos 1.1.4.1., 1.1.4.3, 1.1.4.4 Y 1.1.4.5 de la presente resolucion

La cancelacion de la inscripcion de valores diferenres de las acetones se sujerara a 10
dispuesto en e! articulo 1.1.4.6. de la presente resclucion.

f'wagnijiJ.- Lo dispuesro en este articulo se entiende sin perjuicio de 10 sertalado en los
articulos 1.1.1.1. 1.1.1.3. 1.1.1.4 y 1.1.1.5 de la presente resolucion.

Art. 1.4.0.11.- Oferta publica. Las ofertas pubficas de mercado primario que se efectuen
sobre valores que hagan parte del Segundo Mercado se deberan sujetar a 10 establecido en los
articulos 1.4.0.12. 1.4.0.13 Y 1.4.0.14 de la presente resolucion.

Art. 1.4.0.12.- Aurorlzaclon de oferta publica. Las ofertas publicas de mercado primario
de documentos que vayan a ser negociados en el Segundo Mercado. se entenderan autorizadas
siempre que se siga el procedimiento descrito en el articulo siguiente de esta resolucion y se
envlen a esta Superintendencia los siguientes documenros:

I. Comunicacion suscrita por el representanre legal de la entidad en la cual se indique la
inrencion de efectuar una oferta publica de valores en el Segundo Mercado.

1. Dos (2) ejemplares del prospecto a que hace referencia el articulo 1.4.0.14 de la presente
resolucion. y

3. Proyecro de aviso de oferta e! cual debera dirigirse a todos los inversionistas autorizados. en
el que se indique claramente que. de acuerdo con 10 estipulado en los articulos 1.4.0.4. y 1.4.0.5
de la presente resolucton. los titulos solo podran ser adquiridos per dichos inversionis.tas
autorizados.

lgualmenre. el prcyecro de aviso de oterta debera incluir como mtntmo: el reglamento de
colocacion. los destinatarios de la oferta y III advertencia en caracteres destacados. de suerte que
resalre visiblemente en el texto del aviso. que la inscripcion en el Registra Nacional de Valores
e lntermediarios y la autorizacion para reafizar la oferta publica, no implican certificacion por
parte de la Superintendencia de Valores sobre la bondad del valor 0 la solvencia del emtsor. As!
mismo, debera indicar que el prospecro de colocacion se encuennu a disposicion de los posibles
inversionistas en las oficinas de la Superintendencia de Valores. de la snciedad emisora. de los
agentes colocadores y. cuando a ello haya luger. de las bolsas en que esraran inscritos los
titulos.

En todo caso la Superintendencia de Valores tendril un rermino de diez (10) dias. conrados a
partir de la fecha de radtcacton en la entidad de rodos los documentos de que trara este articulo.
para efectuar las observaciones qUI:: considere pertinentes.

Art. 1.4.0.13.- Procedtmtento para adelantar la oferta publica en mercado prlmarto.
Una vez enviados a la Supertnrendencia de Valores los docurnentos a que hace referencia el
articulo anterior. el emisor debera iniciar. en un termino no superior a un (I) mes. I::n fOrl1l11
directa 0 a traves de sociedades comisionistas de bolsa. un proceso promocional dirigido hacia
los potenciales inversionistas. con el propt'1sito de poner a disposicit'1n de estos toda aquella
informacion relacionada con la empresa emisora que sea requerida por el inversionista para
decidir sobre ]a realizacion de la inversion.
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Cumplidos los pasos anteriores el emtsor procedera en forma inmediata a etecruar la
publicacion del aviso de oferta. en un periodico de circulacion nacional. en e! boletin diario de
la bolsa de velures 0 en cualquier otro medio idoneo.

Moditicado. Res. 352 de 20re. an. 5° No obstante 10anterior, las emtstones de valores que
se efectuen en el segundo mercado tambien podran gozar del mecanisme de inscripcion
anticipada y reafizarse mediante la estructurncion de programas de ernision y colocacion. en
cuvo casu deberan seguir los pmcedimientos que para tales efecros establece la presente
resolucion.

PUl"ligru!i).- Adicionado Res. 352 de ]00], on. 5° En todo caso. la estructuracion de la
colocacion en el segundo mercado de un valor que haga parte de un programa de emision y
colocacion conlleva a que todos los valores contemplados en el programa de emision y
colocacion se dirijan a! mismo.

Art. 1.4.0.14.- Meuclones del prospecto de colocaclon. Para ofrecer titulos en mercado
primario que hagan parte del Segundo Mercado. debera elaborarse un prospecto que debera
incluir al menos 10siguiente:

I. Nornbre comercial del emisor. su domicilio principal y direccion de III oficina principal;

2. Advertencia. en caracteres desracados. en cuanto a la restriccion que tienen los titulos para
su adquisicion en e! seruido de que pOI' hacer parte del Segundo Mercado ellos solo podran ser
adquiridos pOI' los inversionistas autorizados:

3. Ctase de titulo que sera objeto de la oferta. destinatarios de la orerta. ley de circulacion.
valor nominal, reglas relativas a la reposicion. fraccionamiento y englobe de titulos. monto total
de la em ision, series en que se divide la emision con las principales caractensticas de cada una
y la advertencia de que e! precio se determinara en forma conjunta con los tnverstontstas
autorizados en forma previa 11 la formulacion de III oferta:

4. Para los titulos de contenido crediticio e! luger. fecha y forma de pago del capital y del
rendimienro: e! sistema de umortizacion y las demas condiciones financieras de la emision:

5. Bolsas de valores en que estaran inscritos los titulos, cuando a e1lo haya lugar:

6. Tratandose de bonos que esten acompanados de cupones de suscripcion de acciones. las
condiciones en que puede reafizarse dicha suscripcion:

7. Tratandose de bonos. e! 0 los diaries en los cuales se publicaran los avisos e infcnnaciones
que deban comunicarse a los tenedores por tales medios. La entidad emisora podra cambial'
dicho medio de informacion cuando previamenre se infonne de tal circunstancia a los tenedores
pOI' medic de un aviso desracado en e! diario idenrificadoen el respective prospecto:

8. Los esrados financieros delultimo cierre de ejercicio:

9. La advertencia. en caracteres desracados. de que la inscripcion en el Registro Nacional de
Valores e lntermediarios y la autorizacion para la oferta publica no implican certificacion por
parte de la Superintendencia de Valores sobre la bondad del valor 0 [a solvencia del emisor.
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Art. 1.4.t1.15.- Representante legal de tenedores de bonos. Las emisiones de bonos que
se etecruen para hacer parte del Segundo Mercado no requeriran represenrante legal de los
tenedores de bonos.

Art. 104.0.16.- Monto de emtsfon de bonos. Las emisiones de bonos que se efectuen para
hacer parte del Segundo Mercado no esraran sujetas a los requisites establecidos en e! numeral
I. del articulo 1.1.4.2 de la presente resolucion.

Art. 1.4.0.17.- I\lonto de emisi6n de papeles comerclales. Las emis.iones de papeles
comerciales que se efectuen para hacer parte del Segundo Mercado no estaran sujetas a los
requisites esrablecidos en el numeral I. del articulo 1.1.4.47 de la presente resolucion.

AI·t. 1.4.0.18.- Publlcacion. En las operaciones de Segundo Mercado que se efectuen a
traves de bolsa. estes deberan publicar en el boletin diario la informacion correspondiente
identificando clararnente tales negociaciones como operaciones realizadas en el Segundo
Mercado.

Art. 1.4.t1.19.- Compraventa de acetones de una sociedad inscrita en bolsa.. Para las
acciones que hagan parte del Segundo Mercado y que se encuentren inscritas en bolsa no
apltcara 10 dispuesro en e! articulo 1.2.5.3 de la presente resolucton.

Art. 104.0.20.- Adqutslcton del control acctonano- Tratandose de operaciones con valores
que hagan parte del Segundo mercado que impliquen la adquisicion del 5% 0 mas de los valores
en circulacion, no aplicara la obligaroriedad de efectuar oferta de adquisicion.

En estes cases. la persona 0 personas que desee(n) efectuar la adquisicion deberam)
informar del hecho a [a Superintendencia de valores y a las bolsas en que se encuentren
inscritos los titulos, con almenos cinco (5) dias de antenoridad a la realizacion de la operacion.

AI't. 1.4.0.21.- Garantias- Las emisiones de valores qUI:: se efectuen para hacer parte del
Segundo Mercado podrim incorporar garannas otorgadas por entidades extranjeras. en los
termtnos y condiciones esrablectdos en la presente resolucion para e! mercado principal.

TITULO QUINTO

DE LA INTERMEDIACION DE VALORES

CAPiTULO PRIMERO

DEFINICION Y OPERACIONES DE INTERMEDIACION

Art. 1.5,1.1.- Adictonado. Re,\'. no / de 1996. art. r: Definicion y ambito de aphcacion.
Constituye intermediacion en el mercado publico de vafores la realizncion de operaciones que
tengan por finalidad 0 efecro e! acercamtento de demandanres y oterentes para la adquisicion 0
enajenacion de valores inscritos en eI Registro Nacional de Valores e lntermediarios. sea que
tales operaciones se realicen por cuenta propia 0 ajena. en el mercado bursatil 0 en el mercado
mostrador. prtmario 0 secundario.
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Art. 1.5.1.2.- Adiciooodo. Res. FlO/ de /996. art. t". Operaciones de tnrermedtaclon.
Tipifica actividad de tnrermedtacton en el mercado publico de valores e! desarrollo de las
siguientes operaciones ejecutadas sobre velures inscritos en eI Registro Nacional de Valores e
Intermediaries:

I. Las operaciones de comtston para la adquisicion 0 enajenacion de valores. y la adquisicion 0
enajenacion de valores en desarrollo de conrratos de mandate.

, Las operaciones de corretaje de valores.

3. Las operaciones habituates de adquisicion 0 enajenacion de valores ejecutadas directarnente
y ror cuenta propia.

4. Las operaciones de adquisicion y enajenacion de valores ejecutadas en desarrollo de
contraros de fiducia me-cantil 0 de encargo fiduciario de inversion que no den Iugar a la
vinculacion del fideicomitente 0 constituyente respective a un fonda comun ordtnarto 0
especial. asi como las operaciones habituates de adquisicion y enajenacion de velures realizadas
en desarrollo de conrraros de fiducia mercantil 0 de encargo fiduciario distintos de los de
inversion.

5. La adquisicion y enajenacion de valores que ejecuten las sociedades ccmisionisras de bolsa
en relncion con fondos de valores, fondos de inversion de capital extranjero y portafolios de
valores de terceros. las sociedades flduciarias en relacion con fondos comunes ordinarios 0
especiales. portafolios de fondos mutuos 0 fondos de inversion de capital extranjero. las
sociedades administradoras con respecto a fondos de pensiones y de cesanna. y las sociedades
administradoras de inversion en relacion con fondos de inversion. y. en general. la
adminisrracion por cuenta de terceros de carteras de inversion integradas con valores.

6. Las operaciones de colocacion de titulos en las cuales el intermediario colncador garantice
la totalidad 0 parte de la emision 0 adquiera la totalidad 0 parte de los valores de la mtsma pOI'
cuenta propia para COIOCllriOS posteriormente en el mercado. as! como las operaciones de
colocacion de titulos al mejor esfuerzo.

7. Moditicado. Res. 583 de 1003, orr, 1" Las operaciones habituales de enajenacion y
adquisicion de valores que realicen los fondos mutuos de inversion.

En consecuencta, e! actual numeral 7 del articulo 1.5. I.2. de la Resolucion 400 de I??5 se
ideruificaru como numeral 8.

Pardgrqlo /0.- Para los efecros de la operacion mencionada en el numeral 30. del presente
articulo se entiende que la adquisicion y enajenacion de velures es habitual cuando su desarrollo
constituye una actividad consrante 0 continuada para la persona 0 entidad. siempre que el
munero de operaciones de adquisicion 0 enajenacion realizadas dentro de un periodo de veinte
(20) dfas calendario sea superior a quince (I:;) de enejenacion y quince (15) de adqutstcton. y
que su monte agregado durante elmismo periodo supere la SUI1l11 equivalente a sesenta y cinco
mil (65.000) salaries minimos legales mensuales. Para determiner el periodo de veinte (10) dias
antes mencionado podra tenerse como fecha inicial la que corresponda a cualquiera de las
operaciones de adquisicion 0 enejenacion de valores realizadas. EI periodo de veinte (20) dias
antes mencicnado se establecera sin consideracion 11 que dentro del mismo existan dtas en los
cuales no se hayan realizado operaciones de intennediacion de valcres.
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Adernas de los requisites anteriores. tratandose de entidades del sector real, se entiende que
la adquisicion y enajenacion de valores es habitual cuando por 10 menos el :'0'% de sus tngresos
son producto de dichas actividades.

Purligrl!/i! ]" Adidonodo. Res 5R3 de ]003, on. ]C Para los efectos de la operacion
mencionada en e! numeral ]0 del presente articulo, se entiende que la adquisicion y enejenacion
de valores es habitual cuando por 10 menos el 50'Y" de los ingresos del fondo mutuo de inversion
son producto de los siguientes conceptos independiente 0 conjuntamente considerados:

I. Aj ustes por valoracion de inversiones:
2. Utili dad 0 perdida en la venta de inversiones;
3. Rendimientos financierns.

Art. 1.5.1.3.- Modificado. Res, /36 de ]00], art, 3": Adicionado. Res. /]0/ de /996, art.
I Q Eecepciones de aphcacton de la resolucton. La presente resolucion no se aplica a la
Nacion.

Art. 1.5.1.4.- Adicionado. Res. 1201 de 1996, on. 1". De la habilttaclou para realizar
clertas operaclones de intermediaclon de valores.

I. La inrermediacicn en eI mercado publico de valores a traves del contrato de comision para
la compra y venta de valores inscritos en el Registro Nacinnal de Valores e Intermediarios
solarnente podra ser desarrollada por las sociedades comisionistas de bolsa y per las sociedades
comisionistas independientes de valores.

2. La adquisicion y enajenacion de valores inscritos en el Registro Nacinnal de Valores e
Intermedtartos. en desarrollo de contraros de fiducia mercantil 0 encargo fiduciario. solamente
podra ser ejecutada por las sociedades fiduciaries autorizadas y vigiladas por la
Superintendencia Bancaria, y por las dernas entidades expresamente autorizadas en la ley para
obrar como fiduciario mercanrtl.

3. La inrermediacion en la colocacion de titulos garantizando el intermediario colocador la
totalidad 0 parte de una emtston 0 adquiriendo en todo 0 en parte los valores de la mtsma per
cuenta propia para cclocarlos posteriormente en el mercado. as! como la colocacion de tltulos a!
mejor esfuerzo, podra ser realizada por las sociedades comisionistas de bolsa y las
corporaciones financieras. de acuerdo con su respective regimen legal, y por las sociedades
comtstontstas independientes de valores.

En adicion a las dermis operaciones autorizadas. los establecimientos bancarios podran
colocar tuulos de deuda publica emiridos por la Nacion. pudiendo 0 no garantizar la colocacton
del total 0 de una parte de tales emisiones 0 tomando la totalidad 0 una parte de la emision para
colocarla por su cuenta y riesgo. en los tenninos del decreto 1638 de 1996.

Las companfas de financiamiento comercial podran colocar. mediante ccmision.
obligaciones y acciones emitidas per terceros en las modalidades que autorice eI Gobierno
Nacional.

4. Los intermediaries de valores vigilados por la Superintendencia Bancaria y la
Supenntendencia de Vakn-es solo podran ejecutar operaciones de adquisicion y enajenacion de
valores directamente y por cuenta propia en la medida en que se los pennita su regimen legal.
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5. Los intennediarios de valores no vigilados poria Superintendeneia Bancaria 0 la
Superintendencia de Valores solo podran realizar las operactones de interrnediacion senaladas
en los nurnerales 2 y 3 delarticulo 1.5.1.2 de esta Resolucion.

6. Adidon(ldo, Res, !36 de ](}()]. art. P Los inrennediarios de valores a los que se refiere el
numeral 1.3 del articulo 1.1.6.1 de la presente resolucion. s610 podran efectuar operaciones de
adquisicion y enajenacion de valores directamente y por cuenta propia. a menos que su regimen
legalles pennita reafizar otras operaciones de inrennediacion.

FI rkn I(,-,K dd 1'01'1(, ,lUtoriz,' ~ 10,' h~n~os " ~ I~s ~orror~"iolle" fin,lIl"ier~", r~'" re~liz~r po,- "uelll~ p'-opi~
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connngcntcc dc las cnndadcs csratnlcs. cstuhlccto en materia de nnuos de dcudu pubhcu que la Nacion podn;
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4. La Ley 5:'0 de 1999,0 ley de inrervencion 0 de recuperacion empresartal. no se aplica a
las Bolsas de Valores. ni a los intennediarios de velures inscritos en el RNV sujetos a la
vigilancia de la Superintendencia de Valores.

CAPITULO SEGUNDO

DE LOS INTERMEDIARIOS DE VALORES

Art. 1.5.2.1.- Adiciouado. Res. /](1/ de /99ti, 111"/, F Principio general de tnscrtpcton. La
inrermediacion de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios. solo
podra realizarse pOI' personas inscriras en el Registro Nacional de valores e Intermediarios.

La inscripcion de intermediarios en el Registro Nacional de Valores e lntennediarios se
realizara en la forma y con los requisites previstos en el Capitulo Sexto, del titulo primero. de la
parte primera. de la Resolucion 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores.

Art. 1.502.2.- Adicionado. Res, 110/ de lIND. arr,!" Regularizacion 0 desmonte de las
acnvidades de intermediacion de valores realizadas por cuenta propia. Las personas que a
la fecha de entrada en vigencia de la presente Resolucion vengan realizando operaciones de
inrermediacion de valores en los terminos del numeral 30 del articulo 1.5.1.2 de esta
Rcsolucion. concordantc con cI Paragrafo del mismo articulo. sin ester inscritas en cl Registro
Nacional de Valores e lnrermediarios, deberan gestionar su inscripcion en dicho Registro dentro
de los sesenra (60) dias comunes siguientes a la referida fechn.

En casu de no obtener la inscnpcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediaries
dentro del tennino aqui estabfecido, las personas mencionadas en el inciso anterior deberan
cesar roda actividad y operacton como intermediarios de valores a partir del venctmtenro de
dicho termino.

Lo dtspuesto en el presenre articulo se entiende sin perjuicio de las sanciones que en
ejercicio de sus facultades legales puede imponer la Superintendencia de valores a quienes
realicen irregularmente operaciones de intennediacion de valores legalmente reservadas a
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dererminados tipos de inrennediarios. en los tenninos del articulo 70. de la Ley 27 de 1990 y
demas disposiciones perrtnenres.

Art 1.5,2.3.- Adicionado. Res. 1101 de /996. an, I" Contenido y forma de los estados
financieros y otros requertmtenros de informacion apllcables a los lntermedlarlos de
vafores no vigilados perlas supertntendenctas bancarta y de valores. Los intermediarios de
valores que no sean entidades vigiladas por [a Superintendencia Bancaria 0 la Superintendencia
de Valores. deberan ajustar la forma y contenido de sus estados financieros y dermis
inforrnaciones suplemenrarias de caracrer contab1e a los requisites que sobre e! particular senate
la Superintendencia de Valores en ejercicio de la facultad consagrada en eI numeral 19 del
articulo 30. del Decreto 2739 de 1991.

CAPITULO TERCERO

DE LA INTERMEDIACION EN EL MERCADO MOSTRADOR

Art. 1.5.3.1.- Adicionado Res. nOl de /996, orr 1° Definicion. Para los efectos de la
presente Resolucion entiendese per "mercado mostrador" aquel que se desarrolla fuera de las
bolsas de velures. sobre valores inscritos en eI Registro Nacional de Valores e lntermediarios.

Art. 1.5.3.2.- Adicionado Res. nOl de /996, art. Ie .-\1odificudo. Res. /]711 de 1997, art.
t ". IIld,\O Segllmlo, Intermediarios del mercadu mostrador. Podran actuar como
intermediarios de valores en el mercado mostrador las personas inscritas como intermediarios
en el Registro Nacional de Valores e lnterrnediarios.

Las sociedades comisionistas de bolsa solo podrim realizar en e! mercado mostrador
operaciones por cuenta propia y para la inversion de sus recursos propios, siempre que las
mis.mas se registren 0 transen a rraves de los mecantsmos de informacion para transacciones de
que trata eI articulo siguiente. Cuando dichas operaciones unicamente se registren en los
referidos sistemas, la contraparte en las mismas debera ser un inrermediario de valores vigilado
per la Superintendencia Bancaria. En las operactones que transen las sociedades comisionis.tas
de bolsa por tales sistemas, la ccnrraparte podra set cualquiera de los afiliados 11 los mismos".

Art. 1.5.3.3.- Adicionado Res. /]01 de /99ri, art. / ~ .-\1odijicudo. Res. ] /7 de 1997, orr ]~

Res. /]78 de /997, art, ]0. Mecanismos de Informacion para la Intervencion de las
instituciones flnaucieras en el mereado mostrador. Las negociaciones de valores que en e!
mercado mostrador ejecuten los intennediarios de valores vigilados per la Superintendencia
Bancaria deberan regtsrrarse a rraves de un mecanisme centralizado de informacion para
transacciones autorizado por III Superintendencia de Valores. EI registro antes mencionado
comprende las operaciones sobre valores realizadas en el mercado secundario y las de capracion
de recursos que efecruen las entidades mencionadas a tmves de su resoreria, y debera efectuarse
a mas tardar el dia siguiente a la fecha de realizacion de la operacion 0 dentro del rerrnino que
establezca la Superintendencia de Valores.

EI registro de las operaciones de mercado mostrador en el sistema centralizado de
informacion para transacctones debera contener cuando menos la fecha de la rransaccton. la
especie. identificacion y demas condiciones y curacteristicas de los titulos. elmonto y [a rasa de
cierre de la operacion.

Las sociedades comtstonistas de bclsa y comtstontstas independientes de valores. los demas
intermediaries de valores de que trata la presente Resolucion, y las demas personas que
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cumplan los requisitos exigidos por la entidad administradora del sistema podran afiliarse a los
mecanismos cenrralizados de informacion para transacctones antes menctonados.

Los mecanismos centralizados de informacion para transacciones se regiran por 10 dispuesto
en el articulo 4.2.0.1. y siguientes de la Resnlucion 400 de 1995 de la Superintendencia de
Valores y las demas disposicicnes que rijan la materia.

Purcigrc!/i) / o.- Alodtjic(ldo Res. / Joo de /990,urf. fO ivfodil/cudo. Res. :1 /7 de /997. art.
)0 La obligacion de los intermediaries de valores sujeros a la inspeccion y vigilancia de la
Supenntendencia Bancaria de registrar sus operaciones de mercado mostrador en un sistema
centralizado de informacion para transacciones sera exigible a partir del dia J de jun io de 1997.

Pardgrqf() 20.- A partir del dia [0. de abril de 1997. las enridades adminisrradoras de
sistemas cenrralizados de informacion para rransacciones deberan reporter diariarnente a la
superintendencia de Valnres la informacion sobre las transacciones registradas a traves de tales
sistemas. en los rermmos que la Superintendencia de Valores establezca en desarrollo de 10
previsto en el articulo 4.2.0.5. de [a Resolucion 400 de 1995 de dicho organismo.

Art. 1.503.40- Adicionado Res /]0/ de /990, art. t> Sumtntsn-o de informacion a
lnverslomstas no califlcados en operaciones de negociacion de valores en eI mercadu
mostrador. los inrennediarios de velures vigilados por la Superintendencia Bancaria que de
conforrnidad con su objero social negocien valores en el mercado mostrador con inversionistas
no vigjlados poria Superimendencia Bancaria 0 la Superintendencia de Valores. deberan
suminisnur a dichos inversionistas. en fO]"]l111 previa ul cierre de cada operacion. informacion
sobre los indices de rentabilidad de los valores a negociar reportados por las Bolsas de valores
al cierre del dia inmediatarnente anterior. as! como sobre la tasa de descuento derenninada por
la entidad para la negociacion de la especie respective. de suerte que el tnverstontsta pueda, a
traves de elementos de juicio c1aros y objetivos. escoger las mejores opciones del mercado.

CAPiTULO CUARTO

REGIMEN SANCIONATORIO

Art. 1.5.4.1.- Adictonado Res no/ de 199ri, on. F Suspension 0 cancelacton de la
inscripcion y otras sanciones aphcables a los latermedlartos de valores. La
Supenntendencia de Valores podra suspender 0 cancelar III inscripcion de un inrennediario en e!
Registro Nacional de Valores e lntermediarios cuando se configure alguno de los supuestos
previstos en los numerales 30 y 40. Del articulo 12 de la Ley 32 de 1979.

Asi mismo. la Superintendencia de Valores podra importer a los intennediarios de valores
las sanciones a que haya Ingar en los terminos del articulo 60. de [a Ley 27 de 1990.

Art. 1.5.402.- Adiciooado. Res. /]O! de 1996, art, I" Modificado Res, 1175 de !9Y7, art .
.'In. Sanciones por lntermedlacmn irregular. Sin perjuicio de [0 previsto en e! articulo
anterior, la reafizacion de operaciones de intermediacion en el mercado publico de valnres sin
que medie la tnscrtpcton del intennediario en e! Registro Nacional de Valores e Intermediarios
dara lugar 11 la aplicacion de [as sanciones previstas en 1::1 articulo 70. de [a Ley 27 de [990 y
demas disposiciones pertinentes.

Art. 1.5.4.3.- Adicionado. Res. /]O! de /990, 01'1, /0 Otras sanciones aphcables a las
instituciones flnaneieras. Sin perjuicio de la cancelacion de la inscripcion en el Registro
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Nacional de Valores e Intermediarios y de [as demas sanciones que puede imponer [a
Superintendencia de Valores en e! marco de su comperencia. las sanciones administrarivas per
[a inobservuncia de las disposiciones contenidas en esta Resolucion en que llegaren a incurrir
una institucion vigilada por [a Superintendencia Bancaria que tenga [a cali dad de intermediario
de vafores 0 sus administradores seran impuestas por la Superintendencia Bancaria, en los
termtnos de los articulus :20? y :2 [[ del Estatuto Organtco del Sistema Financiero y demas
disposiciones pertinenres.

TiTULO SEXTO

OTROS VALORES OBJETO DE INSCRIPCION
EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS

CAPiTULO PRII\IERO

CONTRATOS SOBRE iNDICES

Art. 1.6.1.1.- Adicionado Res /Jfi7 de /99fi. on. /0 Ouedan sujetos al regimen de [a ley
32 de [n? [us contratos sobre indices bursattles. indices de divisas 0 indices de rentabilidad.
que se estrucruren y negocien en [as bolsas de valores.

Art. 1.6.1.2.- Adicionado Res !3fi7 de /990. art. JO Se entiende per contrato sobre un
indice aquel en el cual [as partes se comprometen 11 pagar en moneda legal. en una fecha futura
previamente establecida. [a diferencia entre el valor pactado y e! valor registrado en esa techa
futura para el misrno indice sobre [a cantidad estandar previamente detinida para cada contrato.

E[ page se hara por el vendedor 0 e! comprador segun el valor del indice sea superior 0

inferior, respectivamente, al pactado a [a celebracion del contrato.

III negociacion de dichos contraros se sujeta 11 las normas sobre operaciones 11 plazo.
expedidas por e! Superintendente de valores.

AI·t. 1.6.1.3.- Adicionado. Res, /36 7 de Ilj1J6. art. I" Las curactertsticas de los contratos de
que trata e! articulo anterior. deberan ester determinadas en los reglamentos de [as bolsas de
valores. los cuales incluiran como minimo [0 siguiente:

a) Cantidad estandar que represente cada contrato:

b) Indice sobre e! cua! se esrructure e! conrrato:

c) Plazcs de cumpfimiento uniformes de acuerdo con cada tipo de connate:

d) Cantidad minima de conrraros a negociar.

Los reglamentos de que trata el presente articulo deberan ser autorizados por la de Valores.
previamente a [a celebracion de dichas operaciones.

AI·t. 1.6.1.4.- Adicionado. Res, 1367 de Ilj1J6, art. 1" Tamhien podnin celebrarse contraros
en los cuales se otorgue al comprador. el derecho a comprar 0 vender un dererminado contrato
sobre un indice. dentro de un plazo y a un precio previa mente fijados.
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La negociacion de dichos contratos se sujeta a las normas sobre operaciones a plazo
expedidas por el Superintendente de Valores.

Art. 1.6.1.5.- Adicionado. Res. 1367 de 1996, an. I"; Las caracreristicas de los contratos de
que trata el articulo anterior deberan ester detenninadas en los regfamentos de las bolsas de
valores. los cuales incluiran como minima las stgutenres:

a) EI contrato de indice sobre el cual se ejercera la opcion:

b) Plazos de cumplimiento uniformes de acuerdo con cada tipo de corurato.

Art. 1.6.1.6.- Adictonadn Res 136 7 de 1996. art. l ? En la fecha en que la
Supenntendencia de Valores haya impartido la autorizacicn del reglamento que establezca las
caractensticas de los contratos sobre indices. estes se entenderan inscritos autornaticamente en
el Registro Naciona! de Valores e lnrennediarios.

Purdgraf().- Adicionado Res, 1367 de 1996 art. I" La inscripcion en el Registro Nacional
de Valores e lnrennediarios de los contratos referidos en los artfculos 1.6.[.1 y 1.6.[.4 de la
presente resolucion. no da lugar al envio de la informacion a que alude el capitulo tercero. del
titulo primero. de la parte prtmera de la resolucton 400 de 1995.

PARTE SEGUNDA

DE LAS ENTIDADES VIGILADAS

TITULO PRIMERO

BOLSAS DE VALORES

CAPITULO PIMERO

PARTICIPACION DE LOS MIEMBROS EXTERNOS EN EL CONSEJO D1RECTIVO
Y EN LA CAMARA D1SCIPLINARIA DE LAS BOLSAS DE VALORES

Art. 2.1.1.1- tnregracton de los consejos dlrectlvos y de las cameras disclpllnartas de las
bolsas de valores. Los consejos directives de las balsas de valores esraran integrados por el
munero de miembros que establezcan los estatutos sociales. En rode case, cuando rnenos tres de
sus miembros principales y de sus respecrivos suplenres personales deben ser exrernos. esto es.
personas que representen a las entidades emisoras de valores inscritos. a los inversionistas
tnsrtrucionales. y a orros gremios y entidades vinculadas ala actividad bursatil.

Las camaras disciplinarias de las bolsas de valores estaran integradas par el numero de
miernhros que establezcan los estatutos sociales. En todo caso, el numero de los miemhros
extcrncs. principales y suplenres. no podra set inferior 111 de los miembros internes. Ademas de
los miembros intemos y exremos de la respectiva camara disciplinaria. podra preverse que e!
presidente de la bolsa sea miembro de la misma.

Los suplentes de los miembros extemos seran personales.
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Art. 2.1.1.2.- Elecclon de miembros externos. La eleccion de los miernbros extemos del
consejo directive y de la camera disciplinaria de la bclsa se hara de acuerdo con e! siguiente
procedimiento:

I. Se elegiran por separado los miemhros exremos y los miemhros intern os.

1. Con no menos de diez dias habiles de anticipacion a [a fecha en que deba reunirse el organo
competente para pmceder a [a eleccion del consejo directive y de la carnara disciplinaria, [as
personas que tienen derecho de concurrtr y voter en [a reunion del respective cuerpo elector y
que quieran sumererle una 0 mas listas para elegir los miembros externcs. presentaran a!
Superintendente de Valores dichas listas acompanadas de [as respecrivas hojas de vida y de una
explicacion sobre las razones por [as cuales dichas personas representan a entidades emisoras de
valores inscritos. a los inversionisras institucionales. y a onus gremios 0 entidades vinculados a
[a actividad bursatil.

En el primer. segundo y tercer renglon de las Hstas que se elaboren para [a eleccion del
Consejo Directivo. se indicara. respectivarnente. e! nombre de las personas que se postulan para
representar a [as entidades emisoms de valores inscritos. a los inversionistas institucionales, y a
otTOS gremios 0 entidades vinculados a [a actividad bursatil.

E[ Superintendente de Va[ores verificaru que las personas incluidas en dichas listas
representen de una manera adecuada a los sectores mencionados en los incisos anteriores. y
comunicara su decision a [a respective holsa a mas tardar el dia habit irunediaramente anterior a
aquel en que deba reunirse el respective organo elector.

3. Una vez cumplido [0 anterior, el cuerpo elector procedera a reafizar la eleccion respective
con sujecion a [as reg las del cucciente electoral.

Para este efecto cuando se trate de [a eleccion del consejo directive y con el fin de asegurar
que todos los sectores mencionados en e! presente articulo esten representados en dicho organo
se procedera asi:

3.[. De cada ltsra se declararan elecras tantas personas cuantas veces quepa e! cuccienre
electoral en 1;:[ nurnero de votes emitidos por [a respective lista y si quedaren puestos por
proveer. estos corresponderan a los residuos mas altos escrurados en orden descendente.

3.1. Cumplido 10 anterior y para determinar las personas elegidas de cada lisra. se
procedera. comenzando per [11 lista que haya obtenido 1;:[ mayor numero de votes. a asignar a
cada una y en el rengfon respective. los puestos para rmernbros extemos del consejo
directive de la bolsa que les correspondan en el siguiente orden: represenrantes de [as
emidades emisoras de valores inscritos. de los inversionisras institucionales. y de otros
gremios 0 entidades vinculadas a [a actividad bursati!.

4. Para [os etectos de [a eleccit'1n de miembros externos del consejo directivo y [a camara
discip[inaria de [a bo[sa. y sin peljuicio de que I;:xistan otrlls personas juridicas que tenglln tal
caracter. se entenderan induidas dentro de [os delllas gremios y entidades vincu[ados a [a
actividad burs::i.til, a que se retiere el articulo 3.1.1.1 del estatuto organico del Illercado pilb[ico
de va[ores. a [as asociaciones. corporaciones y demas entidades sin animo de [ucro que sean
accionistas de [a respectiva bo[sa.

~"Il\:

EI arl 3.2.1.2. del c,latU1<' Org'lnico del t\krcad,' Puhl,,:o dc Val,'re.1 corrcspondc al art 2° kim c) de la Lc\ 27 de
I'J<)(i. U art 5" d~ Ia L~\ 5111 de I'N'J Illodlt'u;() ~llikral nJ del m1 2" d~ Ia L~\ 27 d~ I'I'JII. Lstal>lec~ Ia Iwa c)"u~
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I~, pe,-,o,u, 4\le .'e~1l degid;lS ell represellt;l"iilll de ~'l\lello., ~cciOlli.,I~., de In hols~ 4ue 110 .'e~1l "omisiollisl~' se
tomanm en cosidcracron C:01l1<1 parte de 10,1 nucmbros cxtcruos a 'lUC ,IC rcncrc cl nn. 2° de In Lc', 27 de 1900, Lo
nmenor sill perjutcro de que en todo cuso. entre 10, nuembros exremos evrstan representantes de enndades enusoms de
\';llm~s, im'e,-,iollisl~s illstituciomk,. gremio., \"ol'-;lS entid~d~s ,'illculad~s ~ In ~cli\id~d h\I'-'~lil

CAPITULO SEGUNDO

SISTEMAS DE L1QUIDACION Y COMPENSACION
DE OPERACIONES BLtRSATILES

Art. 2.1.2.1.- Liquidarion de operacloues bursatlles.. Las operaciones que efectuen las
scciedades comisionistas de bolsa por conducto de esta. deberan ser liquidadas y compensadas
de acuerdo con 10 sertalado en presente capitulo.

Art. 2.1.2.2.- Definicion de uqutdacton.. Para efectos de 10 esrablectdo en esre capitulo se
entiende por liquidacion la determinacion del valor en pesos de una operacion asi como el de la
comision correspondiente.

En todo casu la bolsa sera la untca responsable de la liquidation de las operactones
registradas per su conducto y dicha liquidacion sera [a base para realizar [a compensacion
financiera de tales operaciones.

Art. 2.1.2.3.- Definicion de compensacion.. Para efectos de 10 establecido en este capitulo
se entiende por compensacion el procedimiento mediante el cual se realiza el traspaso del titulo
negociado y se cancelan las sumas arrojadas en la liquidacion correspondiente.

!\ofa:

FI dec Num 2-'(,(1 de 199(, e'l~hleci~ ci"no dehe re~li7;l'-'e In '-elen~i(ill en In fuellte lll~di,lIlte 10., m~"~llismo, de
c(lmpells~ciilll cll~Lldo Se realiceLl tr~nsa~cioll~;; a Iran's d~ Ulla !lokI de "'lImes Esle dec, FlIe derog~d" p'le €I d~c
Nurn 700 de 1')')7 que regula igunlmente Ia nmtenu

Art. 2.1.2.4.- Perlodlcldad de la compensaclcn.. La compensation de las operactones
bursatiles debera efectuarse en forma diana sobre tcdas aquellas negociaciones que hayan de
cumplirse 0 ejecutarse en esa fecha par una sociedad comisionisra.

Art. 2.1.2.5.- Mecanlsmos de compensacion., EI mecanisme y procedimiento de
compensacion a! que deberan someterse las operaciones registradas por conducto de una bolsa
debera estar previsto en los regfamentos de las bolsas. quienes deberan establecer. igualmenre.
en dichos reglamenros. si la compensacton la efectuaran directamente a traves de su camara de
liquidacion y compensacion 0 por otro sistema de compensacion autorizado per la
Superimendencia de Valores.

Par,igrqj(J.- En los cases en que la compensacton no la efecrue directamente la botsa, el
procedimiento de compensacion deberu atender e! reglamento que adopte el sistema del cue! se
trate, reglamento este que en todo casu debera ser aprobado por la Supenntendencia de Valores.

Art. 2.1.2.6.- Regjamentos., las bclsas deberan prever en sus reglamentos e!
procedimiento a seguir en casu de que alguna sociedad comisionista no atienda las obligaciones
que le imponga la compensacion diaria de las operaciones que debe ejecutar en la techa
correspondtenre.
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Purdgralo.- En casu de incumplimiento de una 0 varies operaciones per parte de una
sociedad ccmisionista. el Presidente de la Borsa tntormara inrnediatamente a la Camara
Disciplinaria y a [a Superintendencia de Valores de dicho incurnplimiento. con el proposito de
que adopte las medidas pertinenres.

Art. 2.1.2.7.- Colocacton de los valores a dlsposiclon de las bolsas.- Para efectos de la
compensacion. todos los valores negociados deberan ser puestos a disposicion de [a bolsa quien
podra disponer de ell os mientrns la sociedad comisionista adquirente los pague a satisfaccion de
la bolsa.

Purligrl!/iJ.- Tratandose de una operacion de un titulo al portador 0 a la orden y en la cual
una misma sociedad comisionista actue tanto pOI' cuenta del c1iente comprador como pOI' cuenta
del vendedor. y siempre qUI:: [a bolsa 10 prevea de manera general en sus reglameruos. no sera
necesario el cumplimiento de 10dispuesto en el presente articulo.

Art. 2.1.2.8.- Traspaso de los titulos.- Corresponde a las bclsas de valores adelantar los
tramires necesarios para arender el traspaso de los titulos negociados pOI' su conducto. de
conforrnidad con 10 dispuesto en sus reglamentos en 10 relativo a! procedimiento de
compensacion.

Art. 2.1.2.9.- Soportes documentales.. Las bolsas de valores deberan mantener 1::1 soporte
documentalnecesario que susrente la liquidacion y compensacion de las operaciones registradas
pOI' su conducto.

Tales documentos deberan contener como minimo toda aquella informacion que pennita
identificar en forma inequrvoca cada operacion registrada. la liquidacion de la misma y el
estado de la compensacton efectuada.

Purligrl!/iJ.- La forma y contenido del soporte documental a que se refiere este articulo
debera quedar senalado en los reglamentos de las botsas.

Art. 2.1.2.10.- Registro de la compensacfon 1inanciera.- Sin perjuicio de que al cierre de
cada ejercicio. los resultados de la compensacton tmanctera se integren al balance general de la
bolsa. las cuentas que la bclsa deba mantener para efectos de la compensacion financiera
tendran registros independientes de las demas cuentas que maneje.

CAPiTULO TERCERO

ADMINISTRACION DE SISTEMAS DE TRANSACCION Y DE INFORMACION

Art. 2.1.3.1.- Adicionado Re.\'. 110-1 de /990. art, I". En adicion a las operaciones
autortzadas. las bolsas de valores quedan para administrar sistemas de transaccton y de
informacion para [a celebrucion de operaciones subre vulores.

CAPITULO CUARTO

OPERACIONES DE PRIVATIZACION Y DEMOCRATIZACION
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Art. 2.1.4.1.- Adicionado. Res. 167 de 199/. art. I" En adicion a las operaciones
autortzadas. con sujecion a 10 previsro en la Ley 216 de 19l)5 y en el programa de enejenacion
respective. las bolsas de valores podran participar en operaciones de venta de acciones inscritas
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. que se realicen en los procesos de
pnvatizacion y demncratizacion. en desarrollo de la etapa orienrada a los destinatarios de las
condiciones espectales a que se refiere el articulo 3°. de dicha Ley.

Las operaciones de venta mencionadas en el inciso anterior, no se tendran en cuenta para
efecros del calculo de precios y volumenes negocindos. si se trara de acciones que s610 se
encuentren inscritas en 1::1 Registro Nacional de Valores I:: lnrermediarios.

]\01'1:

Sobrc la cxcqurhilidad de In lev 226de 1005. vcosc. S~IlK ("·310/96 I ("·342/% de In Corte Consutuciona!

TiTULO SEGUNDO

SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA

CAPiTULO PRIMERO

PATRII\IONIO ADECttADO

Art. 2.2.1.1.- Modificado Re,\'. 513 de! 06/()8/]()03, art. I" Patrimonio adecuado. Las
sociedades comisionistas de bolsa deben cumplir las normas sobre niveles de patrimonio
adecuado y relacion minima de solvencta contempladas en este capitulo. can el tin de proteger
la confianza del publico en el sistema. proteger a los inversionistas y asegurar su desarrollo en
condiciones de seguridad y competitividad.

Art. 2.2.1.2.- Modificado Res, 5/3 de! ()6/0f!/]003, art, r Relacion de solvencla. Las
sociedades comisionistas deberan mantener una relacion de solvencia minima del 9% (nueve
per ciento). la cue! se calcu!a dividiendo e! numerador pOI' e! denominador. EI numerador
corresponde al valor del patrimonio tecnico de las suciedades comisionistas de bolsa y e!
denominador es la sumatoria de los actives ponderados per nivel de riesgo. del valor en riesgo
multipficado pOl' 100/'9 (cien novenos] y del valor de riesgo de liquidacion .entrega multiplicado
per 100/9 (cien novenosj. La relacion se expresa mediante la siguiente formula artrmettca:

Re lacion Soivencia

Dcnde:

Patrimonio Tecnico

APNR: Activos ponderados por nivel de riesgo crediticio.

Valor de la exposicion pOI' riesgo de mercado.

Rle: Valor de la exposicion per riesgo de liquidacion entrega.
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f\ntas:

114

EI Ban"o de i:l RepuhliGL, medianle la eric, Ex!. DSl\.l~TR-11 expedid" el2'i de ld're", del '1L'" 201H!. seii"i<', las
condiciones cspccrulcs para In hqurdacion de las opcrucroncs monctunas del Ballco de Ia Repuhllca por parte de las
sociedades futucmnas \' las sociedades comisiorustas de bclsnpam Ia representacron de ofertas n nombre de terceros

LOn las operaciones de evpansron rrnnsuona que se renncen COil las enudades que puedeu presenter a nombre de
ler"ems se ~l'liGlI'~ un "h~i,-cul" dife'-enci~L seglm ell~m~iio de b ope,-~"i"Hl

LOll el caso de los comisiorustas de bclsa: Sl elruonto de In operacion ~'i interior n 2 veces su panuuoruotecmco.Jos
lilulos que se \Ilili"ell P'"'~ el "\Imrlimieillo '" '-ecihi'-~Il de ~C\le,-do ~ 10, po'-celll~ies e'l~hlecido., ell I~ pre,en1e "ir"ul~r

SI c superior. para cl cumptmucnro del cxccdcntc. 10" 111\11,,, sc rccthimn por 15 puntos porccnruulcs IIlCIl<''i a 10
estnblecido ell In presente circular

Art. 2.2.1.3.- Modificada Res 513 de! O(j/OS/]()03, art. I C Patrimonio recntco. EI
patrtmonto recnico de una soctedad comtstontsta comprende las sumas de su capital primario y
de su capital secundario, de conformidad con dispuesto en los siguientes articulos.

Art. 2.2.1.4.- Modificado Res. 513 de! ()6/()S/]()()3. art. I C Capital prtmano. EI capital
primario de una sociedad comtstonista corresponde a la suma de los siguientes conceptos:

I. Capital suscrito y pagado:

') Las reservas:

3. Prima en colocacion de acciones:

4. Revalorizaci6n del patrimonio cuando esta sea positiva;

5. Las utilidades no distribuidas de ejercicios anrertores:

6. EI valor de las utilidades del ejercicio en curso. en un porcentaje igual a] de las utilidades
del ultimo ejercicio contable que per disposicion de la asamblea ordinaria hayan side
capitalizadas 0 destinadas a incrementar la reserva legal. 0 la totalidad de las mismas que
deban destinarse a enjngar perdidas acumuladas.

Art. 2.2.1.5.- Modificado Res, 513 del ()6IJ8/]003, art, In
art, In. Deducciones al capital primano. Se deducen del
concepros:

Modificado. Res, 783 de ]()()(),
capital primario los siguientes

I. EI coste ejustado de las inversiones de capital y de las que revisten el caracter de
permanentes y obligatorias. que son necesarias para que la sociedad comisionista sea
miembro de alguna 0 algunas de las bolsas del pais. de conforrnidad con 10 dispuesto en las
normas legales 0 en las reglamenractones tnremas de la respective balsa.

1. Revalorizaci6n del patrimonio cuando sea negative.

3. Las perdidas de los ejercicios anrertores y las del ejercicio en curso.

4. Propiedades. plantas y equtpo.

5. Actives intangibles.

6. Actives diferidos.
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7. Los actives contabilizados en la cuenta conrable de -otros actives", que incluye las
subcuentas de bienes de arte y cultura. sucursales y agencias. ucciones en clubes sociales.
entre otras.

Art 2.2.1.6.- Modificado Res. 5/3 de! ()tiYJ!1i]OOJ. an. /0 Capital secunuano. EI capital
secundario de una sociedad comisionista corresponde a la suma de los siguientes conceptos:

I. EI valor de mercado de los bonos subordinados efectivamente suscrtros siempre y cuando no
supere e! 50% del valor del capital primario y tengan las siguienres condiciones:

a) En el respective prospecro de ernision se establezca con caracter irrevocable que ell los
evenros de liquidacion de III sociedad. el importe de su valor quedara subordinado a!
pago del pasivo extemo.

b) Que no esre prevista una clausula acelerarorta para e! pago de los mtsmos. y

c) La deuda subordinada debera tener un plazo no inferior a cinco aiios.

Durante los ulrimos cinco anos de maduracion de los bonos, e! valor computable de estes se
disminuira en un veinte per ciento (20%) por cada ano.

2. Los bonos obfigatoriamente convertibles en accionex, los cuales computaran per su valor
mercado. siempre y cuando sean efectivamente colocados y pagados y cumplan con las
siguientes condiciones:

a. EI plazo maximo de los bonos sera de cinco (5) anos.

b. EI reglamento de emtston debera indicar de rnanera expresa. que en los evenros de
liquidacion. e! importe del valor de la obligacion quedara subordinado 111 page del pasivo
extemo. Igualmente, el regfamento debera sertalar que los bonos serviran para establecer
las proporciones en e! quebranto del capital en los termiuos del articulo 114 del Decreto
GG} de 199}, 0 para enervur III causal de disolucion por perdidas. consagrada en e!
ordinal 2" del articulo 457 del Codigo de Comercio.

c. EI rendimiento financiero reconocido no excedera la rasa de interes de capracton DTF
cerrificada par el Banco de la Republica. vigente a la fecha de la respective liquidacion.

d. Los tnrereses se reconoceran pagaderos por perfodos mensuales vencidos.

e. Los bonos no podran colocarse con descuenro sobre su valor nominal.

f La observacion de los demas requisites y procedimientos establecidos en la
normatividad vigente.

Art, 2,2,1.7,- o'\1odijicudo Res. 5/3 del 06/0R/]OOJ. art. /0 Valor computable del capital
secundano. Para efectos del calculo de la relacion de solvencta. el valor maximo computable
del capital secundario no podni exceder e! 100 'Yo del capital primario una vez restadas las
deducciones a que hace referencia el Articulo 2.2.1.5.

Art, 2.2.1.8.- Modiiicado Res, 5/3 del {)6/0f!/1003. art. 1" Riesgo de credlto. Para efectos
del calculo de [a relacion de solvencia. se entiende como riesgo de crediro la posibilidad de
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perdidas que disminuyan el patrimonio tecnico de una sociedad comisionista como
consecuencta del tncumpltmtenro de obligaciones flnancieras en los rerrninos acordados. Entre
otras razones. este riesgo puede tener origen en un posible incurnplimiento de la contraparte en
una operacion 0 en una potencial variac ion del precio del instrumento de que se trate. por
causas relacionadas bien con su emisor 0 con el emisor de su instrumento principal. si se trata
de un instrumento derivado.

Art. 2.2.1.9.- Alodtjic(ldo Res 5/3 de! 06/()8/]()()]. art. /e Riesgo de mercado. Para
efecros del calculo de la relacion de solvencia. se entiende como riesgo de mercado la
posibilidad de perdidas que disrninuyan eI pauimonio tecnico de una sociedad comisionista per
movimientos adversos en los indicadores del mercado que afecten los instrumenros financieros
en los que la entidad mantenga posiciones dentro 0 fuera del balance. Los indicadores del
mercado que se tendran en cuenra son. entre on'os. los tipos de interes. tipos de cambio, precio
de los valores 0 ntulos y otros indices.

Art. 2.2.1.10.- Modificodo Res. 5/3 de! O(i/()8/]()()3. £11'1. t ". Riesgo de llquidaclon /
entrega. Para efectos del calculo de la relacion de solvencia. se entiende como riesgo de
liquidacion i entrega la posibilidad de perdidas que disminuyan el patrimonio tecnico de una
sociedad cornisionista como consecuencia de la diferencia en precio que se presente en
operaciones que permanezcan sin liquidar despues de la fecha estipulada.

Art. 2.2.1.11.- o'\lodificudo Res. 5/] del O(i/08i]OOJ, art. / Q Ctasfncncfon y ponderacton
de los actfvos para rtesgo de credtro. Para efectos de dererminar el valor total de activos
ponderados per nivel de riesgo crediticio. los mismos se deben clasificar dentro de una de las
siguientes categorias dependiendo de su naturaleza:

Categona 1- Acttvos de maxima seguridad: En esta categoria se clasificara la caja, depositos
a la vista en entidades sometidas a vigilancia de la Superintendencia Bancana, las inversiones
en titulos del Banco de la Republica 0 de la Nacion y los garantizados por esta en la parte
cubierta.

Categoria II - Acnvos de alta seguridad: En esra categoria se cJasificarim titulos emitidos por
entidades publicae del orden nacional. los depositos a rerrnino en establecimienro de crediro y
operaciones de repone y creditos garantizados incondicionalmente con titulos emitidos por la
Nacion 0 por el Banco de la Republica.

Categona III - Otros actlvos de riesgo: En esra categoria se incluiran los orros actives de
riesgo no deducidos en eI compute del patrirnonio tecnico y no incluidos en ninguna categoria
anterior.

Los actives incluidos en la Categoria I se ponderaran ul 0%, en la Categona II 111 20'Y" y en
la Categoria [II a] 100'%.

Par,igrq/i) / ~.- Operactones con derivados: Para la ponderacion de operaciones con
derivados se tendra en cuenta la diferencia positive que resulte de culcular 1;:1 valor de mercadc
de la respective operacion. de acuerdo con los siguientes porcentajes:

a) Cuando la conrraparre sea la Nacion 0 el Banco de la Republica se ponderara al 0%.
b) CUllndo III contraparte sea difl;:rl;:nte a III Nacion 0 eI BllllCO de la Repllblica 111 100'%.
c) Si la operacion de derivados es garantizada con titulos de deuda pllblica, la ponderaci6n

sera del 80%,.
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E[ valor de mercado de un derivado corresponde a [a diferencia del va [or de mercado del
derecho menos e! valor de mercado de [a obligacion.

Purdgraf() 1".- Tttulos derivados de procesos de tirularizacion: Se clasificaran en [a
Categorta 11 - Actives de alta seguridad. los titulos derivados de prncesos de titularizacion que
tengan una califlcacion igual 0 superior a "·A-"" para ntulos de mediano y [argo plaza 0 ··DP[-""
para tirulos de corto plaza, de acuerdo con [a calificacion de DUFF & PHELPS 0 su equivalente
en otras finnas que sean autorizadas per esta Superintendencia.

Adicionalmente. se clasificarun en la Categoria III - Otros activos de riesgo. titulos
derivados de procesos de titularizacion que tengan una calificacion igual 0 inferior a ""888+".
para titulos de mediano y largo plazo. 0 igual 0 inferior a '"OP2-"" para titulos de corto pfazo, de
acuerdo con [a calificacion de DUFF & PHELPS 0 su equivalente en otras firmas que sean
autorizadas por esta Supenntendencia.

Art. 2.2.1.12.- Modificado Res. 5/3 de! 06'{)i'{/1003, an. /0 Valor de la exposlcldn por
riesgo de mercado. Para el calculo del riesgo de mercado se utilizara [a merodologja VeR.
confonne a [a cual se estima [a perdida que podria registrar una dererminada posicion en un
intervale de tiempo con un cierto nivel de probabilidad 0 confianza debido a un cambio adverso
en los precios. Para el etecto. [a Superintendencia de va [ores instruira de manera general a los
vigilados respecto de los prucedimientos que permitan dar aplicacion a dicha metodolugia.

Art. 2.2.1.13.- Alodtjicudo Res. 5/3 de! ()(ji()8/]()()3, art. t> Valor de la expostcton pOl'
riesgo de liquidllcion / enrrega. E[ valor del riesgo de liquidacion ,... entrega se calcula como [a
diferencia entre e! precio de liquidacion de [a operacion acordado y e! valor de mercado de [a
misma. siempre y cuando [a diferencia entre el valor acordado del insuumento y el valor de
mercado de [a mtsma ocastonen perdida para [a entidad. De esre va[or se desconraran [as
provisiones constiruidas para amortizar las perdidas originadas en este riesgo. No se rendran en
cuenta para este calculo [as operaciones repo. simultaneas y los prestamos de va[ores.

Teniendo en cuenta el nurnero de dias que permanezca sin liquidar una operacion desde [a
fecha estipulada, el requerirniento de capital se establecera multiplicando [a diferencia de que
trata e! incise anterior per los siguientes porcentajes:

Vencimienro entre 5 y [5 dias
Vencimiento entre 16 y 30 dias
Vencimiento entre 3 [ Y45 dfas
Vencimiento superior a 45 dias

9%,
50').'0
75%,

[OO'Y"

Art. 2.2.1.14.- Moditicado Res. 5/3 de! Ofj/08/]OO]. an. F Conceneracton del riesgo de
credito. E[ riesgo de credito a que esta expuesta una sociedad comisionista de bolsa respecro de
un cliente 0 de un grupo de clientes relacionados entre si. se considerara como una situacion de
concentracion de riesgo cuando e! va[or sea igual 0 superior al 10%, de su patrimonio tecnico.

Para establecer el riesgo de credito de un cliente 0 grupo de clientes relacionados se tendran
en cuenra aquellas operaciones que den origen a compromises. dentro 0 fuera del balance. con
una contraparte, y [as posiciones en el portafolio propio. que se puedan afectar por un posib[e
incump[imiento debido a una variacion del precio del instrumento de que se trate. por causas
re[llcionadlls bien con su elllisor 0 con el emisor de su instrul1lento principaL si se tratll de un
instrulllento derivado.

A.·t. 2.2.1.15. Alodt!icado Rc.\'. 5/] de! Ofj/08/]OO]. arl. F Riesgo de credito con
personas relacionadas. Para etectos de estab[ecer e[ riesgo de un cliente 0 grupo de clientes
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relacionados se tendril en cuenta 10 previsto en los articulos 10. II Y 11 del decreto 1360 de
1993. Para la aplicacion de los articulos citados. las reterenctas hechas a la Superintendencia
Bancaria se entenderan efecuradas a III Superintendencia de Valores.

Las operaciones de aquellos clientes relacionados entre si. deberan sumarse para efectos de
establecer la existencia de situaciones de concentrncion de riesgo conforme a 10 dispuesto por el
articulo anterior.

Art. 2.2.1.16. .Hodificudo Res. 5/3 del 06 iOS/]003, art. / C Compute de operactones para
concentration de riesgo de credtto. Para efectos de 10 dtspuesto en los artfculos 1.1.1.14 y
1.1.1.15 las operaciones se computaran de III siguiente manera:

I. Para el calculo de la concentracion de riesgo en un c1iente se tendra en cuenta la posicion
neta positive (posiciones largas rnenos posiciones cortes). que se tengan en todos los valores
emitidos por el clienre de que se trate.

, Para e! calculo de operaciones de underwriting garantizado. se tendril en cuenra e! riesgo
neto. esto es deduciendo del valor total de la operacion el valor de los compromises que
hayan sido suscritos 0 garantizados por terceros mediante acuerdo formal. EI riesgo neto se
reducira de acuerdo con los siguientes factores:

dia habil 0
dia habit I
dia habilZ a J
dia habil 4
dia habil 5
a partir del dia habil 6

100%
90')-~;'

75%
50%
15'%
O" ~

~"

Por dia habil 0 se entiende aquel en que la entidad se compromete. sin condiciones. a
aceptar una cantidad conocida de valores a un precio conocido.

3. Para eI calculo de contratcs. transacciones y en general de cualquier compromise con una
contraparte, se tomara el valor pactado sin incluir las ponderaciones de que trata el articulo
1.1. I. I I. Igual tratamiento se debe dar al calculo del riesgo de liquidacion y enrrega. es decir
se tomara 1::1 valor calculudo confonue a! incise primero del articulo 1.1.1.13. sin incluir los
porcentajes esrablecidos en dicha norma.

AI·t. 2.2.1.17.- Modificodo Res. 5/3 del 06/0/;{/2003, an. t> Limites de concentraclon del
riesgo de credlto. EI riesgo de credito que puede usumir una suciedad comisionista estara
sujeto a los siguientes limites:

I. EI maximo valor de riesgo que puede contraer una sociedad comisionista de bolsa
respecto de un cliente 0 de un grupo de clientes relacicnados entre si, es del 30%, del
valor de su patrimonio tecnico.

, Una sociedad ccmisionista de bolsa no podra mantener situaciones de ccncentracion de
riesgo, cuyo valor acumulado supere 8 veces su patrimonio tecnico.

Par,igrq/iJ.- Exenciones a los Hmites de concenrracton. Esran exenras para el calculo de los
lirnites a qUI:: hace referencia eI presente articulo las operaciones y las inversiones qUI:: se hagan
en titulos emitidos. garanrizados 0 avalados por la Nacion y el Banco de la Republica.
Adicionalmente. se exceprua de esre compute las operactones cuando la Nacion 0 el Banco de
la Republica actuan como conrraparre.



RESOLlICION 400 DE 1995 119

Art. 2.2.1. Hl.- Modificado Res. 5/3 del 06/08/1003, art, t? Limites a las operaciones a
plazo y carrusel. El 4.5 '% de la posicion global brute (sumarorta de posiciones largas y cortes)
de las operaciones a plazo y carrusel no podra exceder 1::1 valor del patrimonio tecnico de la
sociedad comisionista. Para el calculo de los limites las operaciones compuraran por Sll valor de
cumplimiento 0 realizacion.

Art. 2.2.1.19.- Modificado Res. 5/3 del 06/0,'j/2003. art. l ': Definiciones. Para efectos de 10
dispuesto en el presente capitulo se tendran en cuenta las siguientes deflniciones:

a) Posicion Larga. Es aquella que comprende las posicicnes actuales en valores. divisas 0

indices derivadas de la reafizacion de operaciones per cuenta propia y con recursos
propios. asi como los compromises de compra de valores y dernas contratos bursatifes 0

financieros para cumplimiento futuro.

b) Posicion Cona. Es aquella que cornprende los compromises de venta sobre vafores y
demas contraros bursatiles 0 flnancieros para cumpltmtenro futuro.

Art. 2.2.1.20.- Modificodo Res, 5/3 del 06/IM/l00;' art. I" Control e Informacion. EI
cumplimiento de la refacion de solvencia se controlara periodicarnente. Para el efecto. la
Superintendencia de Valores senalara de manera general e! contenido de la informacion.
procedimiento de remision y los formularies que se deben utilizar.

CAPiTULO SEGUNDO

PARTICIPACION EN REI\IATES

Art. 2.2.2.1.- Parttctpacton en remates. Las sociedades comisionistas de bolsa podran
realizar a rraves del martillo de la bclsa y con sujecion a las normas que rigen el remate de
titulos inscritos en la misma. operaciones sobre valores que esten inscritos en eI Registro
Nacional de Valores 0 en la respective bolsa.

CAPITULO TERCERO

OPERACIONES POR CL1ENTA PROPIA

SECCION I

OPERACIONES POR CliENT.<\. PROPIA
EN EL MERCADO PRIMARIO

Art. 2.2.3.1.- Definiciones.- Las operaciones por cuenta propia realizadas por sociedades
comisionistas de bolsa en el mercado primario de valnres seran las siguientes:

I. La adquisicion temporal, dentro de III modalidad en firme. de toda 0 parte de una emision
con el objeto exclusive de facilitar [a distribucion y colocacion de los titulos.
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1. La adquisicion temporal del remanente de una emision en desarrollo del acuerdo celebrado
por [a soctedad comtstontsta para cclocar [a rotalidad 0 parte de una emtston bejo [a modalidad
garantizada.

3. La adquisicion temporal de tuulos emitidos per [a Nacion 0 por el Banco de [a Republica.
per entidades vigiladas por [a Superintendencia Bancaria y de orros titulos inscriros en botsa.

Purligrl!/iJ.- Se denomina colocacion en flrme aquella en que [a sociedad comisionista
suscrtbe [a totalidad 0 parte de una emtston de valores. obligandose a ofrecer at publico
inversionista los titulos asi suscritos 0 adquiridos. en [as condiciones de precio que se hubieren
estabfecido en el contrato respective.

Se denomina colocacicn garantizada aquella en [11 que [11 sociedad ccmisionista se
compromete a colocar la totaJidad 0 parte de una emision de valores dentro de un plazo
detenninado, con [a obligacion de suscribir el remanente no colocado en dicho plazo.

Art. 2.2.3.2.- Derogado. Res. 513 de! 06/fi,'j/]OO3. urt. 1". Modificado. Res, 1119 de /996.
art, -.

Art. 2.2.3.3.- Regimen apllcable. En el evento en que [a sociedad comtstontsta deba
adquirir total 0 parcialmente los titulos objeto del contraro se aplicaran para todos los efectos [as
normas relntivas a las operaciones por cuenta propia en el mercado secundario, despues de
transcurndo un mes desde el memento en que tuvo Ingar [a mencionada adquisicion.

SECCION II

OPERACIONES POR ClmNTA PROPIA EN EL MERCADO SEClINDARIO

Art. 2.2.3.4.- Definiciones.- Son operaciones por cuenta propia en elmercado secundario de
valores aquellas adquisiciones de valores inscritos en balsa que son realizadas por [as
sociedades comtstontstas de bolsa con e! objeto de imprimirle liquidez y estabilidad a! mercado.
atendiendo ofertas 0 estimulando y abasteciendo demandas. 0 con el proposito de reducir los
margenes entre e! precio de demanda y oferta. dentro de las condiciones que aqui se establecen.
La enajenacion de los valores as! adquiridos. se considerara tamhien como operacion por cuenta
propia.

Art. 2.2.3.5.- Principios generales., En [a reafizacion de las operaciones por cuenta propia
en el mercado secundarto la sociedad ccmisionista de bclsa atendera [as slguientes prevtstones
de caracter general:

l . La sociedad comisionisra no podra realizer operaciones par cuenra propia en detrimento de
los tnrereses de sus cltenres. Por consiguiente. en todo case en que entren en conrrapostcton e!
inreres del cliente y e! de [a sociedad comisionista 0 e! de sus udrninistradores prevaleceni e! de
aquel.

'") En cualquier caso. en [as operaciones per cuenta propia se deberan atender [as normas que
se dirijan a evitar [a ocurrencia de conflictos de irueres y eluso de informacion pnvilegiada.

f'anigrajiJ.- En desarrollo de [0 prevtsto en e! numeral I. del presente articulo, se entiende
que se obra en detrimento de los intereses de sus clientes. entre orros casos. cuando quiera que
[as sociedades comisionistas den prelacion, con el fin de obtener mejores condiciones de precio
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o liquidez, a las ventas 0 cornpras por cuenta propia sobre aquellas ventas 0 cornpras por cuenta
de sus cltenres. trarandose de titulos de la mtsma naturaleza y stmttares caracrertsrtcas.

Art 2,2,3.6.- Adquisiciones por cuenta propia.- Las adquisiciones por cuenta propia. que
en desarrollo del presente titulo realicen las sociedades comisionistas de bolsa. deberan llevarse
a cabo a traves de sistemas electrontcos de negociacion.

Purcigruj(J.- En 10 relative a acciones. la adquisicion per cuenta propia podra realizarse en las
ruedas de viva voz hasra cuando entre en funcionamieruo. en la bolsa en donde se va a registrar
la operacion. e! sistema electronic» de negociacion de las mismas.

Art. 2.2.3.7.- Obhgaclones.. Para la reafizacion de las operaeiones de que trata este titulo.
las sociedades comisionistas de bolsa deberan:

I. Efectuar la recepcion y asignacion de las ordenes que conduzcan a la reafizacion de
operaciones per cuenta propia. mediante los sistemas electronicos adoptados para el etecto. de
confonnidad con la circular externa 016 de 1991 de la Superintendencia de Valores, 0 las
normas que la deroguen. sustituyan 0 modifiquen.

]\"ta:

L:l ("ir" E~l. ~6 de 199~ "parlir del 15 de eM", de 19% qudi) deri,gada ell \'irlud del arl 4,1 I I y siguieLlles de
Ia res, I ~()(I de I'N5

1 Anorar cronologicamente en e! hbro de regisu'o de operncrones las compras y ventns real izadas pOI" cuentn propia.
de conl'>rlnid"d "on 1:1 ,-esol'Ki(ln (I{II de 1'i~S de b Surerilllellden"i~ de V~lo'-es. {) bs nO'-Ill~S 4"e b de,-ogllen.
sustnuv an () modrnqucn. dcjando cxprcsu constancm dc quc clbs .IC rcuhzuron de C'ila mancru

I'ota;

1.0est~hle~ido en 1:1 Re'i Ijlj I de I'iSS fue modifi~~do po,- 10.' ~rl'i ,1.4.4, I :1 3 .... S, de b '-e'i 11()(I de 1'1'15

J Designar a 10 menos 1111 representanre legal de [a enudad. para que se encargue de maneru
p,-ioril:l,-i:l de h, {)pe'-:1~iOlles po,-~lIent" p,-opi:1

preferencml \

Purdgraf().- Con anrelacion a] desarrollo de las operaciones y en aphcacion de la obligacion
contenida en el numeral 3. del presente articulo, las sociedades comisionistas de holsa deberan
informar a las bolsas y 11 III Superintendencia de Valores e! nornbre del representante legal que
se designe con el proposito all! sertalado.

Art. 2.2.3.8.- Rotacton.. En ningun momenta e! ttempo de permanencta promedio
ponderado de [a totalidad de [as inversiones ell acciones qUI;: SI;: mantengan per cuenra prupia. ell
desarrollo de 10establecido en este titulo, podra ser superior a doscientos setenta (170) dias. En
todo caso, ninguna inversion podra mantenerse per un plazo superior a un (I) ano.

Pardgrqfi) 10.- E[ Superintendente de Valores podra determiner el tiernpo mfnimo de
pennanencia de [as inversiones en accicnes y demas valores para que se considere efectuado
por cuenta propia.

Pardgralo 20.- Para efectos de este capitulo se entiende por tiempo de pennanencia
promedio ponderado [a sumatoria de los productos obtenidos al multipficar el valor presente de
cada inversion por su respective tiempo de permanencta calculado con base en dias
comerciales. dividida per III sumaroria de los valores presentes del total de [as inversiones ell
acetones.
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Art. 2.2.3.9.- Prohibiciones.- Las sociedades comisionistas de bolsa no podrim realizar
operaciones por cuenra propia teniendo como ccnrraparte. directa 0 indirectarnente. los
portafolios de valores de terceros que administran 0 los fondos de valores de que tratan las
letrus f) y g) del articulo 3.3.1.1 del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores.

~"tl\:

EI "rl. J,J,I,~ del e,I:lllllo OrS'Ill;LO del Men,,,J,, Pulll;"o de V"lore, LOrr"'ponJe al :lrl. 7" de Ia Ie" 45 de 19911

Art. 2,2.3,10,- Dcrogudoo Res. 5/3 del 06/08/](}03. art. ]0 Modificada Res. ///9 de
/99fi, £11"1.]°

Art, 2.2.3,1 L- Dcrogudo.o Res, 5/3 de! 06/0,'ji2(}()J, an, TO.

SECCION III

D1SPOSICIONES GENERALES DE LAS OPERACIONES
POR CLIENTA PROPIA

Art. 2.2,3.12.- Autonzacton.. Las operaciones per cuenra propia que celebren las
scciedades comisionistas de bolsa estaran sujetas a las condiciones generales que establece e!
presente capitulo y podran ser ejercidas previa autorizaci6n del Superintendente de Valores.

Solamente podran realizer operaciones por cuenta propia las sociedades comisionisras de
bolsa que acrediten los requerimientos de capital consagrados en e! decreto 1699 de 1993. En
caso de que una sociedad comisionista de bolsa presente defectos en el valor de su capital
minima exigido para el efecro en e! decreta en mencion. podra realizer tales operactones
siempre y cuando manifieste expresamente su compromise de efectuar las capitalizaciones
necesarias para alcanzar el monto requerido en los terminos del articulo 30. de dicho decretc.

AI't. 2.2.3.13.- Enajenacion de valures por cuenta propia.. Toda enajenacion de los
valores adquiridos en aphcacion de las previsiones aqui contenidas. debera realizarse a traves
de sistemas electronicos de negociacion.

Purdgraf().- En 10 relative a acciones. la adquisicion par cuenta propia podra realizarse en
las ruedas de viva voz hasta cuando entre en funcionamiento. en la bolsa en donde se va a
registrar la operacion. el sistema electrontco de negociacion de las mtsmas.

Art. 2,2.3,14.- Derogodo. Res / /19 de /996. on. 3°

AI't. 2.2.3.15.- Origen de los recursos., En desarrollo de las operaciones per cuenra propia
que realicen las scciedades comisionistas de bolsa no podran utilizarse recursos provenieutes de
sus cI ienres.

En todo caso. las scciedades comisionistas de bclsa podran realizar operaciones per cuenta
propia a traves de operaciones de endeudarmenro. de confonnidad con el articulo 3.3.1.3 del
Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores.

lgualmente podran efectuar operaciones de reporto pasivas subre los titulos que posean en
desarrollo de la presente resolucion. siempre y cuando las mismas se realicen a traves de
mecanismos bursatiles.
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Art. 2.2.3.16.- Modificado. Res. fiJI de /l)1J5, art. 1" Prohlbtclon de negociar tltulos
emitidos por socledades matrices, flllales 0 subsldlartas. Las sociedades comtstontsras de
bolsa se abstendran de realizar operaciones por cuenta. propia que tengan por objeto titulos
emitidos. avalados. aceptados 0 cuya emision sea administrada porla matriz 0 per las filiales 0

subsidiarias de esta 0 de la snciedad comisionista.

Art. 2.2.3.17.- Deber de control>. Las bolsas de valores adoptaran las medidas de control
que sean necesarras para:

I. Realizar un estricro seguimiento a las operaciones efecruadas pOI' cuenta propia per sus
sociedades comisionistas de bolsa. con el fin de velar per que esras den cabal cumpfimiento a 10
dispuesto en las nonnas relativas a dichas operaciones. sin perjuicio de las facultades de la
Superintendencia de Valores sobre la materia.

2. verfflcar que las finnas comisionistas que realicen operaciones pOl' cuenta propia esten
dando esrrtcro cumplimiento a 10 dispuesro en la circular numero 026 de 1992. expedida por !a
Superintendencia de valores. 0 a las normas que la deroguen. sustituyan 0 modifiquen. en
cuanto a la implanracion de sistemas elecrronicos de recepcion y asignacion de ordenes. sin
perjuicio de las facultades de la Superintendencia sobre la materia.

]\01'1:

La Cue 1..0\1 Nurn 26 de I 'N2 a partir J~I 15 de enero de I <)<)(, quedo dercgudn en vutud del art. " 1 1 I de [a Res
1211(1 de 1995

3. Obtener la informacion que pennita establecer los nombres de las finnas comisionistas que
han real izado operaciones pOl' cuenta propia, en el mismo dia de su cefebracion.

SECCION IV'

INVERSIONES CON RECLIRSOS PROPIOS

Art. 2.2.3.18.- Deflnlcton.. Como actividad complementaria de su objeto SOCi11l principal.
las sociedades comisionistas de bolsa podran invertir sus propios recursos en valores inscritos
en bolsa. distintos a las acciones. con el unico objero de proteger su patrimonio, sin perjuicio
de la autorizacion de que trata e! articulo 3.3.2. I del Estaruro Organtco del Mercado Publico de
Valores.

Cuando la inversion recaiga sobre bonos convertibles en acetones. ellos sola mente podran
conservarse hasta antes de su conversion. salvo qUI:: medie la autorizacion a que hace referencia
el inciso anterior.

Paragrato.. La actividad mencionada en este articulo no esrara sujeta a la regulacion de las
operaciones pOI' cuenta prupia. salvo en 10 senalado en los articulos 1.1.3.5.1.1.3.7 y 2.2.3.9 de
la presente resolucion.

I\"ta:

EI art 3.3.2.1 del csmnno Org,illi~(l del Mercado Publico de varorcs corrcspondc ul art T" del deer. 1016 de I'N2

Art. 2.2.3.19.- Adquisrcfon de los velores.. Para la realizacion de las inversiones de que
trara el articulo anterior. las sociedades comisionistas de bolsa podra adquirir los valores
respecrivos en el mercado prima rio y secundario.
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Art. 2.2.3.20.- Principios generales- En la realizacion de las operaciones de que trata esta
seccion. las scciedades comisionisras de bolsa atenderan las siguientes previsiones de caracter
general:

I. No podran realizar operaciones en derrtmento de los intereses de sus cltentes. POl'
consiguiente. en todo casu en que entren en conrraposicion e! inreres del c1iente y e! de la
sociedad comisionista 0 el de sus administradores prevalecera el de aquel.

') La adquisicion y enajenacion de los valores solo podra efecruarse a traves de sistemas
electronicos de negociacion a precios representatives del mercado.

3. En cualquier case, en las inversiones para proteger eI patrirnonio se deberan atender las
normas que se dirijan a evirar la ocurrencia de conflictos de interes y e! uso de informacion
privilegiada. (Res. 1200 de 1995. art. 1.1.1.1.)

Purdgralo.- En desarrollo de 10 previsto en el numeral 1. del presente articulo. se entiende
que se obra en detrimento de los intereses de sus clienres. entre otros casos. cuando quiera que
las sociedades comisionistas den prelacion. con el fin de obtener mejores condiciones de precio
o liquidez, a las ventas 0 compras por cuenra propia sobre aquellas ventas 0 compras pOI' cuenra
de sus clientes. tratandose de titulos de III misma naruraleza y similares caractensticas.

Art. 2.2.3.21.- Prohibici6n de negoctacton con sociedades 0 enndades vtncufadas.. Las
scciedades comisionistas de bclsa se abstendran de realizer inversiones con recursos prupios
cuando los titulos sean emitidos. avalados. aceptados 0 cuya emision sea adminisrrada poria
matriz. por sus filiales 0 subsidiarias 0 por sociedades vinculadas a aquella.

Art. 2.2.3.22.- Limite.- Las inversiones de que trata esta seccion podran ser reafizadas
pOI' las sociedades comisionistas de bolsa hasta pOI' el monto de su capital minimo adicionado
en e! valor de las urilidades del ejercicio en curso.

En todo caso, las inversiones con recursos propios realizadas en el mercado secundario pOI'
aquellas scciedades comtstontstas que hayan decidido ejustar su capital mtntmo a la suma de
400 millones de pesos. en atencion a 10 dispuesto pOI' eI decreto 1699 de 1993. no podran
superar en ningun momenta el veinte par ciento (10%) del valor de su patrimonio recnico.

CAPiTULO CUARTO

NORl\lAS SOBRE FINANCIACION DE VALORES

Art. 2.2.4.1.- Definici6n.- Para efecros de la presente resolucion se entiende que se esta
financiando la adquisicion de un valor cuando la sociedad comisionista proporciona la rotalidad
o parte de los recursos necesarios para atender cualquier orden de compra de un titulo impartida
pOI' un cliente.

Art. 2.2.4.2.- Autorizaci6n.- Las operaciones sobre financiacion de valores que celebren las
scciedades comisionistas de bolsa para financier a sus clientes III adquisicion de acciones
inscritas en bolsa. estaran sujetas a las condiciones generales que establece el presente capitulo
y podran ser ejercidos previa aurortzacion expresa del Superintendente de valores.
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La Superintendencia de Valores podra determinar las condiciones que considere necesarias
para efecros de autorizar las operaciones de financiacion de valores.

Art. 2.2.4.3.- Ctases de fmanclacton.. La tinanciacion que otorguen las sociedades
comisionistas a sus c1ientes podra efectuarse con recursos propios 0 con recursos provenientes
de operaciones de endeudamienro siempre que e! crediro correspondienre haya side otorgado
por una entidad sometida a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Bancaria.

Pardgrqlo /0,- Los pastvos que adquiera una firma comisionista y que esten destinados a
financier la adquisicion de valores no podran ser superiores 11 tres (3) vcccs su patrirnonio
tecnico.

Pardgrqfo 20,- En ningun casu se podra financier lu adquisicion de velures de un
dererminado emisor con recursos provenientes de prestamos otorgados a [a sociedad
comisinnista por dicho emisor 0 la matriz y filiales de este.

Art. 2.2.4.4.- Cestton de credno para la tfnanctacton., Las sociedades comisionisras de
bolsa podran gestionar ante las entidades de credito. siempre que estes se encuentren vigiladas
por la Superintendencia Bancarin. la obtencion de prestamos para sus c1ientes que vayan a ser
utilizados para la adquisicion de acetones inscriras en bolsa.

Art. 2.2.4.5.- Caranrtas., En los prestamos que una sociedad comisionista otorgue a sus
c1ientes deberan constituirse garanuas en titulos inscritos en bolsa las cuales deberan cubrir en
todo rnomento el cien per ciento (100%). cuando menos. del valor del prestamo.

Cuando por razones de cotizacion en el mercado. el valor de las garantias no alcance para
cubrir e! porceruaje anterior. la sociedad comtstontsra de bolsa debera exigir a su cliente la
constituci6n irnnediata de Jas garannas necesarias para el ajuste de las mismas.

Pan/grafl) /0.- Los valores entregados en garantia se aceptaran como maximo al cchenra
per ciento (80~.-;') de su valor actual. calculando este de ucuerdo con III cctizacion en bolsa.

PardgrqliJ 20,- Cuando se enrreguen acetones en calidad de garantia. estas deberan ser de
alta 0 media bursatilidad. Tratandose de onus valores estes deberan ser de alta liquidez.

Art. 2.2.4.6.- Ltmues., Los creditos que una sociedad comisionista otorgue a un nusmo
beneficiar!o real no pod ran ser supertores al 15 por ciento de su capacidad para otorgar
financiacicn y en todo casu no podran estar destinados 11 que un misrno cliente adquiera con los
recursos correspondientes un porcenraje superior al tres por ciento (3%,) de las acciones en
circulacion de una mtsma sociedad.

Art. 2.2.4.7.- Plazo.- En las operaciones de financiaci6n para la adquisici6n de valores las
sociedades comisionistas de bolsa podran otorgar creditcs con un plazo maximo de un (I) ano.

CAPiTULO QUINTO

CONSTlTL1CION Y ADMINISTRACION DE rONDOS DE VALORES

Art. 2.2.5.1. aI2.2.5.37. Derogados. Res. 7() de 20()/, 01'1. )0
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CAPITULO SEXTO

OPERACIONES CON PACTO DE RECOMPRA

126

Art. 2.2.6.1.- Condiciones. Las operaciones de venra con pacta de recompra que celebren
las sociedades comisionisras de bolsa. previa autorizaci6n de la Superintendencia de Valores, se
sujetaran a las siguientes condiciones:

I. Podrun realizarse sobre toda clase de titulos inscritos en bclsa.

2. En el intervale entre la fecha en que se celebre la operacion de venta y la del vencimienro
del plazo previsto para realizar la recornpra. los titulos objeto de III operacion de vente con
pacto de recompra permaueceran en poder de la respective bolsa en un deposito centralizado de
valores a ordenes de dicha entidad. 0 en custodia de un banco.

3. Con la periodicidad que establezca la Superintendencia de Valores. la bolsa verificara la
relaci6n existenre entre el valor en el mercado de los titulos objeto de la operacion y el precio
de recompra.

En eI evento de que eI valor de recompra sea superior al valor en e! mercado de los titulos
objeto de la operacion. la sociedad comisionista que se obligo a recomprar los tuulos debera
constituir garannas para asegurar el pago de la diferencia. a satisfaccion de la bolsa.

4. Cuando una sociedad comisionista no cumpla con la obligacion de recomprar los valores en
los tenninos pactados. la sociedad comisionista adquirente de los titulos podra exigir a la bolsa
que se los entregue para disponer de ellos a que la misma proceda a vendertos. para que con su
producro, y si es del caso. con el de las garantias especiales 0 las generales que haya otorgado la
sociedad comisionista incumplida. se Ie cancele el precio de la recompra.

5. EI plazo que se pacte para llevar a cabo la recornpra del titulo no podra ser superior a tres
meses contados a partir de la fecha de celebracicn de [a operacion de venta. Dentro de dicho
plaza debera efecruarse tambien la liquidacion de la operacion de recompra.

'vota:

Pmu que Ins sociedades comistomstas de bolsu puednn reahznr In, operncrones repo. deberuu mender 10

pre~~pluaJ" pM el :uticlIl" 53 de b In 510 de 1999. ;;(,hreCarila] suscrilo,' raS"d(,.

Art. 2.2.6.2.- Obugaclon de las bolsas. Las bolsas de valores deberan regular en sus
reglamentos internes las operaciones de vente de velures con pacto de recornpra con sujecion a
las condiciones establecidas en el presente capitulo.

Lo contemplado en el incise anterior sera necesarto para autorizar por parte de la
Supenntendencia de Valores. la realizacion de operaciones de vente con pacto de recompra en
la respectiva bolsa. de conformidad con 10 dispuesto por el articulo 3.3.1.1 del estatuto organico
del mercado publico de valores.

FI ",-1 3.3,1 ~ d~1 F.,I"I\llo O'-g,illi~o del ~v1e'-~ado de V~lo'-e' "o,-respOIlJe ~I ~rt, r p~,-r~t{) ~o d~ b Ie,' 45 d~ I'NU

CAPITULO SEPTIMO
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ADl\HNISTRACION DE VALORES
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Art. 2.2.7.1.- Objeto. De confnrmidad con la letra e) del articulo 3.3.1.2 del Estatuto
Organtco del Mercado Publico de Valores las sociedades comtstontsras de botsa podran otrecer
y prestar a sus c1ientes servicios de administraci6n de valores. previa autorizaci6n de la
Superimendencia de Valores y siempre que se sujeten a las condiciones que se establecen en los
articulos stgutentes.

~ofas:

I LI art 3.3 I 1 letrae l del Lsratuto Organico delmercado Publico J~ Valores corresponde al art. 7" parr 1° de
la l.n"S de I YY{)

f'ar;l 4"e bs "lCied"de.' Lomisiotli.'l~., de hol.,~ pueJ~tl ,-e"li7a,-l~ ~dlllini,l'-~Lii)tl de \'~Iore.'. deher;in ~letlder 10
pre~eplllado 1"" eI arliculo 53 de b Ley 5 HIde 1999. "n maleri~ de anedila~i,'n de Glpil~1 sl"nilo \ p~gado

La DIAN ~v1di~llle LOn~~pl() niJm~ro 1.~~1(1 d~ nm'iemhre de IY'I'I. s~ ,-d,,-i,) a b e~ell~i'-lI1 del illll'u~.'lo dell
\ 1000 para "hI pagos rculizadux en dcsurmlk de lu tuncion de aduumstrucron profcsronul'' de valorcs rcahzuda en
desarrollo de ~ulo,-i7~~i'1I1 Ieg~1 I'~,-~ "feclos de d~,- In~,",>r LI~rid"d ~I "k'lIlce de la e~rresiilll "nl,-e ~olllill~s. b DIAN
LOLlsideri, perliLlenle e~pliL~r en 4"" cOLlsi,le 1:l adminislraci"Ll proresion~1 de \~Iores y la, personas a"lilriLada,
legnlmente pnm desarrollnrln. J~ contormidad con las nonnas que regulnn ~I mercado de valores lin el rrusmo
LOIl~~plo b DIAN d~le,.,nill() '-I"" bs so~iedades fidllLi~ri~, p\led~1l lleg~r" eje,-~er una adlllillistr~~iill1 de \'~I<>r~.,. r"rn
dad" qu" no niSlia norma "'pecial qu" emn''''-I"e dicha aLli"ida,t p~ra deC!,,, ..I" b eWLl~i'lL1 qu" ",l:lhlec" eI arli~"I"

115 de In L~) SO~ J~ I'N~. debe ncudirse I'M ntlalr>gla a In descnpcrcn que connenenIn Res...UO J~ I(NS en el cnpnu!o
s"plilno. del Tilulo ,'"g\ll1do. sob,-" I." ~eli\'id~des 4\le ~ollll',-~tlde b "dmini.'lra~i<lI1 prof~sioml de \'~Io'-"s y "n ,-"b~i<m

COIlIIIUlo.1 score los cuulcs pucdc ctcrccrsc

Art. 2.2.7.2.- .Hodificudo Res. 7()!l de 1997, art to Facuttades de la sociedad
comlslonlsta. En desarrollo de la actividad de admtnisrracion de valores. la sociedad
comisionisra de bolsa s610 esta facultada para ejercer en nombre y por cuenta de su mandante y
siempre que cuente con la autorizacion expresa del mismo, las actividades que se mencionan a
conttnuacion:

I. Realizar el cobra de los rendimientos:

Realizer e! cobro del capital;

3. Reinvertjr las sumas que per capital 0 rendimientos Hegue a cobrar de acuerdo con las que
para cada case particular imparta 1::1 clienre. las cuules deben tener el correspondiente soporte
escrito:

4. Llevar a cabo la suscrtpcton preferencial de los rttulos que Ie correspondan en una nueva, y

5. Valorar a precios de mercado los titulos recibidos en administracion.

Par,igrqj(J.- La sociedad comtstontsra debera informer al cliente sobre las facultades de que
trata este articulo. para que este pueda efectuar las correspondientes reserves 0 impartir las
instrucciones que estime procedentes. de 10 cual dejara la respective evidencia.

Art. 2.2.7.3.- Reglas. La ejecucion de los servicios de udrninistracion de valures por parte
del comisionista estara sujeta 11 las siguientes reglas:

I. En los acros de admmtsrracton que realice. debera emplearse e! mayor grado de diligencia y
cuidado que III ley establece. debiendo responder la suciedad comisionista hasta por [a culpa
leve. de acuerdo con el articulo 1155 del C6digo Civil:
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1. Manrener los mecanismcs que permitan controlar el cobra oportunc de los rendimientos y
del capital:

3. Efectuar las reinversiones que procedan, con sujecion a las insnucciones que imparta el
cI iente, y

4. En casu que no proceda la reinversion. poner a disposicion del c1iente las sumas
correspondientes en forma inmediata.

AI·t. 2.2.7.4.- Cuentas especiales. La sociedad comisionista debera abrir una cuenra
especial a nomhre de cada uno de sus c1ientes en su contabifidad para los movimientos de
dinero que origine la administracion, en la que se deberan registrar todas y cada una de las
operaciones que ejecute con motive del respective mandate.

Art. 2.2.7.5.- Regtstro contable. La snciedad comisionista debera registrar en cuentas de
orden el valor de los tftulos recibidos en custodia. as! como elaborar. respecro de los valores que
Ie han sido entregados. un certificado de custodia con numeracion consecutiva. en el cual se
asentarrin, cuando menos. los siguientes datos:

I. Nombre y direccion del c1iente:

1. Descripcion de los valores, especificando su denominacion, cantidad. valor nominal.
nomhre del ermsor. serie y nurnero de titulos que los representan. fecha de emision y dermis
informacion necesaria para su debida individualizacion:

3. Fecha de entregn, y

4. Valores especificos en los que se haran las reinversiones. cuando a elias haya luger.

EI original del certificado debe ser entregado a! cliente. una copia se llevara at consecurtvo y
otra se dejara anexa ul titulo valor. III cual debe ser finuada por e! clienre ul recibo del mismo.

La sociedad ccmisionista debe abrir un libro auxiliar debidamente registrado. en los
terminos del decrerc 1649 de 1993. especificando los mismos datos que se deben consignar en
el certificado de custodia respectivo.

AI·t. 2.2.7.6.- Admlnistraclon de titulos en eI deposito central de valores. Cuando se trate
de III administracion de titulos que se encuentren en e! deposito central de valores. los
documenros que acrediten la custodia seran los establecidos para el efecto en el regfamento que
regule e! funcicnamiento del citado deposito.

Art. 2.2.7.7.- Adnuntsn-aclon de valores no inscritos en bo1sa. Las sociedades
comisionisras de bolsa podran adminisuur valores no inscritos en bolsa. siempre y cuando estos
se encuentren inscritos en el registro nacional de valores e intermediarios.

Para 10 anterior. sera necesano que la sociedad comisionista se encuentre cumpliendo con
las disposiciones refativas a los contlicto de interes y al regimen de inversiones y
endeudamiento.

CAPITULO OCTAVO

ADl\lINISTRACION DE PORT.<\FOLIOS DE TERCEROS
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Art. 2.2.8.1.- Requisitos. Las sociedades comisionisras de bolsa para efectos de III
resclucion 51 de 1991 expedida par el CONPES. podran administrar portafolios de valores de
terceros. previa autonzacion del Superintendente de Valores. siempre que para el efecto den
cumplimiento a las normas que en esta materia expida el gobierno.

En todo caso es necesario que la snciedad obtenga autonzacion de cada uno de los
represenranres de los portatoltos. cuando pretenda realizar su gestion respecro de mas de un
portafolio de vulores. Cuando e! nurnero de portafolios a adminisnur sea superior 11 cinco (5)
sera necesaria la expresa autorizacion de la Superimendenc!a de Vafores:

Art. 2.2.8.2.- Aaicionedo. Res. 707 de 1997, art. 1°. Objeto. De conformidad con III letra f)

de la ley 45 de 1990 y sin perjuicio de 10 dispuesto en el articulo 2.1.8.1 anterior. las sociedades
comisionistas de bolsa pod ran prestar servicios de administracion de portafolios de valores. con
sujecion a las condiciones que se establecen en los artfculos siguientes. Para ello deberan contar
con la autorizacion previa de la Superintendencia de valores. la cual sera concedida una vez se
acredite por la firma solicitante que posee la idoneidad y las capacidades operativas y de
sistemas requeridas al efecto.

~"ta:

r'~r~ 'l\le h, SOLied~de' LOlTIi.,ionist~,de hoi", plled~n re~linr b ~dlTIil1ist'-~Li"Hl de port;lfolio' de le,-~ero.'. debe,-,!Il
mender I" pcrccptuado por cI articulo 53 de In Ley 510 de I'N':!. matcna de capital suscnto y pagad<'

Art. 2.2.8.3.- Adicionado. Res, 7()7de !YY7, art, 1" Definicion. Para efectos de III presente
resclucion se entiende que una sociedad comisionista administra un portafoJio cuando recibe
dinero 0 titulos de un tercero con la finalidad de conformar 0 administrar a su criterio, pero con
respero a los objetivcs y lineamientos dispuestos per el cliente. un portafolio de valores.

Las sociedades comisionistas de bolsa deberan tener la posibilidad de realizar cperactones
de compra y venra de los valores que integran el portafolio adminisrrado. a mas de las
facultades previstas en eI articulo 2.2.7.2 de III presente resolucion.

No podra la firma comisionista emplear este mecanisme para administrar portafolios cuyos
actives penenezcan 11 mas de una persona.

Los bienes de los portafolios de terceros administrados no constituyen parte de la prenda
general de los acreedores de la sociedad comtstontsta y, pOI' consiguiente. esran excluidos de la
masa de bienes de III misma.

Art. 2.2.8.4.- Adicionada Res. 707 de 1997, art {O Facuttades de la sociedad
comlslonlsta. De acuerdo con 10 autorizado expresamente por su cliente. y a mas de las
facultades previstas en elartlculo 2.2.72 de III presente resolucion. ell desarrollo de la actividad
de administraci6n de portafolios de valores la sociedad comisionista de bolsa podra
compromererse a reafizar operaciones de compra y venta de titulos, operaciones a plazo. swaps.
carruseles. repos 0 cualquiera otra operacion que Ie este autorizada. asi como a tomar decisiones
sobre eI manejo de los excedentes de liquidez transitorios.

Para la realizacion de las anrertores actividades es necesarto que la sociedad comtstontsta de
bolsa haya sido autorizada t:xprt:samentt: por su c1ientt: y llsi consk ell eI respectivo contrllto de
administraci6n.
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Pordgrq(o.- Siempre que una sociedad comisionista. en desarrollo de una operacion canusel
o de una operacion a plazo. se comprometa a adquirir un titulo en una fecha futura por cuenta
de uno de los portafulios per ella administrados. deberu expedir una carta de compromise en
donde, edemas de los rerminos y condiciones del negocio. se deje expresa constancia sobre el
portafolio a nornbre del cual esra adquiriendo el compromise. En las operaciones a plazo tal
circunstancia debera constar en la papeleta de bolsa, la cua! sustiruira la carta en mencton.

Art. 2.2.8.5.- Adidonodo. Res. 707 de 1997, art. {O Requisites. Para la administrncion de
portafolios de rerceros sera necesario que la sociedad ccmisionista suscriba un contraro con su
cfiente en eI que se debe incluir. cuando menos. 10 siguiente:

a) Nombre. direccion y telefono del contratante.

b) Segun se trate. mente de dinero entregado y.o relacion de los titulos que conforman el
portafolio alrnomento de la entrega. la eual debera detaflar para cada uno la especie. ermsor.
fecha de emision. fecha de venctmtento. valor nominal. rasa facial y forma de page de los
intereses y valor de cornpra.

c) Las instrucciones claras y preeisas del c1iente a la sociedad comisionista sobre los
objetivos que esta debe buscar en desarrollo de la administracion del portatolio.

d) Lineamientos sobre efmanejo del portafolin, los euales deben considerar la composicion
y caractensticas del misrno con base en los niveles de riesgo y rentabilidad que se desean
alcanzar. incluyendo. como rmnimo. tipo de titulos. emiscres. plazos (duracion} y
disponibilidades de liquidez.
e) lndicacion de las operaciones que se autoriza realizar a la firma comisinnista, de las
descrtras en el numeral :;) del articulo 1.1.8.4 de la presente resolucion. y s! extsren 0 no
Iimites 0 resrricciones para la ejecucion de las mismas. tales como valores maximos por
operacion. plazos. tipo de titulos y duracion.

f) Periodicidad y f0n1111 de los retires per parte del cliente.

g) Valor y forma de pago de la comtston por administrncion. con indicacion de si la
comision de bolsa hace parte de la misrna.

h) Procedimiento para la liquidacion y entrega de titulos 0 dinero cuando, por cualquier
mortvo. se rermtne el contraro de admtntsrracton del porta folio.

PUl"ligl"l!/iJ.- Siempre que sea del caso las sociedades cornisionistas de holsa deberan exigi­
por escrito los poderes y demas documenros que sean necesartos con el fin de acreditar la
capacidad legal de su cliente para suscribir estc tipo de contratos. de ucuerdo con 10 dispuesto
en elnumeral 10 del articulo 7" del decreto II n de 1980.

Art. 2.2.8.6.- Moditicado. Res. 5/3 de! 6I18il(103, art. 3° Aatcionado. Res. 707 de 1997,
art. 10 Limites. EI valor a precios de mercadc de los portafolios de terceros udministrados per
una sociedad comisionisra no podra. en ningun caso. exceder de cuarenta y oeho (48) veces el
rnonto del capital pagado. la prima en colocacion de acciones y la reserva legal. ambos
saneados. de la sociedad comisionista de bolsa.

Art. 2.2.8.7.- Adiciol1udo. Re,\'. 707 de /997, Or!. r' Reglas. La sociedad eomisionista. en
su caracter de administradora de un pOltafiJlio de terceros. tendra las siguientes obligaciones:
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a) Administrar el portafolio con [a diligencia que le corresponde en su caracter de
profesional en la materia, observando at efecto los Hneamtentos definidos por e! cliente en e!
respective contrato. segun los numerales C), d) y e) del articulo 2,2.8.5 de [11 presente
resclucion.

b) Contar con mecanismos que permitan estimar adecuadamenre e! nivel de riesgo al que
esta expuesto el porrafolio.

c) Manreneractualizada y separada de cualquier otro y en perfecto orden la documentacton
e informacion relariva 11 [as operaciones de cada portafolio de terceros que administre.

d) Cobmr opornmamenre los dividendos. capital, intereses 0 cualquier rendimiento de los
valores del portafolio que este administrando.

e) Realizar con oportunidad y en las mejores condiciones para el cliente [as actividades que
se le encomtenden.

f) Llevar [a contabilidad de cada portafolio separada de [a que corresponde a [a sociedad
comisinnista, a cuafquier otro portafolio 0 a! fondo 0 fondos de valores que adminivtre, de
acuerdo con [as recntcas adminisrrativas y practtcas conrables aceptadas y [as tnsrrucctones
que al respecro imparta [a Superintendencia de Valcres.

Art. 2.2.8.8.- Adictonadn Res 707 de 199 7 , art. t> Deposito de valores. Los valores que
inregran [a cartera del fondo deberan depositarse en una entidad legalmente autorizada para
recibir depositos de va [ores.

Art. 2.2.8.9.- Adicionado. Res, 7()7de 1997, cut. I ~ Sistema de unldades. Para efecros del
control de los ingresos y egrescs de recursos a] portafolio administrado. asi como para calcular
[a rentabifidad delmismo. [a sociedad debera manejar un sistema de unidades.

E[ valor inicial de cada unidad sera de $1.000. Para calcular e! total de unidades que recibe
[a sociedad comisionista se divide el valor a precios de mercado del portafoJio en e! dia de [a
entrega por e! valor inicial de [a unidad. Cuando ingresen nuevos aportes a! portafolio 0 cuando
se devuelvan aportes. e! valor en unidades del portafolio deberu incrernenmrse 0 disminuirse en
e! numero correspondiente de unidades. segun e! valor de la unidad en [a fecha en que se
produzcan tales ingresos 0 devoluciones.

E[ valor del portafolio en un memento determinado estara dado por el monte total de los
recursos aportados mas 0 menos los incrementos 0 disminuciones del portafofio a precios de
mercado. menos los pasivos del fondo. En otras palabras. e! valor nero del portafolio resulta de
resrar a [as partidas activas del mismo e! va[or de [as partidas pasivas. segun 10 establezca e!
Plan Unico de Cuentas para entidades vigiladas por la Superintendencia de Va[ores. Dicho
valor debera calcularse diariamente.

Art. 2.2.8.10.- Adicionado. Res, 7()7 de 1Y97, (II'!. 1" Informacion. La suciedad
comisionista debera enviar mensualmenre a su clienre extractos de cuenta sobre e! movimiento
del portafolio, en los cuales se incfuya cuando menos el valor total del portafolio, tanto en
unidades como en pesos. [a rentabilidad nera generada durante e! periodo y [a composicion per
plazos y per especie del mismo.

Art. 2.2.8.11.- Adicionado, Res. 7()7 de 1997, wt. Ie Pmhibiciones. Las sociedades
comisionistas, en su condicil'Jn de administradoras de pOltafolios de terceros. no podriln realizar
[as siguientes actividades:
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a) Ejecutar rransacctones entre la cartera propia de la sociedad comtstontsta y los
portafolios de terceros bajo su adminisnucion.

b) Ejecutar transacciones entre los fondos de valores y los portafolios de terceros bajo su
adminisrracion.

c) Adquirir para los portafolios de terceros la totalidad 0 parte de los valores que se haya
obligado a colocar pOI' un conrrato de cclocacion en firme 0 garantizada. a menos que cuente
con la autorizacion previa y escrita del cliente.

d) Actual' como contraparte del portafolio administrado.

e) Adquirir para el portafolio acciones. bonos 0 bonos obligatoriamente convertibles en
acciones de la snciedad cornisionisra.

f) Adquirir para el portafolio acciones 0 bonos obligatoriamente convertibles en acciones
de la matriz. filiales 0 subsidiarias de la sociedad comisionisra.

g) Representar en las asambleas generales de acctontsras las acetones que se negocien en
mercados publicus de valores y recibir poderes para este efecto. de conformidad con 10
establecido en el numeral I del articulo 8 del decrero II T2 de 1980.

h) Comprar para eI portafolio adminisrrado velures que pertenezcan 11 los socios.
accionisras. representantes legales 0 empleados de la firma comisionista 0 a sus conyuges.
companeros permanentes. parientes dentro del segundo grado de consnnguinidad, segundo
de afinidad y untco civil 0 a sociedades en que estes sean beneficiaries reales del veinticinco
por ciento 0 mas del capital social.

i) Vender valores del portafolio administrado a los socios. acctontstas. represenrantes
legales 0 empleados de III firma ccmisionista 0 a sus conyuges. cornpaiieros permanemes.
parientes dentro del segundo grade de consanguinidad. segundo de afinidad y unico civil 0 a
sociedades en que estes sean beneficiaries reales del veinticinco pOI' ctenro 0 mas del capital
social.

Art. 2.2.8.12.- Adicionado Res. 7()7 de 1997. on. t> Inhabilidad temporal. Cuando la
sociedad comtstontsra se encuentre temporalmente inhabilitada para actual' en bclsa podra
encomendar a otra sociedad comisionista. previo eI visto bueno del cfiente y de la respectiva
bolsa y siempre que la Superimendenc!a de Val ores no disponga otra cosa. la realizacion, pOI'
cuenta del portatolio administrado. de las operaciones que sean necesartas.

Art. 2.2.8.13.- Adicionodo Res, 7{)7 de 199 7, on. 1". Revisorfa fiscal. El revisor fiscal de
la respectiva sociedad comisionista ejercera las funciones propias de su cargo respecto de los
portafolios de rerceros que administre la sociedad.

Art. 2.2.8.14.- Adicionado. Res, 7()7 de /997. on. 1". Apertura de cuenta exclusiva. La
sociedad debera abrir. para el manejo de los respectivos recursos. una cuenta corriente exclusiva
para cada uno de los portafolios que adminisrre.

Art. 2.2.8.15.- Adicionado. Res, 7()7 de /1)97. on. t ". Fondos de inversion de capital
extranjero. Las disposiciones ccnrenidas en los articulos 2.2.8.2 a 2.2.8.15 de la presente
resolucion no seran aplicables a la admtnistracion de fondos de inversion de capital extraruero.
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Art. 2.2.8.16.- Adicionodo Res, 7{)7 de /l)l)7, on. F Autonzaclon. Las sociedades
comtstontstas de bolsa que hayan recihido aurorizacion para administrar portafolios de terceros
con unrericridad a la incorporacion a la presente resolucion de los articulos 1.1.8.1 a 1.1.8.15 no
se entienden faculrados para desarrollar la actividad regulada por ellos. POl' 10 tanto. deben
solicitar autorizacion expresa para tal efecto.

CAPiTULO NOVENa

ASESORiA EN ACTIVIDADES RELACIONADAS CON
EL l\'fERCADO DE CAPITALES

Art. 2.2.9.1.- Objeto. De conformidad con el literal h) del articulo 3.3.1.1 del estatuto
organico del mercado publico de valores. previa autorizacion de la Superintendencia de
valores. las sociedades comtstonistas de bolsa podran ofrecer y presrar a sus clientes los
servicios de asesona que se detallan en el articulo siguiente, siempre que se sujeren a las
condiciones que para el efecro establezca la Superintendencia de valores.

I Ellileral 11) del 'HI 3.3.1.2. del Llaluln Ors,micn del rVlercado Puhlicn de Val'lre, cnrre,p'lLlde "I art. 7" p:irr
2° de 1<1 Lev 4~ de tvcn

2 Sohrc d dcbcr dc ascsorm de las socrcdadcs conusromsras en dcserron, dd contrmo de C"IlII'iI<)1l vcnsc las
<:If<:S. L\1S. lude 1')')1 \ 12de 1<)<)5

Art. 2.2.9.2.- Modalidades. Los servicios de asesona a que se refiere el articulo anterior.
podran revesttr las siguientes modalidades:

I. Asesona en ingeniena financiera, la cual esta dirigida a empresas exisrentes en aspectos
tales como sistemas de consecucion de recursos. disefio de valores. tuentes de financiacion.
sistema de costos. definicion de la estructura adecuada de capital. reestructuracion de deuda.
comercializacion de cartera. colocacion de valores entre terceros 0 asociados y repatriacion de
capitales.

1. Asesona financiera en procesos empresanales de reorganizacion cuando contemplen entre
otros casos. la conversion. fusion. escision, adquisicion, enajenacion, cesion de actives. pasivos
y contratos. y liquidacion de empresas:

3. Asesona en procesos de privatizacion, y

4. Asesona en programas de inversion.

Art. 2.2.9.3.- Obligaciones. La sociedad comisionista de bolsa tendril entre otras, las
siguientes obligaciones con la sociedad asesorada:

I. tnfonnarse de las necesidades y expecrativas del emisor. asi como infonnarle a este acerca
de la naturaleza, alcance, contenido y precio de los servicios que Ie ofrece:

Establecer y mamener un permanente contacto a 10 largo de la ejecucion del connate:

3. Guarder reserve respecro de las tntormactones de caracrer ccnfidencial que conozca en
desarrollo de su actividad. entendiendo por tales aquellas tntormactones que cbtiene en virtud
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de su relacion con e! emisor, que no estan a disposicion del publico y que e! emisor no esta
obligado a revelar:

4. Abstenerse de utitizar informacion privilegiada en beneficio propio 0 de terceros, y

5. lnforrnar at emisor de todo conflicro de interes que comprenda [as relaciones entre el emtsor
y [a sociedad comisionista y entre esta y los demas cJientes. absteniendose de actuar cuando a
ello haya Iugar.

AI·t. 2.2.9.4.- Obhgaciones con eI Inverstonlsta. La sociedad comisionista de bO[SIl tendru
entre orras, [as siguientes obligaciones con el inversionista:

l . Presrar. con [11 debida dil igencia. [a asesorta necesaria para [11 mejor ejecucion del encargo. y

2. Dar adecuado cumpfimiento a todas [as ohligaciones de informacion contenidas en la ley.
subrayandose [a importancia de informar a! cliente acerca de cualquier circunstancia
sobreviniente que pueda moditicar [a volunrad contractual del mismo. asi como cualquier
situacion de conflicto de interes. absteniendose de actuar, cuando a ello haya lugar.

Art. 2.2.9.5.- Obligaciones con el mercauo. La sociedad comtstontsra de bolsa tendra entre
otras.Jas siguientes obligaciones frente a! mercado en general:

I. Ahstenerse de reafizar cualquier operacion que no sea representative delmercado:

2. Conducir con lealrad sus negocios procurando [a satisfaccion de los intereses de seguridad.
honornbilidad y diligencia. [0 cual implica el snmetimiento de su conducta a las diversas
normas que regtamentan su actividad prcfesional. ya provengan del Estado. de las mtsmas
bolsas 0 constituyan parte de los sanos usos y practicas del comercio 0 del mercado publico de
valores. e

3. Informar al cliente y a! mercado en general. el inreres en III colocacicn de los titulos. en
cuanto e! comisionista actue en varias calidades. por ejemplo como asesor y como underwriter.

De esta forma. cuando [a sociedad desempene esta actividad. ello debera hucerse constat en
caracteres visibles dentro del correspondiente prospecto 0 esrudio. especificando. ademas. [as
actividades que incluyo [a asesoria y los a1cances de [a misma.

CAPiTULO DECIMO

OPERACIONES DE CORRETAJE

Art. 2.2.10.1.- Adiciouado. Inciso. Res, JOO de /99R. an.t". Objeto. Las sociedades
comisionistas de bO[SIl podran. previa autorizacion de [11 Superintendencia de Valores. realizer
operaciones de correraje sobre valores inscritos en el Registro Nacional de valores que no esten
inscritos en bolsa, siempre que para el efecto den curnpfimiento a [0 que sobre el particular
establece e! Codigo de Comercio y los reglamentos de [as botsas.

Tarnbien podran. previa aurorizacion de la Superintendencia de valores. realizer e! corretaje
sobre valores de deuda publica emitidos por e! Gobierno Nacional. stempre y cuando los
negoctos en que intervengan se celebren a rraves de los sistemas centralizados de operaciones 0
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de los sistemas cenrralizados de informacion para transacciones aurorizados para transar dichos
va[ores.

CAPiTULO UNDECIMO

OFiCINAS DE REPRESENTACION DE CORREDORES DE BOLSA
DE FlJTlJROS Y OPClONES DEL EXTERIOR.

Art. 2.2.11.1.- Objeto. Las scciedades comisionistas de bolsa podran actuar. previa
autorizacion del Superintendente de Valores. como representantes de las oflcinas de
representacion en Colombia de los miemhros de las bolsas de futures y opciones del exterior.
as! como de [as que constituyan [as entidades financieras extranjeras especiahuente calificadas
por el Banco de [a Republica.

CAPITULO DECli\10SEGUNDO

CONTRATOS DE CORRESPONSALiA PARA LA PROI\IOCION DE NEGOCIOS
Art. 2.2.12.1.- Modificodo. Res. 598 de /997, cut. to. Objeto. Las sociedades comisionis.tas

de bolsa podran celebrar contratos de corresponsalia con casas de bolsa. scciedades de banca.
administradoras de fondos de inversion y/o sociedades privadas de banca de inversion, con el
objeto de promocionar [a celebracion de negocios entre terceros y tales entidades. y
promocionar los propios en e! exterior.

En desarrollo de dicho contrato [as sociedades comisionistas de bolsa podran adelantar [as
labores correspondtentes a [a entrega y recepcion de moneda legal colombiana. ruulos y demas
documentos complementarios. de acuerdo con [as normas comerciales y cambiarias que rigen [a
materia. sin que en ningun evento se entiendan autorizadas para actuar como intermediaries del
mercado cambiario.

Tampoco [as sociedades comisionistas podran actuar como representantes en [a celebracion
de negocios jundicos de esta naruraleza en nombre de cualquiera de las partes tntervtntenres.
tomar posicion propia 0 pruveer financiacion a tales operaciones.

Art. 2.2.12.2.- Informacion previa. Copia de los convenios celebrados, debidamente
traducidos at espanol. debera ser remitida a [a Superintendencia con una anrelacion no inferior a
[0 dies habiles a la fecha en que entren a operar.

Art. 2.2.12.3.- Adicionado. Res, 52/ de 20()(). 01'1. 5°. Corresponsalia local. Las
scciedades comisionistas de bolsa tambien podran celebrar contratos de corresponsalia con
orras sociedades comisionisras. con sociedades fiduciarias. con sociedades administradoras de
inversion 0 con sociedades administradoras de fondos de pensiones voluntarias. para [a
promocion de los fondos que admtnistren.

En desarrollo de dichos contratos. [as sociedades comisionistas de bolsa podran adelantar [as
labores correspondientes a la entrega y recepcion de dinero. titulos y dernas documentos que se
requieran en estes casos. de acuerdo con [as normas que rigen [a materia. No obstante, no
podran actuar como representanres en [a celebracion de negocios juridicos de esta naruraleza en
nornbre de cualquiera de [as partes intervinientes. tomar posicion propia 0 proveer tinanciacion
a tales operactones.
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Cuando suscriban estos contraros. las Sociedades Comisionistas de Bolsa deberan tomar
todas las medidas necesarias para garantizar que se brinde a los clienres informacion detallada y
oportuna sobre cada uno de los fondos que se le ofrecen y para prevenir los contlictos de interes
y dar cumplimiento a las normas relatives a esta materia.

CAPITULO DECH\lOTERCERO

OPERACIONES SOBRE TiTLJLOS NO INSCRITOS EN BOLSA

Art. 2.2.13.1.- Adicicmado Res 1/7-1 de 199(" (Iff. JO Las sociedades comisionistas de
bolsa podran celebrar contratos de comision para la adquisicion en mercado primario de los
titulos representatives de las suscripciones recibidas por las sociedades administradoras de
inversion para los fondos por ellas administrados. que no esten inscritos en holsa pero si en el
Registro Nacional de Valores e Inrermedtartos. bajo la condicion de que se tntorme la
respectiva operacion a la bolsa de valores de la cual sea miembro la sociedad comisionisra.

CAPITULO DECIMOCUARTO

PARTICIPACION DE LAS SOCIEDADES COI\'IISIONISTAS DE BOLSA
EN LOS PROCESOS DE PRIVATIZACION Y DEI\IOCRATlZACION

Art. 2.2.14.1.- Adicionada Res. 1(,7 de 1997. url.]O Res 1]75 de 1997. art. 7°, Aclora qlle
et pceseme cut. Siglle vigente. Las sociedades comtstontstas de bolsa podran celebrar contraros
de cornision para comprar acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intenuediarios. siempre y cuando la operacion se realice por cuenta de las personas a que se
refiere e! articulo 3°. de la Ley 226 de 1??5. con sujecion a las condiciones esrablecidas en
dicha ley y 111 programa de enajenacion respective.

Cuando en desarrollo del programa de enajenacion participen bolsas de valores. las
scciedades comisionistas de bolsa solo podran actuar 11 traves de elias y las operaciones deberan
realizarlas con sujecion a las nonnas que rigen la negociacion de valores en bolsa. con
excepcion de aquelfas que no resulten compatibles con los requisitos establecidos por la Ley
226 de 1??5. para la etapa orientada a los destinatarios de las condiciones especiales.

Netas:

Sobre In evequtbihdnd de In Le) 226 de 1')')5. vease sents C-J 1<)/'i6 \ C·J42/W' de In ("r>11~ Constituctonal

1 La Res. 1275 de drctcmbrc de 1'1'17 adam en su an 7° que dan. 2.2.14.1 de In Res. 400 de 1'1'15. ndrcronndo
po,- eI ~,-t. 2' de I~ Res 1(,7 de I'1'17 ~onlm(l~ "i~ente

CAPiTULO DECIMOQUINTO

OPERACIONES DE TRANSFERENCIA TEMPORAL DE \-'ALORES

Art. 2.2.15.1.- Adictonado. Res. 7-16 de 1997. an, F Mcditicado Res. /275 de 1997, lift.

6°, wrrige los numerates de! cepitnlo. Autonzacfon. Las Sociedades comisionisras de botsa
podran realizar a traves de botsa por cuenta propia 0 por cuenta de rerceros. operactones de
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Transferencia Temporal de Valores, con sujecion a las normas contenidas en la presente
Resolucion.

Art. 2.2.15.2.- Adicionodo Res, 7-16 de 1997, art. t? Definicion. Se entenderan como
operaciones de Transferencia Temporal de Valores aquellas mediante las cuales una persona
transtlere a otra el derecho de propiedad sobre unos tuulos. con el compromise para esta ultima
de. a! cabo de un lapso convenido y a cambio de un precio prefijado, transferirle a la primera el
derecho de propiedad de otros titulos de la misma especie y clase, equivalentes a los primeros
de acuerdo con la regtamentacton que al efecto expidan las bolsas de valores.

Para efectos de la presente Resolucion se entendera que el precio al que alude el inciso
anterior involucra el costo financiero de quien recibe temporal mente los valores, de acuerdo con
la tasa de irueres que con este fin, establezcan las partes.

Art. 2.2.15.3.- Adicionadn Res 7-16 de 1997. art. /e Titulos Autnrizados. Se podran
efecruar operaciones de Transferencia Temporal de valores can Titulos de Tesorena TES y con
las acciones de alta bursatilidad que determine cada bolsa de valores. de acuerdo con elultimo
Indice de Bursatilidad Accionario mensual publicado por la Superintendencia de Valores.

No obstante. la Superintendencia de Valores podra autorizar la realizncion de operaciones
de Transterencta Temporal de Valores sobre otra erase de titulos que cumplan con condiciones
de liquidez y cuya emision se efectue en forma estandarizadu.

Se entendera que es estandarizada una emision cuando todos los titulos sean emitidos por la
misma persona, en serie 0 en masa. en los terminus del articulo 1 del Decreto 11G8 de 1993,en
la misma fecha y con identicas caractensticas de modalidad de pago de intereses. tasa facial y
fecha de vencirmento.

Art. 2.2.15.4.- Adicionodo Res. 7-16 de Jl)l)7, art. I" Ptazo. EI plaza maximo de las
operaciones de Transferencia Temporal de Valores sera de un ano, contado a partir de la fecha
en que se celebre la rransferencia. Sin embargo, quien recibe los titulos en transferencia podra
anticipar la fecha de restitucion de los valores y del page del precio respective. siempre que tal
posibilidad haya sido prevista en el contrato y de acuerdo con 10 reglamentado por las bolsas de
valores para e! efecto.

Art. 2.2.15.5.- Adicionado Res. 7-16 de 1997, art. t". Limitaciones a las Transferencias
Temporales de Acetones. No podran efectuarse operaciones de Transferencia Temporal de
Valores sobre un numero de acetones para cuya adquisicion deba etectuarse Oterra Publica. de
conformidad con 10dispuesro en elurtlculo 1.2.5.6. de la presente resolucion.

Tampoco se podran efectuar operaciones de Transferencia Temporal de valores con
acciones cuya negociacion se encuentre suspendida.

Art. 2.2.15.6.- Adicionado Res. 7-16 de 1997. art, 1". Cuenta Propta. EI saldo. a valor de
mercado. de todas las operaciones de Transferencia Temporal de Valores realizadas por cuenta
propia por una suciedad ccmisionista de bolsa computara dentro del limite previsto en eI
numeral 3~. del articulo 2.2.3.10 de la presente Resolucion, para las operaciones a plazo.

Art. 2.2.15.7.- Adicionado. Res. 7-1fj de /997. 01"1. /0 Regtameneaclon de las Bolsas de
Valores. Las bolsas de valores determinaran en reglamentos unificados las condiciones de
registro, rransaccion, liquidacion. informacion y cumplimiento de las operaciones de que trara el
presente capitulo. Dtchos reglamentos deberan ser presentados a la Superintendencia de Valores
para su aprobacion, de manera previa a la ce1ebracil'Jn de operaciones de Transthencia
Temporal de Valores, y deberan incluir como minimo los siguientes aspectos:
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a) Definicion sobre las condiciones de equivalencia a que hace atuston el articulo 2.2.14.2 de
la presente Resolucion:

b) Condiciones para la restitucion de los valores cuando quiera que la transaccion se real ice
sobre acetones y durante la vigencia de la operacton se efectue pago de dividendos en acetones
o se presente una recomposici6n del capital de la respectiva entidad emisora:

c) Determinacion de la erase y monro de las garantias que se deben constituir para cubrir los
riesgos asociados con III operacion. Dichas garantias no podran ser menores a las reglamentadas
para las Operaciones a Plazo. de acuerdo con el articulo 3.2.4.2. y siguientes de la Resolucion
1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores:

d) Procedimientos de regisrro. negociaci6n y liquidacion que otorguen la adecuada
transparencia a las operaciones:

e) Mecanismos de informacion. y

f) Mecanismos de control que estahlezcan en forma diana y en forma acumulada, los
volumenes de operaciones efectuadas en Transferencias Temporales de valores y que ala fecha
no haya side efectuada la restitucion de los velures objeto de las mencionadas operuciones.
Dicho control debera Hevarse tanto por firma comisionista, discriminando las transacciones
efectuadas por cuenta propia. como por el c1iente que haya recibido el valor a titulo de
Transferencia.

CAPITULO DEClfl.lOSEXTO

OPERACIONES DE VENTAS EN CORTO

Art. 2.2.16.1.-Adicionado, Res, 7-16 de l1J1J7. art. 1". Moditicado. Res. -I1:lde NY/), art. In
Moditicada Res. 1175 de 1997. art. 6\ corrige 10.1" numerates del capitulo. Definicion. Se
entiende como operaciones de Venras en Cerro aquellas cuyo objeto constste en vender titulos
que se han obtenido a traves de una Transferencia Temporal de Valores. efectuada esta ultima
el misrno dia 0 en fonna previa a la operacion de Venta en COltO.

Art. 2.2.16.2.- Aaicionado. Res, 7-1ti de /99 7, 111'/, t ". Autortzacton. Las scciedades
comisionistas de bolsa podran realizer a traves de bolsa per cuenta propia 0 per cuenta de
terceros. operaciones de Venta en Corto. con sujecion a las normas contenidas en esta
Resolucion.

Art. 2.2.16.3.- Irerogado. Res. 1175 de 1997. art. -1": Adidmwdo. Res, 7-16 de 1997. art. t?
Tttulos Autortzados.

Art. 2.2.16.4.-Adicionado, Res, 7-16 de l1J1J7. art. 1". Moditicado. Res. -I1:lde NY/), art. r
Precios para la negociacion de acetones. EI precio para la negociaci6n de acciones a tmves de
operaciones de Ventas en Corte debera ser como minimo igual alultimo precio de negociacion
registrado en bclsa y que haya marcado precio. para la respective accton.

Art. 2.2.16.5. Adicionodo Res. 7-16 de 1997. art. t? Informacion. Las bolsas de valores
deberan definir en sus reglamentos el sistema a traves del cua! se informara diariarnente el
volumen de operaciones efecruadas en ventas en Corte con indicacion de su precio. rasa de
negociaci6n y especie negociada. entre otros aspectos.
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Art. 2.2.16.6. Adicionedo. Res. 7-16 de 1997, £11'1. I~. Preseneacfon de Reglamentos. Las
bolsas de valores deberan incluir en sus reglamentos las caracterfsticas y requisites de la
operaci6n de que trara el presente capitulo y presentarlos a la Superintendencia de Valores de
manera unificada para su aprohacion, en forma previa a la celebracion de las Ventas en Corto.

CAPiTULO DEnMOSEPTIMO

OPERACIONES SII\-ltlLT A.NEAS

AI·t. 2.2.17.1.- Adicionado. Res, 7-/6 de /1)1)7, art. I" Modificado. Res. /::75 de /997, art.
6". corrige los menerutes del cupitll/o, Autorrzaclon. Las sociedades cornisionistas de bolsa
podran realizar a traves de bolsa. pOI' cuenta propia 0 pOI' cuenta de terceros. Operaciones
Simultaneas. con sujecion a las normas ccnrenidas en este capitulo.

Art. 2.2.17.2.- Adicionodo Res, 7-16 de /997, art. t? Definicion. Se entenderan como
Operaciones Simultaneas aquellas cornpuestas pOI' dos operaciones realizadas en un mismo
memento. una compraventa al conrado y una compravenra a plazo. realizadas ambas pOI' el
mismo va lor nominal y por los mismos agentes. quienes asumen en la operacion 11 plazo la
posicion contraria que han asumido en la operacion de contado. En ambos cases se produce un
traspaso efectivo de la propiedad de los valores desde el vendedor - comprador hacia el
comprador - vendedur. produciendose el traspaso contrario. con titulus equivalentes de la
misma clase y especie. a] vencimiento de la segunda operacion.

Art. 2.2.17.3.- Adiciouado. Res. 7-/ti de 1997, art. F Derogndo. Res, /275 de 1997. art, F

Art. 2.2.17.3.- Moditicado. Res /275 de /99 7, orr. (jo, ccnnhio nnmeracion. Adicicmado
Res. 7-/(, de /997, art. I C

• Titulos Autorizados. Los ntulos sobre los cuales pod ran versar las
Operaciones Sirnultaneas son los mismos autorizados para la realizacion de operaciones de
Transferencias Temporales de y' alores a que se refiere el articulo 2.2.14.3.

AI·t. 2.2.17.4.- Modificado. Res, /275 de /997, art. 6", cambia nnmeracion. Adicionado.
Res. 7-16 de /9l)7, art. t ". Plazo. El plazo maximo para [a realizacion de Operaciones
Simultaneas no podra ser superior a un ano, contado a partir de la fecha de celebracion del
coruraro.

Art. 2.2.17.5.- Moditicado. Res /]75 de /99 7, orr. (jo, ccnnhio nnmeracion. Adidonodo.
Res. 7-/(, de 1997, art. I C Condiciones de la eransaccton. Las Operaciones Simultaneas
estaran sujetas a los tenninos y condiciones previstos en las disposiciones legales vigentes sobre
compraventa de valores. No obstante. la segunda operacion de compra - venta no maroa precio
en el mercado de contado.

Art. 2.2.17.6.- Modificado. Res, /275 de /997, art. 6", cambia nnmeracion. Adicionado.
Res. 7-/6 de /997, art. /". Regtamentacion de las Bolsas de Valores. Las bolsas de velures
determinaran en regfamentos unificados las condiciones de registro, transaccion. liquidacion.
informacion y cumpltmtenro de las operaciones de que rrara el presente capitulo. Dtchos
reglamentos deberan ser presentados a III Superintendencia de Valores para su aprobacion. de
manera previa a la celebracion de Operaciones Simultaneas. y deberan incluir como mfnimo los
siguientes aspectos:
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a) Definicion sobre las condiciones de equivalencia a que hace alusion el articulo 1.1.16.1
de la presente Resotucton.

b) Condiciones para la restitucion de los valores cuando quiera que la transaccion se realice
sobre acciones y durante la vigencia de la operacion se efectue pago de dividendos en
acetones 0 se presente una recompostcton del capital de la respective entidad emtsora.

c) Determinacion de la clase y rnonto de las garanuas que se deben constituir para cubrir
los rtesgos asociados con la operacion. Dichas garantias no podran ser menores a las
reglamentadas para las Operaciones a Plazo. de acuerdo con e! articulo 3.1.4.1. y siguientes
de la Resolucion 1100 de 1995 de la Superintendencia de Valores

CAPiTULO DECII\10CTAvo

OPERACIONES DEL l\'1ERCADO CAI\IBIARIO

Art. 2.2.18.1- Adicionodo Res. 510 de 2000. art. l ". Autortzacton. Las sociedades
comisionistas de bolsa podran realizar operaciones del mercado cambiario. afectando su
posicion propia 0 en desarrollo de conrratos de comtston. sujetandose para ello tanto a las
condiciones establecidas por la Junta Directive del Banco de la Republica como a las fijadas en
el presenre capitulo.

En todo casu la realizacion de dichas operuciones. estara condicionada ul cumpfimiento
previo de los requisites establecidos en los numerales 1. 4 y 5 del articulo 3.6.1.1. de la
resolucion 1100 de 1995. as! como de los sertalados en el articulo siguiente.

Punlgruf(J - Estas operaciones no estaran sujeras a la reglamemacion de las operaciones
por cuenta propia de que trata el capitulo tercero del titulo segundo de la parte segunda de la
presente resolucion.

Art. 2.2. H1.2.- Adicionado Res. 510 de 1000, an, 1". Requisitos. Para el desarrollo de las
operaciones de que trata esre capitulo. edemas de acreditar y manrener e! patrimonio exigido
per e! articulo 59 de la resolucion exrema 8 de 1000. expedida por la Junta Directiva del Banco
de la Republica, las sociedades comisionistas de bolsa deberan cumplir los siguientes requisites:

I. Designer cuando menos un representanre legal para la realizacion de estas operactones.
') Contar con los medics necesarios para disponer y remitir de rnanera oportuna y adecuada la
informacion exigida por el Banco de la Republica y los dernas entes de control. sin perjuicin de
10 exigido en e! numeral cuarro del articulo 3.6.1.1. de la Resolucion 1100 de 199:;.

3. Adoptar un codigo de conducta con el proposito principal de fomenter la lealtad y la
transparencia del mercado cambiario. Este documento debera ser aprobado previamente por la
Junta Direcriva de la sociedad respective.

4. Suscribir un convenio con las bolsas de las que sean miembros. en el cual conste que la
sociedad comisionista se sornete a los reglamentos de operacion que aprueben las respectivas
bolsas en relacton con las transacctones en divisas que realicen sus miembros y a las sanctones
disciplinarias que las mismas establezcan por incumplimiento de tales reglamentos. los cuales
deberan definir normas c1aras para la solucion de contlictos de interes y evitar el uso indebido
de informacion privilegiada.
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5. Adopter, en especial. las normas que se dirijan a la soluci6n adecuada de conflictos de
tnreres y a evirar el uso indebido de informacion privilegiada. de acuerdo con 10dispuesto por la
Supenntendencia de Vakn-es para las operaciones por cuenta propia de qUI:: trata el capitulo
tercero del titulo segundo de [a parte segunda de la presente resolucion 0 las normas que la
modifiquen 0 sustituyan.

Purdgralo I" - Las sociedades comisionistas de bolsa que decidan realizar operaciones de
que trata el presente capitulo, deberan informar!o per escrito a la bolsa respective y a [a
Superintendencia de Valores a mas tardar e! mtsmo dia en que inicien las operaciones.
adjuntando una manifestacion suscrita por la junta directiva de la entidad en la cual se indique
que [a sociedad se encuentra en condiciones de desarrnlfar [as operaciones. ademas de una
certificacion suscrita per el Representante Legal y el Revisor Fiscal en [a cual se establezca que
se cumplen los requisites de que trata el presente capitulo.

Puuigu!/i) ]0 _ Con anrelacion al desarrollo de las operaciones y en aplicncion de [a
obligacion contenida en el numeral J. del presenre articulo, las scciedades comtstontsras de
bolsa deberan inforrnar a las bolsas y a la Superintendencia de Valores el nombre del
representante legal que se designe con el propos ito ahi senalado.

Art. 2.2.18.3.- Adicionado. Res, 5]0 de ]000, £11"1. /0 Obligaciones. En adicion a sus
obligaciones como intennediarios del mercado camhiario. las suciedades comisionistas
deberan:

l . Registrar todas las ordenes de compra y vente recibidas per cuenra de un tercero e! mismo
dia de su recepcion, en un sistema electrcnico.

'") Registrar, a traves de sistemas elecrrontcos. las operactones sobre divisas. bien sea que las
rea lice en posicion propia 0 en desarrollo de contratos de comision. el misrno dia de su
reafizacion.

3. Anotar cronologicamente estas operaciones en e! libro de registro de operaciones con
divisas. segun reglamentacion de [a Superintendencia de Valores.

4. Informar de manera clara y precisa a sus clienres sobre la facultad que estes tienen de
decidir si sus operaciones con divisas las hara la sociedad comisionista actuando en posicion
propia 0 en desarrollo de contratos de cornision y que implicaciones tiene para el cliente el
seleccionar una u otra alternative.

5. Suministrar de manera complete y oportuna a [as bolsas de valnres de [as que son miemhros
as! como a las entidades de control. toda la informacion que esras requieran sobre las
transacciones en divisas qUI:: realicen.

Art. 2.2.18.4.- Adicionado. Res. 5]() de ]()()(), an. t? Inversiones en divisas. Las
sociedades comtstontstas st'110 podran efecmar las siguientes invers.iones en divisas. siempre y
cuando sean de corte plazo: inversiones financieras temporales. inversiones en actives
financieros emitidos por entidades bancarius del exterior e inversiones en bonos y titulos
emitidos por gobiernos extranjeros.

Art. 2.2.18.5.- Adtcionado. Res, 5]0 de ]000. art. 1" Couvemos. Las suciedades
comisionisras de bolsa podran realizar convenios 0 contratos con sociedades comerciales
nactonales 0 extranjeras como apoyo para la ejecucion de sus negocios en divisas. siempre que
tales convenios no impliquen la delegacion de las decisiones que corresponden a la sociedad
cOlllisionista. En estos casos. sielllpre que actllen en desarrollo de un contrato de comisi6n. las
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sociedades comisionistas deberan adoptar [as medidas necesarias para prestar directamente [a
asesorta a [a que esran obligadas. trenre a [as personas que les encomtenden [a realizacion de
operaciones. Tal asesorta no podra ser prestada bajo ninguna circunstancia por [a sociedad
comercial con [a cual se realice el convenio.

El rexro de dichos convenios 0 conrraros debera ser remitido a [a Superintendencia de Valores
con una antelacion minima de 10 dias a [a celebracion de los mismos.

Arrt. 2.2.18.6.- Adicionado. Res. 5](J de lOOO. £11"1. I C
• Prohibiciones. En desarrollo de [as

operaciones de que trata este capitulo. las scciedades comisionisras de bolsa no podran utilizar.
en sus propios negocios, recursos provenientes de sus clientes. Tampoco pod ran reafizar
operaciones pasivas de credito para adquirir divisas.

Art. 2.2.18.7.- Adicionado Res. 510 de lOOO, art. t ". Deberes de las bolsas. Las bolsas de
valores deberan:
l . Regtamentar. ajustandose a [as normas que rigen [a materia, [as acruaciones de sus
miembros en todo 10 relative a [a negociacion de divisas.

1. Velar porque en [as operaciones en divisas realizadas por sus snciedades comisionistas de
bolsa. se de cabal cumpltmtenro a [0 dispuesto en [as normas relativas a dichas operaciones y.
en especial. a las nOrl1l11S vigenres para III prevencion de [as actividades delicti vas y de lavado
de actives. sin perjuicio de [as faculrades de [a Superintendencia de Valores y de las autoridades
eambiarias sobre la materia.

3. Suministrar de manera completa y oportuna a [as autoridades de control. toda [a informacion
que estes requieran sobre las transacciones en divisas que realicen sus miembros.

4. Suministrar a! mercado [a informacion sobre [as operaciones con divisas que realicen sus
miembros. con un retraso que no puede exceder de 10 minutes desde el rnomento en que se
hayan registrado electrontcamenre las operaciones.

5. Contribuir a [a capaciracion de las personas que. por parte de las finnas comisionistas.
participen en estas operactones.

Purdgralo.- E[ reglamento a que se refiere e! numeral 1 del presente articulo debera ser
aprobado per la Superinrendenc!a de Valores previo el inieio de [as operaciones con divisas por
parte de [as sociedades comtstontsras de bolsa.

Art. 2.2.18.8.- Adictonado Res 510 de lOOO, orr I Q Prevencfon de actividades delictivas
y de lavadu de acuvos.- Las sociedades comtstontsras de bclsa que participen en [as
transacciones de divisas a que se refiere el presente capitulo deberan. edemas de cumplir con [0

establecido en e! articulo 39 de [a ley 190 de 1995 y demas normas pertinentes. suministrar toda
[a informacion y [a colaboraci6n que requieran [as auroridades comperentes. para efectos de [a
prevencion de [as actividades delictivas y de lavado de actives.

Art. 2.2.11:1.9.- Adicionado. Re,\'. 51() de lOOO, urt. t- Regimen Sancionatorio. EI
incurnplimiento de [as obligaciones establecidas en el regimen de cambios intemacionales 0 de
[0 dispuesto en e! presente capitulo dara lugar a [a imposicion de sanciones por parte de [as
bolsas de valores respectivas. y [a Superintendencia de Valores en concordancia COil [0 previsto
en [a ley 17 de [990 y demas nonnas pertinentes, sin perjuicio de [as sanciones que puedan
imponer [as autoridades cambiarias. En especial. [as bclsas de valores estableceran sanciones y
contrcles relacionados con e! cumplimiento de los requertmtenros en materia de posicion propia
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de que trata la Resolucion Externa 10 de junio 30 de ::WOO expedida por la Junta Directive del
Banco de la Republica".

CAPITULO DECII\10NOVENO

CONTRATO DE L1QIHDEZ

AI·t 2.2.19.1.- Adiciooado. Res. 803 de 100!, art, 1" Contratos de liquidez. Es e! contraro
suscrito entre un emisor de valores y una Sociedad Comisionista de Bolsa. por el cual esta
ultima se obliga a intervenir durante un tiernpo detenmnado. empleando fondos provenientes
del emisor 0 fondos propios. para pruveer liquidez en e! mercado a! valor objeto del contrato.

Tales contratos se podran celebraran sobre valores inseritos en el Registro Nacional de
Valores e lntermediartos RNVI. siempre que se trate de nuevas emtstones 0 de valores objero
de una oferta publica de democratizacion.

Purligrl!/iJ.- Cuando se pacte que el emisor suministrnra los fondos a la Sociedad
Comisionista de Bolsa. debera preverse que los fondos respecttvos seran rransferidos a un
patrimonio autonomo mediante la celebracion de un contrato de fiducia mercantil. La Sociedad
Comisionista de Boisa debera ejecutar el contraro de manera autonoma y con total
independencia del adrninistrador del patrimonio autnnomo y del
emisor.

Art. 2.2.19.2.- Adicionada Res. RO] de ]OOt, art. fO Caractensttcas del contrato. Los
contraros de que trata e! articulo 2.2.1?1. de la presente Resolucion. deberan celebrarse por
escriro y deberan como minimo:

I. Establecer en forma clara. precisa y detallada los derechos. las obligaciones y las
responsabilidades del emisor y de la Sociedad Comisionista de Bolsa. as! como los dermis
elementos necesarios para su ejecucion.

lderuificar e! aportante de los recursos necesarios para su ejecucion.

3. Establecer los mecanismos y prncedimientos necesarios para asegurar que las decisiones del
comtstontsta sean tomadas con total autonomta recnica y con absotura independencia del
emisor.

4. Pactar expresarnente III forma y monto de contraprestacion y la duracion del ccnrrato.

5. Definir las obligaciones especiales de suministro de informacion entre [a Sociedad
Comisionista de Bolsa y el emtsor.

6. ldentificar clararnente el valor objeto del contrato.

7. Cuando sea del caso. establecer e! rnonto de los recursos y describir clara mente la forma de
entregarlos 11 la sociedad comisionista de bolsa por parte de III sociedad fiduciaria.

f'anigrajiJ.- La Sociedad Comtstontsra de Boisa no podra, en ningun caso, al finalizar e!
contraro. entregar acetones al emtsor.
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Art. 2.2.19.3.- Adicionado. Res. /i03 de ]()(Jl. art. /0. Obligaciones de la Sociedad
Comisionista de 801sa. Las Sociedades Cornisicntstas de Bolsa que desarrollen conrratos de
liquidez. ademas de las obligaciones establecidas en las normas que las rigen. y de las que se
fijen en el reglamento de bolsa de que tratan los numerates I. y 2. del articulo 2.1.19.6 de la
presente Resofucion, 0 de las pactadas en el contrnto respective, estaran obligadas a:

I. Efectuar posturas de cornpra y venta, en firme, sobre los valores objeto del ccntrato. dentro
de los parametres establecidos en el y de acuerdo con los regfamentos de las holsas de valores.

') Informal' cportunarnente a! mercado acerca de su actuacion en desarrollo del contrato de
liquidez. indicando las condiciones para su operacion.

3. Elaborar y envier a la Superintendencia de Valores y a las bclsas de valores un informe
peri6dico trimestral. relativo a la evolucion de la liquidez en la negociaci6n de los valores
respecro de los que actue en virtud del correspondiente contrato.

4. Identificar de manera especial en el libro de operaciones aquellas correspondientes al
contrato de liquidez.

5. Manrener a disposicion de las autoridades ccmpetenres y de las bolsas de valores. las
comunicaciones que se efectuen entre las sociedades comisicnistas de bolsa. III fiduciaria y e!
errusor.

AI·t. 2.2.19.4.- Adtcionado. Res, 803 de 1001, art. 1". Prohibiciones. Sin perjuicio de las
normas generales sobre conflictos de interes. informacion privilegiada y manipulaci6n de
precios. siempre que una Sociedad Comisionista de Bolsa deba actual' en desarrollo del contrato
de liquidez. Ie estara prohibido:

I. Celebrar otras operaciones pOI' cuenta propia con valores respecro de los cuales haya
suscrfto y renga vigente contraros de liquidez de los que trata e! presente capitulo.

1. Discriminar entre accionistas 0 grupos de accionistas al ejecutar las operaciones.

3. lnrervenir indehidamente en los procescs de formacion de precios.

4. En general, efecruar operaciones que atenten contra los sanos usos y pracucas del mercado.

Art. 2.2.19.5.- Adicionado. Res, 803 de 10(11. art, 1" Obhgaciones del emisor. Los
contratos de que trata el articulo 2.2.19.1 de la presente Resnlucion deberan prever pOI' 10
rnenos. las siguientes obligaciones a cargo del emisor:

I. Difundir almercado el nornbre de la firma comisionista que ha contratado para la funcion de
liquidez.

') Cuando los recursos sean provistos por el emisor. se establecerun los mecanismos para
asegurar que las decisiones de la Sociedad Comisionista de Boisa y de la Sociedad Fiduciaria
administradora del patrimonio autonomo, se tomen con ahsnluta independencia del emisor.

3. Envier copia de los conrratos a! Registro Nacional de Valores e lntermediarios y a las bolsas
de valores.

f'anigrajiJ.- EI emisor no podra condtctonar. en ninguna forma. la entrega de los recursos
materia del contrato.
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Art. 2.2.19.6.- Adicionedo. Res, 80] de lOOI, an. I C
, Obligaciones de las bolsas de

valores. Las bolsas de valures. sin perjuicio de sus facultades y obligaciones generales. tendran
con relacion a [as Sociedades Comisionistas de Bolsa que actuen en desarrollo del contrato de
liquidez. [as siguientes obfigaciones:

l . Adopter, mediante reglamento que debera somererse a la aprobacion de la Superintendencia
de Valores. los requisitos y condiciones para que las snciedades comisionistas de bolsa reaficen
las operaciones que les corresponda adelantar en ejecucion de los contraros de liquidez que
suscriban. senalando en rode case los evenros y condiciones en los cuules intervendra la
sociedad comisionista respecto del valor sobre el cual verse el contrato. [as obligaciones
especificas de informacion al mercado. el tenmno del contrato y los margenes maximos entre
las posruras de compra y vente admisibles.

2. Adoptar, en el respective regfamento, el regimen disciphnario y sancionatorio con relacion a
la actividad y conducts de las Sociedades Comisionisras de Borsa. cuando actaen en desarrollo
de [0 previsto en contratos de liquidez.

3. Informal' al mercado los conrratos de liquidez que las sociedades comisionistas de bolsa
tengan vigentes.

4. Registrar y rnanrener toda [a informacion de [as operaciones que se realicen en desarrollo de
los contratos de que trata el articulo 2.2.19.1. de la presente Resolucion.

5. Velar porque en las operaciones que realicen las sociedades comisionistas de bolsa, en
desarrollo de contratos de liquidez. den cabal cumplimiento a [0 dispuesto en las normas. los
reglamentos y el codigo de conducta de las bolsas de valores.

Art. 2.2.19.7.- Adicionada Res. SO] de ]OO!. art. {O Realizacinn de Operactones de la
Socledad Comisionista de Bolsa. Las operactones que ejecuten las sociedades ccmisionis.tas
de bolsa en desarrollo de contratos de liquidez deberan ser realizadas a traves de sistemas
transaccionales. Las bolsas de velures y los sistemas centralizados de operaciones. deberan
adecuar los sistemas rransacctonales. con el objeto de ideruificar de manera especial. la
actuacion de los comisionistas de bolsa cuando actuen en desarrollo de dichos contratos.
Igualmeme. deberan identificar tales operaciones en los boletines y demas sistemas de
divulgacion de informacion.

TITULO TERCERO

SOCIEDADES CALIFICADORAS DE VALORES.

CAPITULO PRIMERO

PERSONAS Ql.IE PtlEDEN REALIZAR LA CALlFlCACION
Y \-'ALORES Qt1E DEBEN CAUFICARSE

Art. 2.3.1.1.- Personas que pueden realizar la cahflcactcn de valores. Solamente podran
ejercer la actividad de calitlcacion de valores en e! mercado publico de valores. las personas
jurfdicas que hayan obtenido el respective permtso de funcionamiento pOI' parte de la
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Superimendencia de Valores y se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediaries.

Art. 2.3.1.2.- Modificado Res, 351 de 2001, Art. 6; Moditicodo, Res. 36-1 de /l)l)7, art.
1° Vafores que deben caltftcarse. Para efectos de su inscripcion en el Registro Naciona! de
Valores e Intermediarios y la aurorizacion de su oferta publica. los titulos que reunan las
condiciones que se sertalan a continuacion deberan ser objeto de por 10 menos una calificacion
en los terminos de la presente resolucion:

I. Que se trate de bonos ordinaries emitidos por entidades diferentes de los establecimientos de
credito 0 de papefes cornerciales excepto los emitidos por el Fondo de Garanttas de
lnstituciones Einancieras FOGAFIN.

1. Que se trate de bonos ordinaries 0 de garantia general emitidcs por establecimientos de
credito.

3. Que se trate de bonos emitidos por entidades publicus. excepro aquellos que emita el Fondo
de Garantias de Insutuciones Financiems FOGAFIN.

4. Que sean valores emitidos como resultado de un proceso de ritularizacion. salvo que se trate
de titulos de participacion en fondos comunes ordinaries. fondos comunes especiales. fondos de
valores y de titulos emitidos respecro de patrimonios constituidos con acciones 0 titulos de
deuda publica emnidos 0 garantizados por la Nacion 0 por el Banco de la Republica.

Punigruj(J I" - Los demas valores que sean objeto de oferta publica en el mercado podran ser
objeto de calificacion en los tenninos del presente articulo. bien sea de oficio por la sociedad
calificadora. a solicitud de cualquier tnreresado 0 del prcpio emtsor.

PurcigruliJ 1" - Tratandose de una inscnpcion anticipada 0 de un programa de emision y
colocacion. los valores a que se refiere el presente articulo. no requenran calitlcacion para
efectos de su inscripcion en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios. No obstante 10
anterior, de manera previa a la publicacion del aviso de oferta de la respective emision. el
emisor debera acreditar la calificacion de los valores objeto de la misrna. ante la
Superintendencia de Valores.

Art. 2.3.1.3. Modificado Res, IOtil de 1998 act. I. Adicionado. Res, 529 de 1990. £11'1. F
Modificado. Res. 3ti-l de 11)1)7, orr. 1", Modificado. Res, f 280 de 191)7, art, 1" Obligatoriedad
de ohtener una segunda cahflcacton. Obligatoriedad de obrener una segundo cafificacion.
Transcurrtdos sets meses desde la fecha en que la Superintendencia de Valores haya otorgado
certificado de autorizacion a tres 0 mils sociedades calificadoras. los valores senalados en 1;:1
articulo 1.3.1.2, deberan encontrarse calificados por 10 menos por dos sociedades cal ificadcras.
para efectos de su inscripcion en el Registro Nacional de Valores y la autorizacion de su oferta
publica.

Art. 2.3.1.4.- Derogado Res. IOtil de /YI)/-! art, 1°; Adicionado. Res, 519 de 191)6, art. .'1".
Dero[!,oJo Res. 36-15 de /Y9 7 , on. 3C

CAPITULO SEGUNDO

PROCEDIMIENTO DE CALIFICACION
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Art. 2.3.2.1.- Moditicado. Res, JI162 de 1998, art, r Procedimiento de cahflcaclon. Toda
calificacion de un valor, asi como su revision. debera hacerse por la junta directive de la
sociedad caliticadora con base en un estudio tecnico elaborado con sujecion al regtamenro. a los
criterios de calificacion. y al procedimiento recntco que la mtsma haya remitido a la
Superintendencia de Valores.

Art. 2.3.2.2.- Modificado. Res. IOnl de 1998, £11"1. t". Adopcion de la cauncacton. Del
estudio tecnico. de sus conclusiones. de las deliberaciones sobre el mismo y de la calificacion
que adopte la junta directiva, se dejara constancia en las respecrivas aetas. las cuales deberan
quedar a disposicion de la Superintendencia de Valores. Ell caso de que la Superintendencia
requiem copia de esas aetas. se mantendran en reserve y por consiguiente no se incluiran en eI
Registro Nacional de Valores e Intermediaries.

Par,igrqj(J.- En los estaruros de la sociedad calificadora debera estipularse que. para efectos
de deliberar y decidir sobre la caliticacion de un valor. sera necesario que se encuentren
presentes todos los miernbros principales de la junta directiva o. a falta de alguno de ellos. su
respective suplente.

AI·t. 2.3.2.3.- Modificado. Res, IOnl de 11)1)8, an l " Divulgacion de ta cahfleacton. Toda
calificacion que vaya a ser objeto de divulgacion en el mercado publico de valores debera ser
remitida a la Superintendencia de Valores por 10 menos con cinco dias habifes de anticipacion a
la fecha prevista para su comunicacion al mercado.

En los eventos en que la calificacion sea un requisito para la inscripcion del valor en el
Registro Nacional de valores e lntermediarios y en las bolsas de valores. una vez inscrito e!
valor en dicho registro la calificacion respective debera ser comunicada a las bolsas de valores y
al publico en general.

Cuando III calificacion se realice de oficio, la misma podra divulgarse por la sociedad
cal ificadora.

Cuando la calificacion se real ice a solicitud del emisor la l1liSI1l11 podra comunicarse al
mercado por la sociedad calificadora. previa consentimiento del emisor que la haya solicitado.

En los eventos en que la calificacion de un valor tnscnto en el Registro Nacional de Valores
haya sido solicitada por un tercero. y para evitar eluso de informacion privilegiada [Res.1100
de 1995, art. 1.1.1.1. letra aj]. la sociedad califlcadora debera poner a disposicion del mercado
la calificacion respecriva.

En la informacion sobre cualquier calificacion debera advertirse de manera destacada que la
misma no implica recomendacion para comprar. vender 0 mantener un valor. ni implica una
garantia de page del titulo sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del
mismo y sus rendimientos sean cancel ados oportunamente.

Con tnda calificacion debera remitirse a la Superimendenc!a de Valores. con destine al
Registro Nacional de Valores y a las Bclsas de valores. una stntests de las conclusiones del
estudio tecnico que expunge suscfntamente las razones de la calificacion ororgada.

La Superintendencia de Valores podra instruir a las sociedades calificadoras sobre la forma
como debe 0 puede ser comunicada almercado la respective calificacion".
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Art. 2.3.2.4.- Modificado. Res. 1062 de 1998, art, t? Revision de la calfficactcn a solicitud
del emlso r. Efecruada la califlcacion de un valor a solicitud de un tercero 0 poria propia
iniciativa de la sociedad calificadora. esta ultima deberu ccrnunicarla 111 emisor respective. antes
de revelarla a] publico. para que dentro de los cinco dins siguientes dicho emisor pueda solicitar
que se revise la cafificacion si considera que hay un error en la misma.

Practicada [a revision pOI' parte de la calificadora, esta ultima podra divulgarta con sujecion
a 10 previsto en el articulo anterior.

En todo CllSO. realizada una calificacion que se haya cornunicado 111 mercadc publico. la
entidad emisora podra solicitar que a su costa se haga otra pOl' una sociedad calificadnra
distinta. EI resultado de esta ultima evaluacion se divufgara en los tenninos y condiciones que
establezca eI Superintendente de Valores.

Art. 2.3.2.5.- Moditicado. Res. fOol de 19911, art. F Revision penodtca de la
cauncacton. Toda calificacion que sea requisite para inscrtbir un valor en el Registro Nacional
de Valores e Intermediaries 0 en las bolsas de valores. debera ser revisada periodicamente y. en
todo caso, pOI' 10 menos una vez al aiio.

lgualmenre. para conrtnuar divulgando en elmercado una calificacion que de acuerdo con la
presente resclucion no se requiem como requisite para inscribir un valor. sera necesario que la
misma sea revisada en forma periodica.

La revision debera hacerse siguiendo eI procedimiento tecnico previsto para eI efecto.
Tambien debera revisarse la calificacion cuando la sociedad calificadora tenga conocimiento

de hechos que pOI' su naturaleza sean susceptibles de alterar sustancialmente la capacidad de
pago oportuno per parte del emisor del capital 0 de los rendimientos del titulo.

EI Superintendente de Valores podra impartir instrucciones sobre la periodicidad con que
debe hacerse la revision a que hace referencia el inciso prtmero del presente articulo y la forma
como debe divulgarse en elmercado.

Cuando no se realice oporumamenre la revision periodica de la calificacion que sea requisite
para inscribir un valor en eI Registro Nacional de Valores e Intermediaries 0 en las Bolsas de
Valores, la Superintendencia de valores podra cancelar 0 suspender la inscripci6n del valor en
la bolsa respective y en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios.

Tratandose de valores cuya culificacion no sea un requisite para su inscripcion en eI
Registro Naciona! de Vafores e lnrennediarios. el emisor debera informal' al mercado, a! menos
con rres meses de antelacion a la fecha en que deberia etectuarse la revision. que la mtsma no se
realizara.

Art. 2.3.2.6.- Modificado Res, IOol de /998 art. 1". Obhgacfon de reserva. La sociedad
calificadora. asf como sus adminisrradores y empkados. estaran obligados a guardar reserva
sobre llquella informacion que. de acuerdo con las normas que rigen eI mercado publico. la
sociedad emisora no esto. obligada a revelar al pllblico.

Lo anterior no obsta para que en el estudio a que se retiere el articulo 2.3.2.1. se inc1uya
toda la informacion que sell relevante para realizar la respectivll clllificacion.

A.·t. 2.3.2.7.- !\1od{ficado Res, /062 de 1998 art. I".: Prohibicion de dh--ulgar
calificaciones realizadas por entidades que carecen de independencia. No podro. divulgarse
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en el mercado publico [a calificacion que haya realizado una sociedad calificadora que carezca
de [a independencia necesarta para realizar tal labor en razon de los vtnculos que ella, sus
administradores. represenumtes legales, empleados 0 beneficiaries reales de su capital. tengan
can [a sociedad emisora. can e! avalista de los titulos a can [as beneficiaries reales del tres por
ciento (3%) 0 mas del capital de cualquiera de estas sociedades.

Para estos efectos, ademas de [as casas en que [a Superintendencia de valores encuentre que
hay vmculos que comprometen [a independencia de la sociedad cafificadora. se considerara que
una sociedad carece de independencia para realizar su labor de calificacion cuando:

I. Sus directores. representantes legales, empleados a nivel profesiona! 0 beneficiarios reales
de cualquier parte de su capital se encuenrren en una cualquiera de [as siguientes sftuactones:

1.1 Hayan tenido dentro de los doce meses anteriores a [a fecha de [a califlcacion el
caracrer de directores. representantes legales 0 empleados de [a emtsora, 0 hayan
desarrollado en elmismo periodo funciones de revisuria fiscal en [a sociedad emisora:

1.2 Tengan 0 hayan tenido dentro de los doce meses anteriores a [a calificacion, el caracter
de directores. representantes legales. empleados 0 beneficiaries reales del 3'% 0 mas del
capital de la sociedad matriz de [a emisora. de sus filiales 0 subordinadas. 0 de III entidad
avalisra de [as titulos objeto de calificacion:

[.3 Tengan un contrato de prestacion de servicios prufesionales con [a sociedad emisora.
can [a matriz. con [as filiales 0 subordinadas de esta ultima. can [a entidad avalisra de [as
titulos objeto de cafificacion. 0 con los beneflciarios reales del tres por ciento (3%) 0 mas
del capital de una de estas sociedades:

1.4 Hayan intervenido a cualquier titulo en el diseno, aprobacion y colocacion del valor
objero de calificacion:

1.5 Sean beneflciarios reales del diez por ciento 0 mas del capital de sociedades que se
encuentren en alguna de [as hipotesis previstas en los numerates l . I, 1.2, 1.3 Y [.4 del
presente articulo.

[.6 Sus conyuges. 0 partentes hasta e! primer grado de consanguinidad. se encuentren en
alguna de [as siuraciones previstas por los numerales 1. l. [.2, 1.3 Y [.4 del presente articulo.

'") Sus directores. representanres legales 0 beneficiaries reales de cualquier parte de su capital se
encuentren en una cualquiera de [as siguientes situaciones:

2.1. Sean titularex, directa 0 indirectamente. de valores emitidos ror el emisor 0 hayan
recibido en garantia rttulos emhidos por e! mtsmo:

2.2. Sean beneficiarios reales del diez por ciento 0 mas del capital de snciedades que se
encuentren en alguna de [as htporests previstas en los numerates 2. [ Y 2.2 del presente
articulo.

2.3. Sus conyuges. 0 parientes hasta el primer grado de consanguinidad, se encuentren en
alguna de [as sftuactones previstas por los numerates 2. [ Y2.2 del presente articulo.
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De la misma manera. se considerara que una sociedad carece de independencia para realizer
su labor cuando en el proceso de califlcacion haya participado alguno de sus empleados a nivel
profesional que se encuentre en una cualquiera de las situaciones conrempladas en los
numerates 1.1. 1.1, 1.3 Y1.4 del presente articulo.

Para efectos de 10 dispuesto en eI presente articulo, en III fecha en que la sociedad
calificadora determine realizer la calificacicn de un valor debera informar a [a Superintendencia
de Valores sobre los vinculos que ella, sus administradores. representantes legales, empleados y
los beneficiaries reales de su capital social rengan 0 hayan tenido con la sociedad emtsora. con
su matriz 0 sus subordinadas. con los beneficiarios reales del tres por cienro (3%,) 0 mas del
capital de una de estas sociedades.

Pardgrqfi) 10,- Para efectos de 10 dispuesto en eI presente articulo se aplicara III definicion
de beneficiario real contenida en el articulo 1.1.1.3. de la presente resolucion.

CAPITULO TERCERO

CATEGORiAS

Art, 2.3.3.1.- Modificado. Res. 106] de 199(J. art. ]'" Modificado. Res. 1-113 de 1997, art.
1Q Categorias de culificacinn. Las calificaciones otorgadas deberan estar referenciadas por
categortas definidas en e! reglamento de la respective sociedad calificadora de valores. Cada
categoria debera identificar si se encuenrra dentro del grade de inversion 0 dentro del grade
especulativo.

Adicionalmente. las categorias que conformen eI grade de inversion deberan estar
clasificadas en tres niveles: alto, bueno y satisfactorio.

Para las calificaciones de valores 0 endeudamiento largo plazo. las caregorlas deberan ester
denominadas en letras de menor a mayor riesgo. asi: AAA, AA. A, BBB. BB. B. C, 0 Y E. Para
val ores 0 endeudamiento corto plazo. en numeros de menor a mayor riesgo asi: 1. 1, J, 4. 5 Y 6.

Las categonas E y (j deberun asignarse cuando no se cucnte con III informacion necesaria
para ororgar una calificacion. En cada categona se podra adicionar los signos mas (+) 0 menos
(-) dependiendo si se aproxtma a la categoria inrnediaramenre superior 0 inferior
respectivamente.

Los cruerios tecnicos. cuantiranvos y cualitativos. tornados en cuenta para otorgar una
cafificacion. deberan evidenciarse en elrnomento de divulgarla almercado.

Art. 2.3.3,2,- !Hodijicudo. Re,\'. 106] de 1998, art. ]" Homogemaacien. La
Superimendencia de Valores podra irnpartir instrucciones con el fin de que las diversas
categorias a que hace referencia el presente titulo, sean utilizadas de manera homogenea por las
scciedades calificadoras.

tguafmente la Superintendencia de Valores podra autorizar la existencia de subcategorias.

TITULO CUARTO
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DE LOS rONDOS DE VALORES Y LOS rONDOS DE INVERSION

CAPITULO I

DErlNICIONES Y CONSTITtlCION

151

Art. 2.4.1.1. Adiciooado. Res, 70 de 2001, art, I" Definicion. Los fondos son mecanismos
de captacion y administracion de recursos del publico. mediante la constitucion de carter-as
colectivas con el aporte de un mnnero plural de suscriptores. quienes son propietarios de los
mismos pOI' partes alicuotas.

Art. 2.4.1.2. Adicionado Res 7() de 2()()f. on. 10 Blenes del fondo. los bienes del fondo
no hacen parte del patrtmonto de la sociedad que los adminisrra. POI' conslguiente. no
constituyen prenda general de los acreedores de la misma y estan excluidos de la masa de
bienes que pueda conformarse. para efecros de cualquier procedimiento mercantil. 0 de otras
acciones legales que puedan afectar a dicha sociedad.

Art. 2.4.1.3. Modificado. Res. 80./ de 200I. art. '? Adicionado. Res, 70 de 2001, art. '".
Apertura de cuenra excfustva. las snciedades administradoras deberan disponer la apertura de
cuentas corrientes exclusivas para elmanejo de cada uno de los fondos que administre."

Art. 2.4.1.4. Adicionado Res. 70 de 200 I. urt. .'" Deposito de tltulos 0 vatores. los titulos
o valores que integran la cartera de cada fondo deberan depositarse a su nomhre en custodia, en
una entidad legalrnente autorizada para recibir depositos de valores.

Art. 2.4.1.5. Modificada Res 20 de ]OO.f. art. F Adicionado Res. 7() de ]OOt, orr I~

ldentificacion de los fondos.

I. Segun 10 previsto en el respective contrato de suscripcion de derechos. respecto de la
redencton de los derechos de los suscrtprores. los rondos se denominaran fondos abiertos.
escalonados 0 cerrados.

1.1. La denominacion "fondo abierto" se aplicara cuando el respective contrato pennita a
sus suscrtptores redimir sus derechos en cualquier memento. con intervalos iguales 0

inferiores a un mes 0 en una combinacion de estas alternatives.

1.1. La denomtnacton "fondo escalonado" se aplicara cuando el respective conrrato permits
a sus suscriptores redimir sus derechos una vez transcurran los plazos que para eI efecro se
hayan determinado previamente en el contrato. En este caso. el fondo expedira titulos con
diferenres fechas de vencirnienro. en funcion del tlujo de caja que generen los titulos 0

valores de contenido crediticio que integren su portafolio de inversiones.

1.3. La denominacion "fondo cenndo'' se aplicara cuando el respective contrato solo
pennita a sus suscriptores redimir sus derechos al final del plazo previsto para la duracion
del correspondiente tendo.

Tales fondos. solo podran recibir suscripciones durante un tennino que no exceda del veinte
pOI' cienro (10'%) del plazo previsto para su duracion.
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1. Segun la naruraleza de los rendimientos de las inversicnes previstas en el respectivo
contrato de suscripcion de derechos. los fondos se denominaran fondos de titulos de
contenido crediticio. fondos de titulos participativos 0 fondos de titulos mixtos.

1.1. La dennminacion "fondo de titulos de contenido crediticio'' se apficara cuando se
prevea que e! respective portafolio de invers.iones solo podra ester conrormado con titulos
de contenido crediticio.

'") '") Modificado. Res. 5 75 de ]003. £11"1. I~ La denomtnacton "fondo de titulos
participativos" se aplicara cuando se prevea que e! respective portafolio de inversiones
estara conformado principal mente con titulos participativos.

1.3. Modificado. Res, 575 de ]003, art. ", La denominacion "fondo de titulos mixtos'' se
aplicara cuando se prevea que el respective portafolio de inversiones podra confonnarse.
indistintamente, con tuulos de contenido crediticio y trtulos participativos. En todo caso, la
inversion en titulos participativos no podra ser interior al cinco por ciento (5'%) del valor del
portafolio.

3. Segun 10 indicado en el respective contrato de suscripcion de derechos sobre el plazo
promedio ponderado admisible para la redencton de los titulos que componen su portafolio.
valorados a precios de mercado. los fondos se denominaran fondos de corto plazo. fondos de
mediano plazo 0 fondos de largo plazo.

3.1. La denominacion "fondo de corte plazo' se aplicara cuando se prevea que el respective
portafolio estara compuesto por ntulos. valorados a precios de mercado. con un plazo
promedio ponderado de hasta un ano.

3.1. Modificodo, Res. 5 75 de ]003, art. 10 La denominacion "fondo de mediano plazo'' se
aplicnra cuando se prevea que el respective portafolio estara compuesro por titulos.
valorados a prectos de mercado. con un plazo promedio ponderado de uno hasta cinco anos.

3.3. Modificodo, Res, 575 de ]003. art.!" La denominacion "fondo de largo plazo'' se
apltcara cuando se prevea que el respective portafolio estara compuesro por tftulcs.
valorados a precios de mercado. con un plazo promedio ponderado mayor de cinco anos. 0

por acetones.

4. Segun 10 indicado en el respective contraro de suscripcion de derechos sobre los actives en
los que pueda invenir el fondo. los fondos se denominaran fondos de valores y fondos de
inversion. 0 fondos de otros actives.

4.1. Segun la naturaleza de la respectiva sociedad administradora. III denominacion "rondos
de valores" y "tondos de inversion" se aplicara pam el caso de aquelJos tondos que destinen
los aportes de los suscriptores a la conforrnacion de portafolios de valores.

4.1. Modificado. Res, 575 de ]003, art. ", Cuando los fondos destinen los aportes de los
suscriptores de manera predominante a la adquisicion de actives distintos de valores. su
denominacion correspondera a la del activo en el que. segun el contrato de suscnpcion de
derechos. deban invertirse los aportes.

Cuando los tondos destinen los aportes de los suscriptores. de manera predominante. a
invl;:rsiones que no conformen un pOltafolio de invl;:rsion tecnical1lenk I;:stllblecido. aun
tmtandose de vaJores. la denominacion del respectivo tondo correspondera a Ja del activo en
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el que, segun el conrrato de suscripcion de derechos. deban inverrirse los aportes. y a la
mtsma se antepondra la palabra "concentrado''.

No podra consrituirse un fonda que pueda invertir en mas de uno de los actives a los que se
refieren los dos incises anteriores.

Sin perjuicio de 10 anterior, los fondcs constituidos para invertir en actives diferentes de
valores. tamhien podran invertir. de manera temporal. en valores de riesgo conservadnr.

Las dencminaciones de qUI;: trata 1;:1 presente articulo no siempre son excluyentes. razon por
la cual el respective fondo debera asurmr varias de las denominaciones enunciadas. cuando
ello corresponda a su naturaleza. Dichas denormnaciones se anunciaran, de manera
simultanea con e! nornbre comercial del respective fondo. siempre que aparezca alguna
mencion sobre un fondo en un medic 0 sistema de comunicacion publico. 0 en cualquier
medio que se emplee para dar!o a conocer. 0 para documentar las relaciones entre los
inversionistas y 1;:1 admtntstrador.

La Superintendencia de Valores podra requerir un nivel mayor de divufgacion sabre las
denominaciones aplicahles a derenninado rondo. si ello resulta necesario para informar de
rnanera sutrctente y adecuada al publico sobre su naturaleza. Tarnbien podra requertr la
divulgacion de ejemplos 0 ejercicios. qUI;: permitan 11 los usuaries la facil comprension del
sistema de costos y tarifas apficables a cada fondo.

Pardgrqfo,- En todos los CllSOS. se debera indicar la natnraleza y nombre de la sociedad
adminisrradora del fondo.

5. Adicionado. Res. fiO-i de ]OO!, art. T' La denominacion fondos bursatiles se aplicara a los
fondos que cumplan con los requisites del Capitulo V111 del presente Titulo.

Art. 2.4.1.6. Adicionado. Res. 70 de 1001. art. te' Constttucion y autonzacton del tondo.
Los rondos deberan ser administrados bajo las reg las de la presenre resolucion. per scciedades
legalmente hubilitadas para eI efecto. Dichas scciedades deberan obrener la autorizacion previa
de [a Superimendencia de valores. para cada uno de los fondos que deseen administrar.

Para obtener la autorizacion requerida para administrar un fondo determinado. la sociedad
inreresada debera acredirar que cumple con las nonnas sabre capital minima. cuando sea del
case, y que cuenta con suficiente capacidad administrativa. tecnica. de sistemas y- en general.
operative. as! como que posee la idoneidad y responsabilidad necesartas.

La Superintendencia de Valores podra subordinar la autonzacion del funcionamiento de
determinado fondo a que se denomi ne adecuadamente. de conformidad con el articulo 2.4.1 .5.
de III presente resolucion. y. en razon de III politica de inversion prevista en el respective
contrato. a qUI;: se constituva como fondo cerrudo.

EI contrato de suscripcion de derechos del fondo y sus reformas. el modele del titulo
mediante el cual se acreditaran los derechos de los suscriptores. cuando hubiere lugar. y eI
prospecto de inversion. estanin sometidos a la autorizacion previa de ]a Superintendencia de
V'alores.

Los fondos autorizados por la Superintendencia dl;: Valores deberan iniciar operaciones
dentro de los seis (6) meses siguientes a ]a fecha de ejecutoria de la respectiva resolucion
aprobatoria. Dicho tennino podra ser prorrogado por la Superintendencia de Valores. previa
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solicitud y justificacion de las razones necesarias para ello por parte de la sociedad
adminisrradora del tendo.

Vencido el tennino a que se refiere el incise anterior sin que se hubieren iniciado
operaciones 0 tramitado y obtenido una prorroga. la autorizacion perdera vigencia.

La Superintendencia de Valores, previa el visto bueno de la Sala General. podra suspender
la autorizacion de detenmnado fondo. cuando existan razones fundadas para suponer que la
sociedad administradora que se encuenrre a cargo de su gestion no esra dando cumpltmtenro
adecuado a las normas aplicables a dicha uctividad y. ademas. que dicho desconocimiento de
las normas apficables esta causando 0 puede causar grave dafio a sus suscriptores 0 al interes
publico.

Esta medida no podra durer mas de un nne a partir de su notificacion, y por virtud de la
misma el administrador no podra aceptar ingresos 0 retires de suscriptores al fondo. Sin
embargo, los suscrtptores conservaran durante su vigencia. los demas derechos que les
proporcionan tanto el contrato de suscripcion de derechos como la regulacion aplicable.
incJuyendo el de ordenar la liquidacion del fondo. 0 el de decidir un cambio de administrador.
en cuyo case, la medida perdera sus efectos.

Art, 2.4.1.7. Adicionodo. Res, 7f) de :!OOI. art, '". Manto inicial de las suscripciones. EI
rnonto de las suscripciones con el que se podra constituir un fondo determinado, no podra ser
inferior a 100 salarios minimos legales mensuales.

Art. 2.4.1.8. Modificado. Res, 5R.J de :!003, art, .'" Aiticioneao. Res. 70 de 2()()], 11ft. to.
Montes de suscrtpclnn. AI momenta de vinculacion al fondo. los suscriptores entregaran los
dineros para inversion, los cuales seran expresados en unidades de igual valor. La conversion se
efectuara al valor de la unidad del dia en que se efectue el aporte.

En e! caso de los rondos cerrados. las suscrtpctones podran esrar representadas en el aporte
de uno 0 varies velures de los previstos en la politica de inversion, los cuules se deberan valorur
para el efecto a precios de mercado, de conformidad con la metodologla expedida por la
Superintendencia de valores.

Art. 2.4.1.9. Adicionado Res. 70 de :!Oti}. art. .'': Admtmstraclon shnultanea de Fondos.
Las sociedades legalmente habilitadas para el efecro. podran administrar simulranearnente
varies rondos. siempre que la composicion del portafolio de los misrnos. de acuerdo con sus
contraros de suscripcion de derechos. difiera sustancialmente: 0 cuando la diferencia entre uno
y otro radique en la estructura de plazas de redencion de los titulos representatives de los
derechos de cada tendo. 0 cuando se hubiere contemplado el limite de recepcion de aportes en
los tenninos a que Illude eI articulo 2.4.3.12 de III presente resolucion. no obstante ser los
portafolios similares.

Art. 2.4.1.10. Modificado. Res. 5/3 de! fj/ORi:!003, an. .-10. Adiciooudo. Res. 70 dc ]Oti/.
art, ,n 1\-lonto total de suscripciones. Salvo disposicion ell contrario en nonnas de superior
jerarquia, elmonto total de los recursos adrninistrados bajo la modalidad de fondos abiertos. por
las sociedades legalmente habifitadas para el efecto, no podra exceder de cuarenta y ocho (43)
veces e! monto del capital pagado, prima en colocacion de acciones y reserva legal. ambos
saneados, de la sociedad comisionista de bolsa, menos eI ultimo valor registrado de las
inversiones participativas mantenidas en sociedades que puedan gestionar recursos de terceros
bajo las modalidades de administracit'1I1 de valores, administracion de portafolios de terceros y/o
administracion de fondos.
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Art. 2.4.1.11. Adicionado. Res. 7() de zoo /, an, r-. Carantta. Toda sociedad administradora
de rondos debera manrener. durante la extstencta del respective tendo. amparados mediante
polizas de seguro e! cumplimiento de las obligaciones a cargo de la misma. asi como la perdida
y falsificacion de los titulos 0 valores y demas riesgos similares que razonablemente puedan
afectar los actives del mismo. Las coberturas y las cuantias que se pacten en las respectivas
polizas de seguro se deben calcular sobre las bases tecnicas que sean aplicables.

En todo caso. el analisis de los riesgos a los que pudiera estar sometido cada fondo debera
estar a disposicion de la Superintendencia de Valores y remtrtrse de forma inmediata a su
solicitud. La Supenntendencia de Valores podra ordenar la inclusion de los riesgos que a su
juicio puedan afectar a! fondo.

CAPiTULO II

INFORMACION Y RE'/ELACION

Art. 2.4.2.1. Adicionodo Res, 7() de ]00/. art. '': Informacion y revelaclou plena. Toda la
informacion necesaria para el adecuado entendimiento pOI' parte del inversionista de la
naturaleza de la sociedad administradora y de la inversion en e! fondo. as! como del riesgo y de
los costos y gustos en que incurrira pOI' todo ccncepto relacionado con el fondo. debera set
suministrada de manera previa a la vinculacion del respective suscriptor.

En todo caso. la sociedad administradora. de manera permanente y simultanea. debera
mantener a disposicion de los suscriptores dicha informacion y en todo casu 10 siguiente:

I. EI prospecro de inversion del fondo. acrualizado de conforrnidad con 10 dtspuesto en la
presente resolucion:

, EI contraro de suscrtpcton de derechos:

3. Un reporte pericdico de las operaciones del fondo:

4. EI nombre complete del 0 los udministradores del fondo. aSt como de los miembros del
cornite de analisis de inversiones. junto con un resumen de sus hojas de vida. y

5. Cualquiera otra informacion relariva al fondo. necesarta para ilusrrar al suscrtpror en
relacion con su naturaleza. el valor de los derechos en e! mismo. la remuneracion que percibe la
sociedad administradora pOI' el manejn de los recursos y. en general. los datos que Ie aporten
suficiente conoctmtenro sobre e! administrador. la inversion y el riesgo en la respective cartera
colectiva.

Art. 2.4.2.2. Adicionado. Res, 7() de ]()()/, art. ": Medios de suministro de la
informacion. EI sumtntsrro de la informacion de que trata e! presente capitulo se debera
efectuar simultaneamente a traves de la pagina de internet que para e! efecto debera habilitar la
sociedad administradora. y pOI' medic de impresos que deberan ester tanto en sus dependencias
u oflcinns de servicio al publico. como en las de las entidades con las cuales hubiere celebrado
contraros de corresponsaha 0 de uso de red. y en las dependencias de la Superintendencia de
Valores.

EI adrninistrador comuntcara de manera suficiente y adecuada al suscrtpror sobre la
disponibilidad de la respective informacion y sobre los mecantsmos para accederla.
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Todo cambio en el diario de amplia circulacion en la region donde el fondo desarroJle sus
operaciones. en e! que el fonda deba publicar las informaciones esrablecidas en e! conrrato de
suscripcion de derechos. e! prospecto de inversion 0 las que ordene la Superintendencia de
Valores, 0 en [a direccion de la pagina de internet en la se deban publicar [as informaciones
refativas al rondo. debe ser previamente cornunicado a los suscriptores. 0 cuando ello no sea
posible. autorizado por la Superintendencia de valores.

Purtigru!i).- Cualquier informe. publicidad 0 promocion que se reafice sobre determinado
fondo. debera ser constsrente con la politica de inversion y con el perfil general de riesgo
previstos en e! prospecto de inversion del fondo y en e! contrato de suscripcion de derechos del
mismo. En todo caso. en dichos mensajes se debera advertir de manera clara y desracada que en
refacion con cada fondo existe un prospecto de inversion y un contraro de suscripcion de
derechos que contiene informacion relevante para su consulta. con indicacion de III pagina de
internet y demas sitios en los cuales tal informacion puede ser consultada.

En los mensajes a los que se refiere e! presente paragrato se advertira al tnverstontsta sobre
la disponibiJidad de informacion relativa al perfil de riesgo de las inversiones en el respective
fondo y se [e recomendara que evalue cuidadosamenre si dicho perfil de riesgo corresponde a
sus posibilidades economicas y a sus preferencias personales. antes de efectuar la
correspondienre inversion.

Art. 2.4.2.3. Adicionada Res. 70 de :!OOt, (Iff. Ie Prospectos de inversion. Los prospectos
de inversion que elaboren las sociedades administradoras. para cada uno de los fondos que
administren. deberan incluir en f0n1111 completa y detallada III totalidad de la informacion
relevante para los inversionistas sobre el respective fondo y, en todo caso, 10 siguienre:

I. Una exposicion clara y detallada de la politica de inversiones del fondo. con indicacion de
los objetivos de inversion, las estrategias de inversion y la polltica general de riesgo que
corresponde a cada uno de los fondos ofrecidos:

') Una explicacion del perfil general de riesgo que puede asumir e! fondo en cuestion. segun la
politica de inversion fijada por la sociedad administradora, para permitir al inreresado evaluar la
conveniencia de efectuar la correspondiente inversion. Para el efecro. se debera prcporcionar al
inreresado toda [a informacion necesaria para que pueda tomar una decision concordante con
sus intereses y necesidades. y en todo caso se Ie infonnara las caractensricas del respective
riesgo segun la clasificacion que aparece a continuacion:

2. l . Son inversiones de riesgo conservador aquellas qUI;: se efecnien en fondos con una
capacidad superior de limitacion al riesgo de perdidas. por destinar los aportes de los
suscrtptores a la adquisicion de portafolios de titulos 0 valores con una capacidad superior
de conservacion del capital invertido.

1.1. Son inversiones de riesgo moderado aquellas que se efectuen en fondos con una
capacidad razonable de expostcion al riesgo de perdidas. por destinar los aportes de los
suscriptores a [a adquisicion de portafolios de titulos 0 valores con una capacidad
razonablemente alta de conservacion del capital invertido.

1.3. Son inversiones de riesgo alto aquellas que se etectllen en fondos con una capacidad
vulnerable de limitacion de exposicion al riesgo de perdidas, por destinar los llpol1es de [os
suscriptores a la adquisicion de pOJ1afolios de titulos 0 valores vu[nerables. en cuanto a su
capacidad de conservacil'Jn del capital invel1ido.
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1.4. Son inversiones de riesgo muy alto aquellas que se efecruen en fondos con una
capacidad muy vulnerable de exposicion al riesgo de perdidas. par destinar los aportes de
los suscriptores a III adquisicion de portafulios de titulos 0 valores muy vulnerables. en
cuanto a su capacidad de conservacion del capital invertido. 0 por concentrar las respectivas
mversrones.

3. La sede del fondo, las oficinas en las que podra recibir y entregar recursos y las sociedades
con las que tenga celebrado contratos de corresponsalia para la promocion del fondo:

4. EI monte minimo de suscripcion:

5. Informacion sobre la manera como se adquieren y venden las participaciones en el
respective fondo;

6. La advertencia, en caracteres desracados. de la prescnpcion contenida en el articulo 1.4.6.10
de la presente resolucion:

7. La calificacion vigente del fondo, con una sintesis de las razones expuesras por las
sociedades calificadoras para su otorgamiento:

8. La cuota de administracion pactada 11 favor de la sociedad udministradora del fondo;

9. Nornbre y direccion de las personas que ejercen la revisoria fiscal en la snciedad
administradora y del respective fondo. asi como de su auditor. de ser el CllSO;

10. Referencias 0 encadenamientos que pennitan acceder a la informacion relativa a la
denominacion de los otros fondos que administre la sociedad. la politica de inversion de cada
uno de elfos. asi como los mecanismos previstos para asegurar la independencia en la
administracion de los fondos:

II. Informacion sobre los servicios conexos 0 instrumentales que se prestaran a los suscriptores
en desarrollo de la administracion del respective fondo:

11. Nornbre de la sociedad mau'iz de la administradoru y de las entidades subcrdinadas de III
administradora, indicando su objeto social y la clase de subordinacion:

13.Referencias 0 encadenarnientos que permftan acceder a los estados rfnancteros de la
sociedad udminisuadora y cualquiera otra informacion ndicional relative 11 III sociedad
admi nistradora:

14.Constancia del rcpresentante legal de la sociedad administradora. del revisor fiscal. de los
asesores. si los hubiere. dentro de 10 de su competencia. de que emplearon la debida diligencia
en la verificacion del contenido del prospecto. en forma tal que certifican sobre la veracidad del
mtsmo y que en esre no se presentan omtstones de informacion que revistan materialidad y
puedan ufectar III decision de los futures inversionisras:

15. EI diario y la pagina internet en los que se haran las publicaciones que correspondan, de
acuerdo con las instrucciones que imparta la Superintendencia de Valores y la presente
reglamentacion. Lo anterior no obsta para que en el prospecro se indiquen onus medics de
comunicacion, que a juicio de la Superintendencia de Valores aseguren de una mejor manera
que los suscrtprores recibiran oportunamente la respective informacion. y



RESOLlICION 400 DE 1995 153

16. Las demas que con el fin de suministrar elementos del juicio al inversionisra. resulten
necesartas ajuicio de la Superintendencia de valores.

Art. 2.4.2.4. Adicionado. Res, 70 de 1001. an. .'" Actuallzacfen de los prospectos. Los
prospectos de inversion seran actualizados por la sociedad adrninistradora. en la medida en que
su ccnrenido deba ser objeto de modificaciones postertores. de confbrmidad con 10 prevtsto en
la presente resolucion.

Art. 2.4,2.5. Moditicado. lnciso t> Res. IW-/ de ]00/. cut. J O
• Aaiciauado. Res. 7() de ]O()/,

art, ": Reporte de operaciones del rondo. La sociedad administradora debera elaborar y
rnanrener a disposicion de los suscriptores, un informe detail ado sobre las actividades del fondo.
con cortes a J I de matzo. 30 de junto, 30 de septiembre y 3 I de diciembre. Dicha informacion.
deberu ser enviada a la Superintendencia de Valores y publicada por la respectiva sociedad
administradora en los medias a que se refiere el incise primero del articulo 2.4.1.1 de la
presente resolucion. a mas tardar, dentro de los quince (15) dias calendario siguientes a la fecha
del respective corte.

Se debera incluir una descripcion detallada de composicion del portafolio. con indicncion de
la concentracion por emisor, la concentracion por especie. los dias al vencimiento, la
convexidad del portafclio. el fndice de bursatilidad. la inversion en tftulos 0 valores emitidcs.
avalados. aceptados 0 adminisuados por la mau'iz 0 cualquier sociedad qUI:: sea parte del
congfomerado 0 grupo economico al que pertenezca la snciedad administradora del fondo: las
operaciones de cobertura y de liquidez desarrol1adas por el fondo y el coste de las mismas
durante 1::1 periodo informado: asi como los estados financieros del fondo correspondientes a los
cuatro ultimos trimestres. cuando a ello haya lugar. acompailados de sus indicadores financieros
y el valor de la unidad en el mismo penndo, ajustados a la proforma que para el efecto elabnre
la Superintendencia de valores. Tarnbien se incluiran las califlcaciones subsiguientes que
obtenga el fondo y las demas informaciones relevantes para los inversionistas, de acuerdo con
10previsto en la presente resolucion.

AI't. 2.4,2,6, Modificado. Res. 10 de 1()()-/. art. 1", Adtcianado. Res, 5 75 de ]003, art. 1".
Deberes de Informacion a la Superintendencia, Las sociedades adminisrradoms de fondos de
valores y rondos de inversion, deberan transmitir a la Superintendencia de Valores estados
financieros. informacion sobre la composicion de los portafolios de inversion. valor de III
unidad. valor del fondo. rentabilidad. numero de unidades. numero de suscriptores de los fondcs
por ellos adrninistrados. y cualquier otra informacion necesaria a juicio de la Superintendencia
de valores. en los rermtnos. condiciones y horarios que para e! efecro esrablezca el
Supenntendente de Valcres. Esta informacion debera contar con condiciones de oportunidad.
calidad y suficiencia.

AI't. 2.4.2.7. Modificado. Res. 10 de 1()0-/, art. 1". Adicionado. Res, 5 75 de 1()()3. art.
1" verttlcaclon y responsabilidad de la informacion. Todo adminisrrador de fondos de
valores y fondos de inversion. debera prever dentro de su sistema de control interno las politicas
y los procedtmtentos que resulten necesartos para asegurar que la informacit'1I1 divulgada al
publico en generlli. asi como la transmitida 11 la Superintl::ndencia de Valorl::s cumpla con las
siguientes condicionl::s oportunidlld. verllcidad, suficiencia y calidad.

"EI administrador del fonda debera establecer la estructura requerida para el procesamiento
ekctronico de dlltOS. la cual debeni contemplllr los pllllleS de contingencill nl::cl::sarios para
contar con una capacidad minima de procesmniento ante eventuales siniestros y de recuperacion
rapida de informacion, de manera tal que se garantice que se contara con la informacion minima
requerida para realizar la captacion, la redencit'1I1 parcial y total de los recursos de los
suscriptores. especialmente en cuanto hace a la determinacion y calculo del valor de la unidad."
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Art. 2.4.2.8. Modificado. Res. ]0 de ]OO-/-, 01'1. F Aaiciouado. Res. 575 de ]00], £11'1.
~n Oficial de Cumplimiento. Las sociedades adrninistradoras deberun designar una persona
responsable tanto del em/to oportuno de [a informacion como de que el contenido de la misma
cumpla con las condiciones establecidas en el articulo 2.4.2.7. Dicho funcionario debera
pertenecer al nivel directive de la sociedad que administra al fondo. La soctedad
adrninistradora debera informar a la Superintendencia de Valores, el nombre del funcionario
junto con el correo electronico y el nurnero de telefonn, a mas tardar a los 5 dias de entrada en
vigencia la presente Res.olucion Esta funcion la podra desempefiar el Oficial de cumplimiento
designado para III prevencion y control de actividades delictivas a traves del mercado de
valores.

CAPITULO III

APORTES Y SIJSCRIPTORES

Art. 2.4.3.1. Moditicado. Res, SO-/- de ]OO!, 01'1. F. Adiciouado. Res. 70 de ]OO!, art, '?
Representaci6n de los aportes. Los aportes de los suscriptores estaran representados. en
unidades adquiridas de igual valor y caracrerlsticas. de 10 cual se dejara constancia en los
documenros. registros. comprobanres 0 titulcs. que se prevean en el respective contrato de
suscripcion de derechos. en los que conste III participacion del suscriptor en e! respective fondo.

Art. 2.4.3.2. Alod[jlcodo. Res flO-/- de ]OO!, on. 5~ Adicionado Res. 7(} de lOO!, art I~

Dereehos de los suscnptures en eI fondo. Los derechos de los suscriptores seran de
participacion en el respective fondo.

Los documentos. incluyendo registros electronicos 0 comprobanres. en que consten los
aportes de los suscriptores en fondos abiertos. distintos de los bursatiles. no tendran e! caracter
ni las prerrogativas propias de los titulos vafores, ni seran negociabfes.

Los documenros que incorporen los derechos de los suscriptores en los fondos bursatiles.
fondos escalcnados y fondos cerrados. tend ran el caracter y prerrogarivas propias de los titulos
valores. a excepcion de la accion cambiaria de regreso. y seran negociahles.

Pordgrulo.- Los documentos. registros 0 comprobantes que expida la sociedad
administradora de un fondo ahierto distinto de los hursatifes; deberan incluir dentro de los
misrnos. de manera clara y destacada. una advertencia en la que se manifieste 10 siguiente: "EI
presente documento no constituye titulo valor. tan solo establece el valor de los derechos en e!
instante en que se realiza el aporte pOI' parte del suscriptor. No es negociable. El valor de los
derechos depende de la valortzacton diana del porta folio a valor de mercado.

Art. 2.4.3.3. Modificado. lnciso t ". Res. SO-/- de ]00/, art, 6n Adicionado. Res, 7(1 de ]0111,
art, '''. Contenido minimo de los titnlos representativos de aportes en rondos bursatiles,
fondos escalon ados y fondos cerrados. Los titulos que expida la sociedad administradora de
un tendo bursatil. de un fonda escalonado 0 de un fondo cerrado. deberan conrener. en todo
case. la siguiente informacion:

I. EI nornbre de la snciedad administradora y el nomhre 0 identificacion del fondo que
adrninistra:

2. La indicacion clara y destacada de que se trata de un derecho de participacion:
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3. Fecha de venctmtento del titulo;
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4. EI nombre de la oficina. sucursal 0 agencia de la sociedad administradora, 0 si fuere del
caso, el del establecimiento de credito con el cual haya suscrito contrato de uso de red, que
estan facultados para expedir el titulo y la fecha de la expedicion respective:

5. EI nomhre e identiflcacion del suscriptor:

6. EI valor nominal de la inversion, e! numero de unidades que dicha inversion representa y e!
valor de la unidad a la fecha en que se realiza el aporte. y

7. La advertencia de que trata el articulo 2.4.6.1 0 de la presente resolucion

Art. 2.4.3.4. Alodtjic(ldo. Res RO] de! 2()()]. orr. Ie. o'\lodificudo. Res. 58-1 del ]OOJ, on. 2°,
Derogado. Res. 80-/ de 200!, an. 7 e

, Adicionado. Res. 7() de lOO!. Determinacion del valor
de precierre del fondo. Sobre el valor del tondo al cierre de operaciones del dia anterior.
(VFC,_il, se calculara e! valor de la cornision que cobrara la sociedad administradora. Una vez
efectuado el calcu!o, se procedera a realizar el precierre del fondo del dia, (PCF,). de la
siguiente rnanera:

rcr,

Donde:

PCF,
VFe l_1

RD,

Precierre del fondo del dia t
Valor del fondo al cierre de operactones del dia r- I
Rendimientos abonados en el dia t (1ngresos menos Gastos)

Tratandose de la utilidad 0 perdida en valoracton de tnverstones. cabe anotar que la mtsma
debe set la originada con base en los precios 0 tasas referencia y margen, publicados en el dill t.
segun 10 dispuesro en la resclucion 1100 de 1995 modificada por la resclucion 550 de 2002, y
las demas normas que la complemenren.

Art. 2.4.3.5. Modificoda, Res, fiO-I de 2001, art. if'. Adicionado. Res. 70 de 2001, an, .'"

Determinacion del valor del fondo al cierre del dia. El valor del fondo. distinto del bursatil, en
un momenta determinado. estara dado por e! mente del valor de precierre del tendo en e! dia de
operaciones. adicionado en los aportes recibidos durante el dia y deducidos los retiros.
redenciones anulaciones y la retencion en la Fuente, todos ellos expresados en unidades al valor
de la unidad que rige para las operaciones del dia. Su expresion se determine en moneda ast

VFet

VFCt

rcr.
AP,
R, =

RF, =

ANt =

PCFt + APt - Rt - RFt +/- Ant

Valor del fondo ul cierre del dia t

Precierre del fonda del dia t
valor de los aportes en el dfa t
Valor de los retiros 0 redenciones en el dfa t
Valor de la rerencion en la fuente liquidada sobre rendimientos
Valor de las anulaciones en el dia C
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Art. 2.4.3.6. Adiciooado. Res. 70 de ]OO!. on. Ie' Periodicidad de catcufo del valor neto
del rondo y de sus unldades. EI valor del fonda y el valor de sus unidades se calculara
diariarnente en todos los cases. Sin embargo, la Superintendencia de Valores podra autorizar
otra periodicidad. de manera general. para fondos que inviertan en actives que no se coticen
permanentemente en afguna bolsa de valores.

Art 2.4.3.7. Modificoda, Res, so: de 100/. art. I)" Adicionado. Res. 70 de ]OO!, an, !"

Valor de la unidad vtgente para las operaclones del dta. Para el caso de los fondos, distintos
de los bursatiles. que se consrtruyan a partir de la vigencia de la presente resotucton. el valor
inicial 0 nominal de cada unidad sera de diez mil pesos ($10.000) 0 su equivalente en la
moneda que se fuere a emplear. cuando sea distinta de la local.

Moditicado. Res, 58-1 de! ]00]. orr, -I" En todos los casus, el valor de precierre del fondo
dividido entre el numero total de unidades al inicio del dia. correspondera a] valor de la unidad
vigente para el dia y sera aplicable a las operaciones realizadas en esta fecha. calculado de la
siguiente rnanera:

VlIOt

VUOt
peFt
NUCt-l

PCFt

Valor de la unidad para las operaciones del dia t
Precierre del fondo del dia t
Numero de unidades del fondo III cierre de operaciones del dill t-l

Moditicado. Res. 5!l-l de! 1003. art. P La informacion refativa a! valor de la unidad vigente
en el dia. al valor del fondo. a los actives que 10 contorman. a las comisiones y demas cosros y
gastos admisibles que sean pagados con los actives administrados y a la rentabilidad delmismo.
sera divulgada pOI' las bolsas de valores. respecro de los titulos representatives de los aportes a!
tendo que aparezcan inscriros en las mtsmas. en las condiciones que determine la
Superintendencia de Valores.

El valor de la unidad de los fondcs bursatiles sera detenninado de conformidad con la
metodolog!a que para el efecto se establezca en el respective contraro de suscripcion de
derechos.

Art. 2.4.3.8.- .-\1odijicudo Res. 5!l-l de! ]003, art. 5° Vinculacion al fondo y colocacten
de las unidades. Los suscrtprores se vincularan a un fonda y celebraran el conrraro de
suscripcion de derechos que regula el mismo. a partir del rnomento en que la sociedad
administradora reciba efectivarnente el valor de sus aportes.

La camidad de unidades que represenra cada apone, se le infonnara a los suscriptores el dia
habil inmediatamente siguiente a! de suscripcion. una vez se determine e! valor de [a unidad
vigente para el dia de operaciones.

La camidad de unidades que represente cada titulo expedido pOI' los fondos bursatiles.
debera corresponder a una alicuora que represente una cantidad enrera de cada una de las
acciones que conforman su portafofio

Sin perjuicio de [a sancion adminisuativa 11 que haya lugar poria correspondiente
infraccion, cuando quiera que se demuestre que la sociedad administradora no dio a conocer a
los suscriptores, previamente a su vinculacion inicial. el prospecto de inversion del fondo y el
contrato de administracion del mis.mo. el respective suscrtptor podra exigir el reembotso del
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dinero invertido. sin deduccicnes ni descuentos. dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a
[a fecha de su vinculacion. En esre evento. [a sociedad administradora debera redirnir [as
unidades de inversion con el valor de la unidad vigente el dia del reembolso, en casu de que este
sea superior a] valor de la unidad vigente para e! dia en que se realize [a inversion. De no ser
ast. [a diferencia entre el valor a reernbolsar y el valor invertido debera ser asumido por [a
sociedad adrninistradora.

Art. 2.4.3.9.- Modificado. Res. 80-/ de ]001. cut. I I. Adicionedo. Res. 70 de ]001. £11'/. I~

Liquidacion de los rendimientos. Los rendirnientos de los fondos. distintos de los bursatiles.
se liquidaran y abonaran diariamenre. Sin embargo, [a Superintendencia de Valnres podra
autorizar una periodicidad diferente para la liquidacion y el abono de rendimientos, para fondos
que inviertan en activos que no se coticen permanentemente en alguna bolsa de valores.

Art. 2.4.3.10. Modificado Res. 58-/ de ]OOJ, art. 6° Alodificudo Res. 80-/ de lOOt, orr 1l.
Aaicianado. Res, 70 de ]O()f, an. ": Redencfon de derechos. Todo retire 0 reembotso per
concepto de [a redencion de unidades de fondos distintos de los bursatiles. tendril expresion en
moneda y en unidades y tal conversion se efectuara al valor de la unidad vigente para el dia en
que se causen. con cargo a cuentas de patrimonio y ahono a cuenras per pagaL En
consecuencta, e! page efecrivo del retire debera etectuarse a mas tardar e! dia siguiente a [a
causacicn del mismo. sin perjuicio del plazo especificamente dispuesto en el incise segundo de
este articulo en relacion con los fondos abiertos.

En el CllSO de los fondos abiertos distintos de los bursatiles. [a sociedad udministradora
debera atender [as solicitudes de reembolso de unidades del fondo en forma inmediata 0 a mils
tardar dentro de los cinco (5) dias calendano siguientes a [a fecha de su presentacion y de
acuerdo con el orden de formulacion.

No obstante 10 anterior, no habra lugar al plazo previsto en el inciso anterior cuando en el
contraro de suscrtpcton de derechos y en el prospecto de inversion se establezcan fechas de
redencion especificas. entre [as cuales no podra existir tiernpo superior a un (I) mes.

Moditicado. Res. 58-/- de l(IOJ, art. 7~ La Superintendencia de Valores podra. en razon de
[as condiciones de mercado. extender los plazos previstos en este articulo.

La redencion de [as participaciones en los fondos bursatiles se ajustara a 10 previsto en e!
articulo 2.4.8.4. de [a presente resolucion.

AI·t. 2.4.3.11. Moditicado. Res. SO-/- de ]O()f, art. 13. Adicionado. Res. 70 de :lOIIl. art. '".
Gastos a cargo del Fondo. Estaran a cargo de [a cartera del fondo, distinto del bursatil.
unicamente los siguientes gastos. sin perjuicin de que en los contratos que regfan la operacion
se excluyan algunos de ellos:

I. E[ costo de [a custodia de los valores de [a cartera de fondo.

') E[ va[or de los seguros y amparos de los activos del fondo. distintos de [a garantia 11 que se
refiere e! articulo 2.4.1.11 de la presente resclucion.

3. Los gastos bancartos que se originen en e! deposito de los recursos del fondo.

4. Cuando sea del caso. los honorarios y gastos causados por la auditoria externa del fondo. [os
cua[es tendran que ser divu[gados entre [os suscriptores y el pilb[ico en general, de la forma
como [0 reg[amente [a Superintendencia de Va[ores.
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5. Los honorartos y gastos en que se tncurra para la califlcacion del tendo y la defense de la
cartera del fondo cuando las circunstancias 10 exijan.

6. Los gastos en que se incurra para la citacion y celebracion de las asambleas de los
suscrtprores.

7. Los impuestos que graven directarnente los titulos 0 valores 0 los ingresos del fondo.

8. La remuneracion de III sociedad administradora. que tendra que ser previamente definida e
informada a los suscriptores. y no podra cambial' sin el voto favorable de la mayona de ell ns.
obtenido en una asamblea reunida segun los regfamentos aplicables.

Punlgruf(J 1.- Cualquier expensa no prevista en este articulo como gasto a cargo del fondo.
sera per cuenta de la snciedad adrninistradora.

Purdgrq(() ::,- Los gastos de los fondos bursatiles. distintos de la rernuneracion de la
sociedad administradora, estaran a cargo de la sociedad administradcra.

Art 2.4.3.12. Modificodo. Res. IW-l de ]()O!, art. /-1. Adiciouado. Res. i() de ]()Of, 01'/, I~

Limites a la recepcion de aportes. Se podra contemplar en eI prospecro de inversion y en e!
contraro de suscripcion de derechos del rondo. distinto del bursatil. la posibilidad de que la
sociedad administradora solo reciba aportes con destine a dicho fondo, hasta un monte maximo
y-o durante un plazo determinado 0 determinable.

Art. 2.4.3.13. Adicionado Res 70 de ]()()f. on. 10 Limitacinn a la parttctpacton. Sin
perjuicio de la posibilidad de establecer ltmites mas restrtcttvos per parte de la respective
sociedad administradora, rratandose de fondos abiertos esta no podra aceprar que cualquiera de
los suscriptores posea directamente mas del diez por ciento (10%) de los derechos del rondo.
excepto que se trate de su propia partictpacion. a la que sera aplicable el limite de que trata el
numeral 14 del articulo 2.4.6.12 de la presente resolucion. Tampoco podra un suscriptor poseer
mas del veinte per ciento (10%) de los derechos del fondo en concurso con Sll conyuge 0 con Sll

compartero permanente. sus partentes dentro del segundo grado de consangutnidad. segundo de
afinidad y unico civil 0 con scciedades de las cuales sell beneficiario real de mas del veinticinco
per ciento del capital social.

Cuando por alguna circunsrancia sobreviniente determinado suscrtptor lIegare a tener una
participacion superior ul limite aqui establecido. la sociedad udministradora enviara una
comunicacion para que ajuste la participacion dentro de los dos meses siguientes a la fecha de
la misma.

Vencido este termino. [a sociedad administradora procedera a liquidar la parte excedente de
la parricipacion y a ponerta a su disposicion. Para tal efecto. la sociedad administradora podra
previamente recibir suscrtpctones destinadas a remplazar las que se cancelen.

Purdgru(o 1".- Lo previsto en este articulo no aplicara durante los primeros seis (6) meses
de operacion del respective fondo.

Purdgrqlo 1" - Las scciedades administradoras podran prever. si 10 estiman prudente.
lirnires adicionales a los que aparecen en la presente resolucion para la participacion de los
suscrtprores en alguno 0 en rodos los rondos que admtnistren. Dichos Hmites deberan constar en
los respectivos contratos de suscripcion de derecho y prospectos de inversion.
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Pardgralo "3-. Para efectos de 10 previsto en el presente articulo, la expresion beneficiario
real se enrendera en los termtnos del articulo 1.1.1.3. de la presente resolucion.

Art. 2.4.3.14. Adicionodo Res. jij de 1003, art. 3". lnscripcion en Botsa. Los titulos
emitidos por fondos de valores y de inversion escalonados 0 cerrados deberan inscribirse en una
bolsa de valores.

CAPITULO IV'

ASAMBLEA DE SUSCRIPTORES Y PROCESO L1QUIDATORIO

AI·t. 2.4.4.1. Adicionodo. Res, 70 de 10()1, art, ", Asamblea de suscriptores. La asamblea
del fondo la constituyen los respectivos suscriptores. reunidos con el quorum y en las
condiciones establecidas en el contrato de suscripcion de derechos. En 10 no previsro en el
mtsmo. se aplicaran las normas del Codigo de Comercto previstas para la asamblea de la
sociedad anonima, cuando no sean conrrarias a su naturaleza.

Art. 2.4.4.2. Adicicmado Res. 70 de lOO!, art 10 Reuntones de la asamhlea de
suscrtptores. La asamblea de suscrtprores se reunira cuando sea convocada par la soctedad
administradora del fondo. por el revisor fiscal de la suciedad administradora. por eI auditor
extemo del fondo, si 10 hay, por suscriptores del fondo que representen no menos del 10% de
las unidades 0 por la Superintendencia de Valores. EI respective orden del dia debera figurar en
la convocatoria.

En todos los cases. la asamblea de suscriptores se podra reunir de forma presencia! 0 no
presencia], siendo aplicables para e! efecro. en uno y otro caso. las normas conrenidas en la
legislacion mercantil para las sociedades anonimas.

La asamblea podra deliberar can la presencia de un numero plural de suscrtprores que
representen mas de la mitad de las unidades.

Salvo las excepciones que dispone e! presente capitulo. las dectsiones de la asamblea se
tcmaran mediante el veto favorable de la mitad mas una de las unidades presentes 0

representadas en la respectiva sesion.

Cada unidad de inversion otorga un voro.

Si convocada una asamblea, esta no se realizare por falta del quorum previsto para el efecto.
se citara nuevamente y la asamblea as! convocada podra deliberar y decidir can cualquier
munerode suscriptores.

Para efectos de 10 previsto en el presente articulo. la parricipacion de la sociedad
adminisrradora como suscnptora del fonda que administra. no Ie dara derecho a voto alguno.

Art. 2.4.4.3. Adicionado. Res. 7() de 10()1. art. '" Functones de la asamblea de
suscrtptores. Son funciones de la asamblea de suscriptores:

I. Designer. cuandc 10ccnsidere conveniente. un auditor extemo para el fondo:

'") Disponer. can e! voto favorable de un numero de suscnptores que represente e! setenra par
ciento (70'%) de las unidades presentes. que la admtntsrracton del tendo se entregue a otra
sociedad legal mente autorizada para el efecto:
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3. Decretal' con el voro favorable de un numero de suscrtpctones que represenre el setenra per
ciento (70%) de las unidades presentes. la liquidacion del fondo y. cuando sell del caso.
designer el liquidador. Tambien podra adoptarse esra decision por mayorla absolute de las
unidades presenres. siempre que el quorum represente al menos el 50% de las unidades en
poder del publico;

4. Establecer el periodo maximo de liquidacion del fondo. cuando este no se encuentre
determinado en el contrato de suscrtpcton de derechos:

5. Aprohar las cuentas que presente la sociedad administradora del fondo cuando esta 10
soficire. cuando 10 requiem un numero de suscriptores que represente per 10 menos el vemte
(20%) de las unidades 0 en todos aquellos CllSOS en que dicha sociedad. cese de manera
permanente en el ejercicio de sus funciones como adrninistradora del fonda:

6. Moditicado. Res, 575 de 2003. art. -/0. Aprobar las reformas al contrato de suscripcion de
derechos. siempre que tales reformas varfen los derechos de los suscriprores. Para la aprobacion
de estas refonnas se requerira el veto favorable de un numero plural de suscriptores que
represente pOl' 10 menos el setenta pOl' ciento (70%) de las unidades presentes. 0 pOl' mayor!a
absotura. siempre que el quorum represenre at menos el 50%) de las unidades en poder del
publico. y

7. Las dermis que se Ie sertalen en la presente resnlucion.

Punlgruf() !".- Moditicado Res. 575 de 2003. art. -/". En cualquier casu en que la asamblea
de suscnptores decidiere modificar algunas de las condiciones previstas en el contraro de
suscrtpcion de derechos relarivas a la clase de tendo. politica de inversion. 0 politica general de
riesgo. los suscriptores ausentes a disidentes podran solicitar. dentro de un plaza de quince (15)
dias habiles. la devolucion del valor de los aportes en dinero. sin lugar al cobro de penalizacion
o multa alguna. La devolucion debera hacerse dentro de los tres (3) dtas siguientes a la fecha de
solicirud y e! valor de la misma deberu liquidarse a! valor de la unidad vigente para el dia en
que se efectue el respectivo page.

Pardgrq!i) 2" - Cuando quiera que se opte por e! sistema del veto por escrito. para las
reuniones adelantadas de conformidad con el articulo 20 de la Ley 222 de 1995. los docurnentos
que se envien a los suscriptores deben contener la informacion necesaria. a fin de que estes
dispongan de elementos de juicio suficientes y adecuados para romar la respective decision

Art. 2.4.4.4. Adicionado Res. 7() de ]OOt, art. ,'0 Derecho de tnspecclon. Sin perjuicio de
la informacion que la sociedad administradora esra en la obligacion de poner a disposicion de
los suscriprores. estes tendran derecho a inspeccionar los documentos del fondo de f0I"11111
permanente, can excepcion de los datos que se refieran a la identidad de otros inversionistas en
el correspondiente fonda. los cuales nunca podran ser consultados per suscriptores diferentes
del propio inreresado.

Art. 2.4.4.5. Adicionado. Res. If) de 100/. art. '". Causafes de liquidaclon del fondo. Son
causales de liquidacion del rondo:

I. La contemplada en el numeral 3 delarticulo 2.4.4.3 de la presente resolucion:

'") Tratindose de fondos abiertos. cuando la junta directiva de la sociedad administradora
decida cerra 1'10. con la finalidad exclusiva de proceder a su liquidacic'Jn inmediata. Una vez
adoptada esta decision. la sociedad adlllinistradora debenl cOlllunicaria a los suscriptores del
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fondo a mas rardar al dia siguienre. par los medics previstos en el contrato, y a la
Superintendencia de Valores por escrfto.

3. Cualquier hecho 0 situacion que coloque a la sociedad administradora en imposibilidad
definitiva de continuar desarrol1ando su objeto social. a menos que. de conformidad con 10
dispuesro en la presente resotucton. la asamblea de suscrtptores acuerde eruregar la
administracion del tondo a otra sociedad legal mente autorizada para el efecto. y

4. Las demas previstas par e! conrrato de suscripcion de derechos del fondo.

Puuigu!/i) Ie _ Para efectos del numeral :2 del presente articulo. se entiende por cierre del
fondo la decision. a partir de la fecha de adopcion de la decision. de no recibir para el mismo
aportes udicionales 0 nuevas suscripciones. de no arender retires ordinaries. y de devolver los
aportes en desarrollo de 10 previsto para la liquidacion, segun se haya establecido en el
respective contrato de suscripcion de derechos.

Punigrufi) T'-- Una vez adoptada y comunicada la decision de cierre del fondo de acuerdo
con el numeral :2 del presente articulo. la sociedad administradora procedera a vender los titulos
o valores que cornponen el portafolio. durante un plaza maximo de seis (6) meses. Vencido este
termtno. los titulos cuya enejenacion no hubiere side posible seran entregados a los suscnptores
del fondo. en pruporcion a los derechos manrenidos en elmismo. segun se haya establecido en
el respective contrato de suscripcion de derechos.

En tratandose de titulos valures distintos de valores. eI plazo para la vente de los mismos
sera el fijado en el contrato de suscripcion de derechos y. a falta de prevision al respecto. de un
(I) ano.

Adicionado: Res. NO'; de ]O()I, art, 15. En los eventos de liquidacion de los fondos
bursatiles. la entrega alicuota de los valores que cornponen el portafolio del mismo a los
respecrivos suscrtprores. se debera efectuar al dia siguiente de la adopcion de la decision.

Punigrufi) 3"-. La asarnblea de suscriptores de cualquier fondo respecto del cual su sociedad
adminisrradora haya decidido la liquidacion. debera definir. dentro de los quince (I:;) dias
comunes siguientes a la fecha de la comunicacion de la noticia de liquidacion. si continuara con
la sociedad administradora anterior. 0 si nombra una nueva. En el caso de que la asamblea no se
pronuncie durante el mencionado plaza, se entendera que la sociedad administradora original
continuara con sus funciones. sin perjuicio de las facultades de la asamblea de cambiarlo mas
adelante.

Art. 2.4.4.6. Adicionado. Res. 7() de ]()O/. art, t: Liquldador del Fondo. La liquidacion
del fondo sera llevada a cabo per la sociedad administradora. a menos que la asarnblea de
suscriptores dec ida 10 conrrario 0 que la causal de liquidacion se origine en conductas
irregulares de la sociedad administradora. En tales eventos. la asamblea de suscriptores
designata un liquidador especial.

Art, 2.4.4.7, Adicionado Res. 7() de ]()O/. art. ": Proceso liquidatorio. La liquidacion del
fondo se ajustara al siguiente procedimiento:

I. Verificada la causal de liquidacion del fondo. cuando esta sea distinta de la terminacion del
mismo 0 de la prevista en el numeral 3 del aJticulo 1.4.4.3 de la presente resolucion. la sociedad
administradora procedera a convocar a una asamblea de suscriptores del fondo, de la manera
prevista en el contrato:
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1. Para [a liquidacion de los derechos se procedera a determiner [a participacion porcentual que
represenren las unidades de cada suscrtptor en e! fondo:

3. Dentro del rermino previsto en e! conrrato 0 par la asamblea de suscriptores. cuando e!
mismo no este fijado en la presente resolucion, se pmcedera a liquidar todas las inversiones que
constituyan el portafolio del fondo:

4. Una vez liquidadas todas las inversiones del rondo. se procedera de inmediato a cancelar a
cada suscrtpror e! porcentaie que sus derechos represenren en e! va[or del fonda, haste dentro
del termino de quince ([ 5) dies habiles siguienres a! vencimiento del plazo previsto en el
numeral anterior. En todo caso. se efecruaran pagos parciales a todos [as suscnptores. a prorrata
de sus ahcuotas, con los dineros que se obtengan en el proceso liquidatorio. siempre que el
valor acumulado supere el 5% del va[or de los actives del fondo. cortado a! memento de [a
decision de liquidacion, y

5. Si venctdo el pertodo maximo de page de los derechos de los suscrtprores. extsrteren sumas
pendientes de retiro. se debe dar aplicacion a [a figure del pago por consignacion. en los
terminos previstos por e! Codigo Civil.

f'unigrujiJ.- Can e! voto favorable de [a mayoria de los suscnptores presenres en una
asamblea validamente citada. se podra cancelar 11 los suscriptores del fondo el va[or de los
correspondientes derechos. mediante la distribucion en especie de los actives del fondo, a
prorrata de su participacion y hasta [a concurrencia del total de los actives que [0 integren. Para
el efecto. se tendra como base e! valor de mercado de los activos.

A menos que los suscriptores del fondo decidan en contrario reunidos en asamhlea, los
actives no vendidos at final del plazo para liquidar se entregaran en comun y proindiviso a los
mismos. De rechazar [a asamblea dicha entrega. ese organa debera decidir. par mayoria simple
de participnciones presentes. un plazo convencional para [a liquidacion de [a porcion restante de
actives.

La cuenta final de liquidacion debe ser aprobada por la asamblea de suscriptores y por [a
Superintendencia de valores.

CAPITULO V

POLiTiCA DE INVERSION, COl\lPOSICION DEL PORTAFOLlO,
OPERACIONES PERMITIDAS, LiMITES Y GASTOS

AI·t 2.4.5.1. Adicionado. Res, 7(1 de lOOl, art, ,n Pollnca de Inversion. Para [a inversion
de los recursos captados por los fondos solo podra renerse en cuenta el inreres de sus
suscriptores. Dicha inversion debera responder a una polltica escrita, previa y claramente
determinada. que mantenga un equilibrio entre [a liquidez que resulte necesarta y [a reruabilidad
que se procure. con sujecion 11 10 pactado en el respective contrato de suscripcion de derechos.

La polttica de inversion de los fondos debera ester claramente detenninada tanto en el
prospecto de inversion como en e! conrrato de admtntstracton respecrtvos. Dicha polltica
siempre debera contemplar. en todo case. los siguientes aspectos:

[. Objetivos y estrategias de inversit'1n del fonda:
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1. Polltica general de riesgo del fondo y perfil de riesgo del inversionista a] que se encuentra
dirigido:

3. Polltica de diversificacion del portafolio y atornizacion del riesgo seguida por el fondo, y

4. Los actives que se consideran aceprables para invertir los recursos del rondo. incluyendo
informacion suficiente sobre las camcteristicas especificas que estos deberan reunir, de forma
que sea posihle para los suscriptores y para el publico en general. cerciornrse sobre [a adecuada
aplicacion. por [a sociedad administradora. de [a polirica de inversion pactada a! adquirirlos y
mantenerlus. 01:: ser aplicable. SI:: inforrnara el plazo promedio ponderado de vencimiento de los
titulos 0 valnres que componen el portafolio.

Pardgrqfo,- En todo case. de presentarse camhios en [as condiciones economicas
prevalecienres. [a respect iva sociedad administradora debera ajustar la polltica de inversion, de
acuerdo can su buen juicio profesionaL con el fin de propender par [a obtencion de [as objetivos
de inversion pactados en el correspondtenre contrato de suscripcion de derechos. Los cambios
efectuados. deberan ser informados de manera inmediata a los suscriptores. par los medics de
que trata el articulo 1.4.2.2 de [a presente resolucicn y a [a Superintendencia de Valores por
esc rita.

Dichos cambios no podran desconccer 10 previsto respecto del nivel y [as clases de riesgo
aceptahles en el contrato de suscripcion de derechos. salvo que se cuente can [a autnrizacion de
[a asamblea de suscriptores. que debera ser convocada por [a sociedad adrninistradora. de
requeru-se dicha autorizacion.

Art. 2.4.5.2. Adicionado Res 70 de 2()()1. art. I~ Composlcton del portatoho. La
compostcton del portafolio de cada tendo debera determinarse de acuerdo con e! perfil general
de riesgo pactado y con [a prudencia. habitidad y cuidado que debera ejercer [a sociedad
administradora en el manejn de [as recursos captados par el fonda, dada su cafidad de gestor
profesional de recursos de terceros. Siempre. la politica de tnverstones. evidenciada en [a
composicion del portafolio. debera corresponder a dicho perfil de riesgo.

AI·t. 2.4.5.3. Modificado. Res. 80./ de 2001, art, 16 Adicionodo. Res, 70 de 200!, an. '".
Operaciones de cobertura. Los rondos. distintos de los bursatiles. podran realizer operaciones
de cobertura con sujecion a los terminus y limites previstos en el respective contrato de
suscrtpcion de derechos. Su costa y propcsito seran tntormados. operacton por operacion. en e!
reporte de operaciones trimestral. segun [0 establecido en 1::[ articulo 2.4.2.5 de [a presente
resolucion."

Art. 2.4.5.4. Adiciooado. Res, 70 de :lO(/!. art. ": Califlcacion de los titulos en los que
invierta e1 rondo. Salvo [0 expresamente previsto en la presente resolucion. los titulos de
contenido crediticio que integren los portafolios de los rondos. requeriran de [a previa
calificacion emitida por una sociedad calificadora de valores autortzada por [a Superintendencia
de Va[ores, Sll[VO tratandose de titulos de deuda publica emitidos 0 garantizados por la Nacion.
por el Banco de [a Republica 0 por e! Fondo de Garantias de Instituciones Financieras Fogafln.

La inversion en Certiricados de Deposito a Termine 0 en Certiflcados de Deposito de
Ahorrc 11 Tennino inscritos en e! Registro Nacional de Valort:s e Intermedillrios. requerini de [11

previa catificacion del endeudamiento de cOlio y [argo plaza de la entidad financiera emisora de
[os titulos.
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Cuando se trate de inversiones efectuadas por fondos cerrados en bonos de riesgo de los
previstos poria Ley 550 de 1999, estes no requertran ser calificados.

Art. 2.4.5.5. Adiciooado. Res. 70 de 1()(Jl. art. '" Operaciones de liquidez. Son
operaciones de liquidez aquellas transacciones que las sociedades administradoras realizan
como un mecanisme temporal de inversion de sus recursos 0 con el objeto de cbtener 0

suministrar rransiroriarnente liquidez para el respective fondo. acudiendo para ello a la
celebracion de cuafquier modalidad de negocio que conlleve al traspaso temporal de titulos de
contenido crediticio. participativos 0 mtxros. que en sentido economtco garantizan el
cumplimiento de la operacion. dehido a que bien existe un compromise futuro de venta 0 de
compra sobre los mismos, 0 ya porque el objeto del negocio y la intencion de los contratantes
no supone la enejenacion definitiva de los titulos.

Moditicodo Im-iso 1". Res. f!O./ de 1001. art. 17. La autorizaci6n para efecruar operaciones
de esta clase y un recuento rmnucioso de las condiciones en que podran ser efectuadas, debe
figurar en e! respective contrato del fonda y tormara parte. para todos los etecros. de la polltica
de inversicnes del fondo. En cada caso, sean operaciones actives vto pasivas. su costa 0

beneficio y su prop6sito concreto. sera incluido en el repcrte de operaciones del respective
fondo, segun 10 previsro en el articulo 2.4.2.5 de la presente resolucion.

Moditicado. tnciso .'1". Res, 80./ de 100I. art. l ? Dichas operuciones. independientemente
del nomhre 0 estrucrura flnanciera que adopten en elmercado (repos. venras en corto. etc.} y del
regimen de garantias que segun la modalidad les sea aplicable. deberan efecruarse a traves de
una bolsa de valores 0 de cualquier otro sistema transaccional autorizado poria
Superintendencia de Valores. sin perjuicio de que sean celebradas en mercado primario de
forma directa con el emisor de titulo.

Cuando tales operaciones sean pasivas. unicamente podran celebrarse para subsanar
defectos transitorios de liquidez.

Art. 2.4.5.6. Adiciooado. Res, 70 de 100!, art, I" Limites aplicables alas operaciones de
1iquidez. Las operaciones de liquidez que celebren las sociedades para el respective fondo. sean
activas 0 pastvas. no pod ran exceder. en su conjunto. del treinta pOI' ciento (30%,) del activo
total del mismo.

Art. 2.4.5.7. -Hodifieudo Res 80./ de lOOt, orr 18. Adicicmado Res 7f) de ]001, on. I~

Adquisicion de valores no Inscritos en bolsa. Las sociedades administradoras podran integral'
a los fondos que administren. distintos de los bursatiles. valores no inscritos en bolsa. siempre y
cuando los mismos se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores e lnterrnediarios.

As! mismo. podran conformarse fondos cerrados cuyo portafolio se estructure. de manera
exclusiva. con alguna 0 algunas de las siguientes inversiones:

I. Valores emiridos pOI' entidades bancarias del exterior.

') Bonos del sector real emitidos pOI' empresas extranjeras cuyas acciones aparezcan inscritas
en bolsas de valores internacionalmente reconocidas.

3. Bonos emitidos por organismos multilarerales de credito. gobiernos extranjeros 0 emidades
publica, con garantia de su gobierno.

4. Participaciones en rondos muruos. rondos de inversion 0 rondos de indices extranjeros.
siempre que, en los dos primeros casos. el administrador. sumando los activos manejados pOI'
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sus filiales. tengan a] menos sesenta (60) millardos de dolares de los Estados Unidos de
America. 0 su equivalente en otras dtvtsas. bajo su adminisrracion.

5. Acciones emitidas por sociedades colombianas 0 bonos de riesgo de los que trata III Ley 550
de 1999.

6. Tftulos de deuda publica nacional.

7. Divisas. con las Hmftactones establecidas en el regimen cambiario. en cuanto al page de la
redencion de suscripciones.

De igual manera, podran conformarse fondos escalonados cuyo portafolio se estructure. de
rnanera exclusiva. con los actives de que tratan los nurnerales 1 a! 4 del presente articulo.
siempre que el perfil de las inversiones del correspondiente portafolio se estructure. de manera
que pueda atender las necesidades de liquidez que correspondan a los vencimientos de las
panicipaciones de los suscrtptores previsros en los respecttvos documenros. registros
electronicos 0 titulos. segun sea el case.

Las inversiones de los nurnerales 1. ::. y S anter-iores, deberan estar calificadas con un grado
considerado como de inversion por una sociedad calificadora Intemactonalmenre reconocida.

Sin perjuicio del cumplimiento de las dernas obligaciones establecidas en la presente
resolucion. los administradores de los fondos proporcionaran al suscriptor 0 participe del
respective fondo cerrado 0 escalonado. toda III informacion pertinente en 10 qUI;: se refiere 11 III
composicion del portafolio, plazos. duraciones. manejo de riesgos y demas tacrores relevantes
para la evaluacion de cada fondo mutuo 0 fondo de inversion intemacional en que se invierta.
Asi mtsmo. deberan indicar las medidas que adoptaran para garantizar que se dispondra en
forma oportuna del precio diario de las participaciones en los fondcs del exterior. para efectos
de la determinacion del valor de la unidad del fondo.

Pardgrq!o f.- Para efectos de 10 previsto en e! presente articulo. las bolsas de valores
deberan establecer sistemas que les permitan consoli dar diariamente la informacion derivada de
estas operaciones.

Pardgrq(o 1.- Podran conformarse fondos abiertos que estructuren su portafolio. de manera
excfusiva. con los actives de que tratan los numerates I y 4 del presente articulo, siempre que la
respective inversion se real ice en rondos del exterior abiertos. si del numeral 4 se trata. En tales
eventos. dichos fondos podran mantener recursos disponibles para III atencion de
requerimientos de liquidez.

En cualquier CllSO, en e! contrato de suscripcion de derechos y prospecto de inversion
respectivos, se estableceran restricciones a la redencion de las participaciones de los
suscriptores. La periodicidad de dichas redenciones no sera inferior a III que se prevea a]
respecro en aquel tendo del exterior que tenga los plazos de redencion mas largos. entre los
distintos fondos donde se inviertan los recursos. En rode CllSO. 1;:1 plazo no podra exceder de
treinra (30) dlas.

Se entiende que rodas las obligaciones de informacion aplicables a los fondos cerrados y
escalonados previstas en e! presente articulo. tambien seran aplicables 11 los fondos abiertos que
inviertan sus recursos en los actives de que tratan los numerales I 04 del presente articulo.

Par,igrq!i) 3.- Las tnverstones de que trata el numeral 5 del presente articulo solo podran
hacer parte del portafolio del respective fondo haste par un plaza maximo de 5 anos."
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Art. 2.4.5.8. Adiciona lnciso /e Res. 80-/ de ]00/. art. 19. Aaicionado. Res, 7() de ]00/.
art, '". Adqulsiclon de otros actlvos para los fondos. Las scciedades administradoras podran
conformal' fondos con titulos valores no inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intenuediarios. siempre que se negocien a n-aves de una hofsa de productos, bienes 0 servicios.
y que [as operaciones a las cuales esten vinculados los rftulos va[ores. esten garantizadas per
una camera de compensacion.

Podran contormarse fondos cerrados que destinen sus recursos a [a adqutstcton. de manera
exclusiva. de portafolios conformados con algunos de los siguientes actives:

I. Tttufos valnres distintos de valores:

1. Tftulos valores no calificados. siempre que no se trate de bonos. ni de tlrulos emitidos por
entidades vigiladas por [a Superintendencia Bancaria:

Dichos fondos solo podran mantener e! nivel de actives liquidos que sea necesario para [a
atencion de los gastos del fondo.

CAPITULO VI

SOCIEDAD ADI\'IINISTRADORA DE lOS FONDOS

Art. 2.4.6.1. Adicionodo Res. 70 de ]OO!. art, ": Adnumstracton de fondo. En su calidad
de gestora profesional. toda sociedad legalmente habilitada para administrar fondos. debera
administrar e invertir los recursos del mismos como 10 haria un experto prudence. obrando con
[a diligencia. la habilidad y e! cuidado razonables. que corresponde a] manejo adecuado de los
recursos captados del publico. En consecuencia tendra, adernas de [as obligaciones que le
imponga cualquier otra regulacion aplicable. los siguientes deberes:

I. Controlar. medir. gestionar y supervisar el riesgo del tendo;

') Adrninisuar con [a diligencia que corresponde a su caracter profesional el portafolio del
fondo, con e! fin de que los suscriptores reciban los mayores beneficios del mismo, de acuerdo
con [a politica de inversiones. perfil general de riesgo y demas reg[as sertaladas en el contrato
de suscrtpcton de derechos y prospecto de inversion;

3. Consagrar su actividad de administracion de fondos exclusivamente en favor de los intereses
de los suscrtptores 0 de los beneficiaries designados por etlos:

4. Evaluar [a toma de [as decisiones de inversion en el conrexto del portafolio en su conjunto.
en concordancia con la polltica de inversiones:
5. Establecer [as medidas necesarias rendientes a garantizar [a complete separacton e
independencia de [a actividad de adminisrracion de fondos y del manejo de [11 respectiva
informacion de las demas que realice tanto la sociedad administradora como cualquier tercero.
de conformidad con [0 establecido en el articulo 1.4.6.1 de [a presente resolucion, y

6. Cumplir a cabalidad con los aspectos operatives necesarios para [a adecuada administracion
del fondo.

Par,igrqj(J.- Para erectos de [a presente resolucion. se entienden por aspectos operatives
todos los necesarios para e! adecuado funcionamiento del tendo, en asuntos tales como su
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proceso documental (fibres de contabilidad. de aetas. de registro de suscriptores. operaciones
por cuenta del fondo. etc.): e! sumtntsrro de informacion a los suscrtptores y a las scciedades
calificadoras: la separacion de los bienes del fondo de los demas bienes bajo su administracion
o control; y el avaluo a valor de mercado de los bienes del fondo.

Art 2.4.6.2. Aaicionado. Res. 7() de ]()(){, art. .'C. Separacion de actividades y manejo de
informacion. Las sociedades legalmente habilitadas para desarrollar actividades adicionales a
la administracion de rondos deberan adoptar las medidas necesarias para garantizar una gestion
independiente y en tnteres de los suscrtprores del tendo que administre. as! como la separacton
de las demas actividades que desarrolle y el manejo adecuado de la informacion relativa a estas.
para evitar conflictos de inreres y uso indebido de informacion privilegiada, incluyendo la
reserva 0 confidencialidad que sean necesarias. Los procedimientos concretes se haran constar
en manuales que se llevaran para e! efecto.

En todo caso se pond ran en pracrica las siguientes medidas:

I. Separacion fisica de las dependencies. instalaciones. equipos y archivos de cada actividad
desarrollada:

, lndependencia de ftmctones y del personal responsable de su ejecucton:

3. Preservacion de la informacion que deba ser sometida a reserve por parte de los funcionarios
de la sociedad:

4. Limitacion al acceso de la informacion. estableciendo controles y cleves de seguridad que
permitan identificar el funcionario que accedio a la misma. la informacion consultada y las
condiciones de modo. tiempo y lugar de dichas ccnsulta:

5. Procedirnientos de adquisicion y venta de los titulos 0 valores en los que invierta el fondo:

6. Constitucion de un Comite 0 grupo responsable del analisis de las inversiones y de los
emisores. dotado de los necesarios recursos recnicos. y de personal con experiencia
proporcionada con la cornplejidad del tema y con e! votumen de los recursos bajo gestton.

Purdgraf().- Modijiccu- Inciso I" Res. NO'; de ]OO}. on. 2{), oda adquisicion 0 venta de los
titulos 0 valores del fondo en mercado secundario, se debera realizar a n-aves de sistemas
transaccionales autorizados per la Superintendencia de valores. Tratandose de fondos que
inviertan sus recursos en titulos valores distintos de valores u otros sistemas transaccionales
autorizados por la Superintendencia de Valores, se deberan adoptar los procedimientos
necesartos para la libre concurrencia de compradores que permita la formacion de un precio en
condiciones de mercado.

En cualquier caso, la politica de inversiones, evidenciada en la composicion del portafolio.
debera corresponder a 10 pactado sobre objetivcs de inversion y sobre e! perfil general de
riesgo. En tal sentido. e! udministrador debera ejustar el portafolio 11 los limites que. segun su
buen juicio profesionaL considere necesarios para el adecuado desarrollo de la politica de
inversion.

AI't 2.4,6.3. Adicionado. Res, 70 de 10M, art, ''; Comlte de anallsis de lnverslones. Toda
sociedad legalmente habilitada para la administracion de fondos debera constituir un comite de
anal isis de inversiones. responsable del cumplimiento de la obligacion de que trata el numeral 6
del articulo 2.4.6.2 de la presenre resolucion. contormado por un numero plural impar de
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miembros. los cuales deberan ser administradcres de la respective sociedad adrninistradora del
fondo. elegidos por lajunta directive de la misma.

Podra formar parte del cornite de analisis de inversiones un representante de los
suscriptores. si asi 10establece la sociedad adminisrradora.

La constitucion del comite de anal isis de inversiones. no exonera a la junta directiva de la
responsabilidad prevista en el articulo 200 del Codigo de Comercio, ni del cumplimiento de los
deberes establecidos en las normas legales y en la presenre resolucion.

Adicionar lnciso PRes XO-! de ]OO!, orr]!. Lo previsto en el presente articulo no sera
aplicable a los fondos bursatifes.

Art. 2.4.6.4. Adicionado. Rex. 70 de 200!. art. 10 Funclones del comne de anehsfs de
tnverstones. Corresponde a! cornite de anal isis de inversiones el estudio de las inversiones que
deba desarrotlar el fondo de conformidad con su poluica de inversion y su perfil general de
riesgo. as! como de los emisores de los titulos 0 velures en 10 que se decida invertir. y. en todo
caso, 10siguiente:

I. Fijar las polfticas de adquisicion y liquidacion de tnverstones. velar por su eficaz
curnplimiento. incluyendo III asignacion de cupcs de inversion por emisor y por clase de titulo;

2. Fijar los eriterios de valoracion del portafolio y revisar periodicamente los mismos:

3. Velar porque no exisran conflictos de inreres en los negocios y acruaciones del fondo. No
obstante la diligencia del comite de anal isis de inversiones, si se Hegaren a presentar conflictos
de interes. atendiendo al deber de lealtad. de equidad y de jusricia. este debera resolver los
conflictos de inreres a favor del fondo. y

4. Evaluar y proponer. en general. todas las medidas que reclamen el interes comun de los
suscriptores.

Art. 2.4.6.5. Aaicianado. Res. 70 de ]()()!, art. I~ Reuniones del comlte de anallsls de
lnversiones. EI cornite de anulisis de inversiones se debera reunir periodicamente 0

exrraordinariarnente. cuando las circunstancias 10 requieran. En todo caso, de tales reuniones se
deberan elaborar aetas escritas. con el lIeno de los requisitos previstos en el Codigo de
Comercto para las aetas de asamblea 0 junta direetiva.

Art. 2.4.6.6. Adicionado Res 70 de ]f)O!. art. 'c Contraro de suscripcton de derechos.
La soctedad administradora del fondo. con aprobacion de su junta directiva. elaborara un
modele de contrato de suscripcion de derechos. que junto con sus refonnas. regira e!
funcionamienro del fondo y las relaciones que surgen entre [a sociedad administradora y los
suscriptores del rondo. por razon de los aportes entregados para ser administrados en el mismo.

Moditicado. Res, 575 de 100], art,S" Las refonnas que se introduzcan al contrato de
suscripcion de derechos de los fondos en operacion deben ser aprobadas por la junta direct iva
de la snciedad administradora del fondo y per la asamhlea de suscriptores. en los terminos
establecidos en el numeral 6 del articulo 2.4.4.3 de la Resclucion 400 de 199:;. La
Supenntendencia de Valores ejercera el control de legalidad pertinente sobre tales reformas.

Art. 2.4.6.7. Aaicionado. Res. 7f) de 20()f. Oft. '0. Contenido minimo del contrato de
suscrtpchin de derechos. EI contraro de suscrtpcton de derechos del fonda debera prever de
manera clara e inequivoca las estipulaciones esenciales para la adecuada regulacion de las
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relaciones que surgen en virtud del aporte realizado al fondo, y, en todo caso. las siguientes
previsiones:

I. ldentificacion complete de la sociedad administradora y del tendo:

'") Polltica de inversiones. de conformidad con 10 establecido en el articulo 1.4.5. I de la
presente resolucion:

3. La naturaleza \ caracrenstrcas de los documenros. registros elecrronicos. comprobanres 0

tfurlos que demuestren los derechos en eI fondo. incluyendo su regimen de circulacion y
negociacion, cuando a ello huhiere Ingar:

4. Procedimiento para la valoracion del fondo, periodicidad y metodo para la determinacion
del valor de las participaciones:

5. La remuneracton por administracion que percibira la sociedad adminisrradora del fonda y la
forma como se pagara. para 10 cual debera establecerse en forma clara y complete Sll

metodologia de calculo:

6. Los gastos a cargo del tendo:

6. Los requisites y el procedimiento para ingreso y retiro del fondo:

8. La forma de convocatoria. lugar de reunion y demas reglas de funcionamiento de III
asamblea de suscriptores:

9. Las faculrades y obligaciones de la sociedad administradora del fonda y de los suscrtprores:

10. La bolsa 0 holsas de valores en las cuales se inscribiran los tttulos. cuando sea del caso:

II. Las causales de liquidacion del fondo, dentro de las cuales se entenderan incluidas todas las
que prevean tanto las nonnas vigentes como las que se dicten con posteriori dad a la creacion
del respective fonda, y la manera como esta se llevara a cabo:

11. EI tennino de duracion del fondo:

13. Las operaciones de cobertura y de liquidez que pueda desarrcllar e! fondo. de confbrmidad
con 10 previsto en los articulos 1.4.5.3 y 1.4.5.5 de la presente resolucion:

14. EI cornite de tnverstones 0 cualquier otro organo a dependencia responsab!e de la adopcion
de decisiones de inversion. de valoracion de titulos y/o analisis de emisores. III participacion de
los suscriptores en su conforrnacion y forma de designacion. de ser el easo. as! como la manera
como se pondra en conocimiento de los suscriptores cualquier cambio en el mismo:

15. La advertencia. en caracteres destacados. de la prescripcion contenida en el articulo 1.4.6.10
de la presente resolucion:

16. Una advertencia clara y destacada de que se ha elaborado. edemas del contraro de
suscripcion de derechos. un prospecro de inversion que conriene informacion de importancia
para los suscriptores. la pagina de internet y los demas sitios en que se encontrara a disposicion
de estes la version actualizada de los mtsmos y los mecanismos que empleara la sociedad
adminisrradora para poner en conoctmtenro de los suscrtprores tales tntormes. Dicha
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advertencia debera. edemas. consignarse en todo tipo de anuncios y material publicitario 0

informative relative at fondo:

[7. E[ porcentaje maximo que un solo suscriptor puede mantener en el fondo, por si 0 por
interpuesta persona. de conformidad con [as previsiones legales sobre [a materia y [as
disposiciones de [a presente resolucion:

18. De ser el case, el rnonto maximo de suscripciones que el fondo puede percibir;

[9. La preferencia con qUI;: se cubriran los gastos a cargo del fondo:

::W. E[ otorgamiento y mantenimiento, durante la existencia del fondo. de [a garantia de que trata
el articulo 2.4.1.11 de [11 presente resolucion. y

21. Los dermis derechos y obfigaciones de los suscriptores y de [a snciedad administradora. que
sea necesarto prever para asegurar e! adecuado funcicnamiento del fonda en el tiempo.

Art 2.4.6.8. Adicionado. Res. 70 de 1001, art.'" Remuneracton. La sociedad
administradora percibira como beneficia por su gestion de administracion [a rernuneracion que
se establezca en el respective conrrato de suscrtpcton de derechcs.

Dicha rernuneracion, que estara a cargo del rondo. se liquidara y causara can la periodicidad
convenida en dicho contrato.

Art 2.4.6.9. Adicionado. Res. 7() de 1001. art. ."' Comisiones per las operaciones
reahzadas pOl' cueuta del Fondo. Las comisiones por [as operaciones realizadas per cuenta del
fonda haran parte de su remuneracton por administracion. de acuerdo con [a tarifa maxima
establecida en el respectivo contrato de suscripcion de derechos. sin que [a sociedad
administradora pueda percibir un beneficio distinto de tal remunerncion.

Si 1;:[ monte de [as ccmisiones supera 1;:[ valor establecido como remuneracion. el fondo
causara un menor va[or por gastos de administracion y una cuenra par cobrar por el exceso. e!
cua! se ira acumulando durante el mes y sera pagado por la sociedad administradora a mas
tardar 1;:[ primer dia habit del mes siguiente. En case contrario. III sociedad adminisuadora
causara a cargo del fondo una cuenta por cobrar par el valor del defecro, el cual sera pagado per
el fondo de conforrnidad con [0 estipulado en el contrato de suscnpcion de derechos.

Art. 2.4.6.10. Adicionado. Res, 7() de 1001, art. I" Adverteneia. En [11 documentacion
refativa a los fondos que adrninistra. [a snciedad administradora debe incluir una advertencia
clara. en [a que maniflesre cuando menos 10 siguiente: "Las obligaciones de [a sociedad
administradora del fonda relacionadas con [a gestion del portafolio. son de medic y no de
resulrado. Los dineros entregados por los suscriptores al fondo no son depositos. ni generan
para [a sociedad administradora [as obligaciones propias de una institucion de deposito y no
esran amparados per el seguro de deposito del Fondo de Garantias de lnstiruciones Financieras
FOGAFiN. ni par ninguno otro de dicha naturaleza. La inversion en el fondo esta sujeta 11 los
riesgos de inversion. derivados de la evolucion de los precios de mercado de los titulos que
componen el portafolio del respective fondo''.

Tal advertencia. en el caso de estipular el ccbrc de [a remuneracicn por adminisrracion a
cargo del fonda como lirnites maximcs 0 ranges. se debera complementar con una leyenda en [a
que se informe de tal heche. indicando el manto maximo 0 [as ranges. as! como [a base de su
[iquidacil'Jn.



RESOLlICION 400 DE 1995 176

Purdgralo.- La advenencia de que trata el presente articulo, se debe incluir en caracteres
destacados en todas y cada una de las hojas de los documentos relacionados con e! respective
fondo. excepto aquellos que por su naturaleza u objeto no deban ser eutregados a los
suscriptores.

Art. 2.4.6.11. Adicionado. Res, 70 de lOOt, art. Ie Remtslon de informacion a los
suscrtptores. La sociedad administradora debera remitir a cada suscriptor. por [0 menos dentro
del mes siguiente a [a finahzacion de cada trimestre calendario, un extracto que debera contener
e! movtmtento de [a cuenta del cliente: e! va[or del fonda y el valor de [a unidad de inversion.
comparados con los del periodo anterior: y [a composicion del portafolio per especies.

Art. 2.4.6.12. Adidonodo. Res. 70 de lOOt, urf. ' Q Prohihiciones. Ademas de [as
prohibiciones y limitaciones que aparecen en [a regulucion aplicable. las sociedades. en su
condicion de administradoras de fondos. no podran realizar [as siguientes actividades:

l . Desarrollar 0 promover operaciones que tengan como objetivo 0 resulrado [a evasion de los
conrroles estatales yio [a evolucion artificial del va [or de la unidad:

2. Conceder creditos con dineros del fondo, salvo cuando se trate de realizar operaciones
activas de liquidez. siempre que en este ultimo caso [as operaciones se hayan efectuado a traves
de sistemas nunsaccionales. cuando se celebren en mercado secundario:

3. Dar en prenda, ororgar avales 0 reafizar cualquier otra operacion de esta naturaleza que
cornprorneta en alguna forma los tfurlos 0 valores que integran [11 cartera del fondo, salvo
cuando se trate de dar en garantia de los correspondientes crediros los valores del fondo que se
adquieran en virtud de [0 dispuesto per el numeral 12 del presente articulo, 0 se trate de
operaciones de liquidez 0 de coberrura:

4. Llevar a cabo pracucas inequitativas 0 discriminatorias con los suscriptores de los rondos
que administra:

5. lnvertir en titulos 0 valores cuyos intereses 0 amcrtizacion esten atrasados. a menos que
dicha circunstancia forme parte de la estrategia de su pohtica de inversion:

6. Vender los titulos 0 valores del tondo a credito, salvo que dicha posibilidad este
contemplada en el contraro del fondo y se trate de operaciones que se realicen en desarrollo de
[as cfertas de adquisicion previstas en [a seccion segunda. capitulo quinto. titulo segundo. parte
primera de [a presente resolucion:

7. lnvertir en acciones 0 bonos obligatoriarnente convertibles en acciones emiridos por [a
sociedad adrninistradora:

8. Ejecutar. directa 0 indirectamente. transacciones entre [a cartera propia de [a sociedad y [as
carreras colectivas bajo su admtnistracion 0 entre esras:

9. Comprar. directa 0 indirectamente. para el tondo valores que pertenecen a los socios.
accionistas, representanres legales 0 empfeados de la sociedad administradora 0 a sus conyuges.
comparteros permanentes. partentes dentro del segundo grade de consanguinidad. segundo de
afinidad y unico civil 0 a sociedades en que estes sean beneficiaries reales del veinticinco por
ciento 0 mas del capital social:

[0. Vender. directa 0 indirectamente. tuu!os 0 valores del fonda a los soctos. acctonistas.
representantes legales 0 empleados de [a sociedad administradora 0 a sus conyuges. compafieros
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permanentes, parientes dentro del segundo grado de consanguinidad. segundo de afinidad y
unico civil 0 a sociedades en que estes sean beneficiarios reales del veintictnco por ciento 0 mas
del capital social:

11. Adquirir. sea directa 0 indirectamente. para [as carteras de los fondos [a totafidad 0 parte de
los rttulos 0 va[ores que se haya obligado a colocar por un conrrato de colocacton en firme 0

colocacion garantizada, antes de que hubiere finalizado dicho proceso. Lo anterior no obsta para
que [a snciedad administradora adquiera para el fondo, tttufos 0 valores de aquellos que se ha
obligado a colocar. una vez finalice e! proceso de colocacion.

12. Recibir prestamos 0 financiacion para la adquisicion de titulos 0 valores por cuenta del
fondo, salvo que se prevea dicha posibilidad en el contraro de suscripcion de derechos del fondo
y se trate de uno de los. siguientes casos:

12.1. Cuando [a financiacion de los titulos 0 valores sea una de las condiciones de
colocacton de los mtsmos en e! mercado primario.

12.1. En los demas que autorice [a Superintendencia de valores dentro de programas de
privatizacion 0 democratizacion de snciedades.

[1.3. Cuando [a financiacicn se origine en [a celebracion de operaciones pasivas de
reporto.

[1.4. En aquellos eventos en que [a financiacion tenga lugar como consecuencia de [a
realizacion de operaciones de compra a plazo.

[3. Actuar como conrraparte del fondo administrado:

14. Invertir en los rondos que adrninistre. salvo que en el contrato de suscripcion de derechos y
en el prospecro de inversion se establezca que [a respective sociedad se obligara a suscrtbtr un
porcentaje dererminado de [as unidades. que no podra variar desde [a constitucion hasta [a
liquidacion del fondo. y que no pasara en ningun caso del 10'% de [as unidades colocadas en e!
publico.

Art. 2.4.6.13. Adicionado. Res, 7() de lOOt, on. ,"'. Informacion sobre transacciones
cruzadas. La snciedad administradora debera informar semanalmente a [a Superintendencia de
valores. en los termtnos que establezca dicha Superintendencia. [as rransacctones cruzadas que
realice por cuenta del fondo sobre acciones y bonos convertibles en acciones.

Art. 2.4.6.14. Adicionado. Res, 70 de lOOt, art . .'". Inhabilidad temporal. Cuando [a
sociedad administradora de fondos se encuentre inhabilitada temporalmente para actuar en
bolsa. y a menos que la Superintendencia de Valores disponga otra cosa. aquella procedera.
previa remision de informacion a la respect iva bolsa. a encomendar a otra sociedad
administradora la realizacion por cuenra del fonda de las operactones que sean necesartas. Las
erogaciones que se causen per esc motive se cargaran a [a sociedad udministradora inhabilitada.

CAPITULO vn

CONTROL Y SliPERVISION PRIVADAS, ADMINISTRACION Y
CALIFICACION DE LOS rONDOS
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Art. 2.4.7.'. Modificado. Inciso 1". Res. 8()-i de ]00/, on. ]], Adicionado. Res, 7() de ]()()l.

cut. ": Revisorta fiscal. EI revisor fiscal de la respective sociedad admtnistradora ejercera las
funciones propias de su cargo respecto de cada uno de los fondos que dicha sociedad
administre. En todo caso, la asamblea de suscriptores podra. en cualquier tiernpo, designar un
auditor extemo.

Los reportes 0 informes relativos al fondo se deberan presentar de forma independiente a los
referidos a la sociedad administradora.

Art. 2.4.7.2. Adtcionado. Res, 7f) de 2()f)/, art, ": Seguimiento y control de III gestion de
administracion. Sin perjuicio de la responsabilidad que corresponda al administrador del fondo
y al comite de anal isis de inversiones. la junta directiva de la snciedad administradnra debeni
efectuar un seguimiento a la gestion de adrninistracion de cada uno de los fondos administrados.
que le pennita cerciorarse que se cumple la politica de inversion fijada. y adoptara las medidas
que estime pertinentes para el mejor desarrollo y evolucion de los mismos. Para el efecto, entre
otras actividades. la junta debera establecer pOI' escrtro los procedimientos necesartos y
ocuparse con la necesaria periodicidad de la vigilancia y de la medicion de los resultados
obtenidos por los diferentes fondos respecto de los cuales deba cumplir estos deberes.

As! mismo. los admtnistradores y funcionarios de las sociedades administradoras deberan
adopter medidas de control y reglas de ccnducta apropiadas y suficienres. qUI:: se orienten a
evitar que los rondos puedan ser utilizados como instrumentos para el ocultamiento. manejo.
inversion 0 aprovechamiento en cualquier forma de dineros u otros bienes provenientes de
actividades delictivas. 0 para dar apariencia de legalidad a las actividades delictivas 0 a las
transacciones y fondcs vinculados con las mismas. en los terminos de la Ley 190 de 1995. asi
como del estatuto organico del sistema flnanciero.

Purdgraj().- La junta directiva debera citar al administrador del fondo. cuando menos cada
semestre. con la finalidad de conocer de manera detallada las labores de administracion
desarrolladas. as! como los evenros espectales y la forma y oportunidad en que fueron
atendidcs.

Art. 2.4.7.3. Adiciooudo. Res. 7() de 2()0!. art. Ie Admfnlsn-ador del fonda. EI gerente 0
adrninistrador del fondo deberu ser una persona que tenga III calidad de representante legal de la
sociedad administradora del mismo.

A su cargo estara la gestion de las decisiones de negocios efecruadas pOI' el fondo que
gerencie 0 administre. Dichas decisiones deheran set tornadas con el cuidado y la diligencia que
ernpleana un experto prudente en el manejo de sus propios negocios.

En rode caso. eI gerente 0 udministrador tendra el deber de informarse suficientemente sobre
los factores relevantes que deban ser tenidos en cuenta para el desempeuo de su responsabilidad
y de efectuar una ponderacion cuidadosa de los mismos para tcmar las decisiones que Ie
corresponden.

Pardgrqj().- EI adrninistrador del fondo debera acudir de manera inmediata a la junta
directiva de la snciedad en los eventos en que considere que se requiere de su inrervencinn, con
la finalidad de garantizar la adecuada gestion del tendo.

Art. 2.4.7.4. Adicionado Res. 70 de 2()OI. an, '". Callflcaclon de los rondos. Todos los
fcndos abiertos y escalonados deberan ser calificados cuando menos pOI' una sociedad
caliticadora de valores autorizada poria Superintendencia de Valores 0 pOI'. sociedades
calificadoras de valores del exterior internacionalmente reconocidas.
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Para que las calificaciones sean aceprables para 10 dispuesro en la presenre resolucton. se
deberun estructurar y realizer (]I;: forma independiente y expresar en des escalas que midan. de
una parte. el riesgo de adminisrracion y operacional. y, de otra. los riesgos de crediro y
mercado.

La caliticacion relative a! riesgo de administracion y operacional se debera obtener al
memento de iniciar operaciones. La referida a los riesgos de crediro y mercado, a mas tardar. a
los sets (6) meses de haber iniciado operaciones. Ambas calificaciones deberan ser acrualizadas
y divulgadas con una periodicidad de a! rnenos un uric calendario.

Tambien deberan ser calificados los fondos cerrados. respecro del riesgo de administracion
y operacional. segun 10establecido en eI presente articulo.

PUl"ligru!i).- En la calificacion como inversionistas autorizados para participar en el segundo
mercado. para erectos de 10 previsto en los articulos IA.O.I. y IA.0.5 de la presente resolucion.
se tornara en cuenta el valor total de los fondos administrados pOI' la respectiva sociedad
adnunisuudora.

Art. 2.4.7.5.- Adicionado. Res. if) de ]f)()f. art. .'0. vfgencta de la canflcaclon. La
calificacion ororgada pOI' una sociedad calificadora de velures para eI respective fondc
mantendra su vigencia hasta tanto dicha sociedad de a conocer una nueva calificacion 0 informe
que la otorgada ha perdido actualidad.

Art. 2.4.7.6.- Adicionado. Res, 7{) de ]()(Jl. art. !" Deber de actuauzacien y divulgacfon
de la cahftcacton. Como condicion para la aceptacion pOI' parte de la Superintendencia de
Valores de la respective calificacion. la respective sociedad calificadora debera comprometerse
pOI' escriro a actualizar y divulgar la calificacion otorgada a! fondo, y a informal' a la
Superintendencia de Valores sobre la nueva califlcacion y sobre cualquier mora en la entrega de
la informacion pOI' parte del fonda que deba ser califlcado. En los evenros en los que el fondo
no suministre III informacion requerida para su calificacion. [a sociedad calificadora debera
comprometerse tambien a asignar a] mismo. con [a nomenclatura que para el efecto tenga
implementada, la categorta correspondiente a los cases de informacion insuficiente para
calificar. Dicha siuracion no exonerara de la obligacion de calificacion del respective fondo a la
sociedad administradora y. pOI' tanto. del suministro de la informacion necesaria para tal efecto.
en el menor tiempo posible.

En todos los cases. las sociedades calificadoras de valores deberan comprcmeterse a
informal' a la Superintendencia de Valnres todas las caliticaciones otorgadas al respective
fondo. indicando la informacion re1evante que se tuvo en cuenra para asignar la calificacion y/o
su actualizacion.

Purdgrulo.- Para que las calificaciones sean aceptables para 10 dispuesto en la presente
resolucion. las sociedades calificadoras de valores inforrnaran a la Superintendencia de valores.
de manera inmediata. la suscripcion de nuevcs contratos. indicandc 1;:1 nombre de III sociedad
adrninistradora del fondo con el que se haya suscrito y el nombre del fondo objeto de
calitlcacion. De igual manera, deberan informal' la tenninacion anticipada del contrato 0 la
decision de no renovacil'Jn.

La sociedad calitlcadora continuara obligada a calitlcar determinado fondo. ailll cuando el
mismo sea caliticado par otra sociedad, y dicha inti.mnacion sera divulgada segiln 10 dispuesto
en la presente resolucil'Jn.
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Art. 2.4.7.7. Adicionado. Res. 7() de 200!, art. .'': Procedimiento tecuico, criterios y
factores de cauncacton. Para que las calificaciones sean aceprables para 10 dispuesto en la
presente resolucion. la junta directive 0 eI organo social que haga sus veces en la respectiva
sociedad calificadora de velores debera fijar mediante reglamento un procedimiento unico de
calificacion de los fondos. que contendra el procedimiento tecnico y los criterios y factores que
seran renidos en cuenra para la calificacion. as! como la ponderacion de los mismos y su
modificacion. EI respective reglamento debera ser remitido de manera previa a la
Superimendencia de Valores. quien podra solicitar ajustes a los mismos con el propos ito de
dotar de objetividad. oportunidad y transparencia el proceso de calificacion.

La modiflcacion del procedimiento. los criterios 0 factores. implicara la revision y
actualizacion de las califlcaciones que se encuentren vigentes en el memento de ocurrencia de
tales cambios.

EI procedimiento debera incluir los factores necesarios para la determinacion de una
calificacion sobre las bases tecntcas aplicables y. en todo caso. 10siguiente:

I. Composicion del portafolio: Se analizaran en todo casu los siguientes factores:
concentracion pOI' ermsor. concentracion pOI' especie. dias al vencimiento. convexidad del
portatolio. indice de bursatilidad. riegos de solvencia. de mercado y de tasas. mecantsmos de
cobertura e independencia del portafolio en relacion con el conglomerado 0 grupo econcrnicc al
que pertenezca la snciedad administradnra del fondo;

') Gestion del administrador: SI;: evaluara en rode case la experiencia relevante. tanto de la
entidad como de los funcionarios que se encuenrren a cargo de las labores atinenres a cada
fondo, la existencia e independencia de organos colegiados para revisal' la adopcion de
decisiones de inversion y de valoracion de titulos 0 valores. la composicion de tales organos en
aspectos como la calidad y rrayectoria de sus miembros, los mecanismos que garanncen la
independencia de las decisiones en relacion con el congfomerado 0 grupo economico a! que
pertenezca la sociedad administradora del rondo. los mecantsmos de revision sobre e!
cumplimento de la legislacion vigente y eI proceso de ajuste a la nueva legislacion. la
planeacion de inversiones. las estrategias comerciales. el analisis de emisores y grade de ajuste
de la compostcton del portafolio a la politica de inversion determiuada en e! respective
prospecto. y

3. Infraestructura del adrninistrador: Se evaluara en todo caso la capacidad tecnologica. los
sistemas de control tnremo y los planes de contingencia.

CAPITULO VIII

OTROS FONDOS

SECCION PRIMERA

DE: LOS FONDOS BlIRS.~TILES

Art. 2.4.8.1.- Adiciooado. Res, 80./ de 1001, art. 23. Definicion. Se denominan fondos
bursatiles los fondos abierros que inviertan exclusivarnente en acciones inscritas en el Registro
Nacional de Valores e lntermediarios. Estes rondos deberan ser administrados por las bolsas de
valores. de acuerdo con los requisitos y mediante los mecanismos que se establezcan en los
respectivos reglamentos.



RESOLlICION 400 DE 1995 lSi

Art. 2.4.8.2.- Adicionedo. Res. IW-/ de ]00/. an. 23. Politica de lnverslon. Los rondos
bursatiles se confonnarun con base en una composicion de portafolio previamente establecida e
invariable durante la existencia del mismo 0 de conformidad con un Indice determinado.

Art. 2.4.8.3.- Aaicionado. Res, 80-/ de ]00/. urt, ]]. Derechos de los suscrtptores en el
fondo. Los derechos de los suscriptores en los fondos bursatiles. esraran representados en
titulos de participacion en el respective fondo. Tales titulos deberan inscribirse en el Registro
Nacional de valores e Inrermedtartos yen una bclsa de valores.

Art. 2.4.8.4.- Adicionado Res. 80-! de ]OO{, on. n Redencion de las partlctpactones. La
participacion en el fondo solo podra ser redimida. total 0 parcialmente, mediante la entrega
alicuota III suscriptor, de valores del fondo. En todo case, los contraros de suscripcion y los
prospectos de emision deberan prever el numero minimo de unidades para este efecto.

Art. 2.4.8.5.- Aaiciauado. Res, 80-! de 200/, £11'1. n, Regimen aplicable. En 10 no previsto
en el presente capitulo. seran aplicables a los fondos bursatiles las nonnas relatives a los fondcs
de valores y fondos de inversion. en aquello que no pugne con su naturaleza.

TITULO QUINTO

rONDOS I\WTUOS DE INVERSION

Art. 2.5.0.1.- Modificada Res. Ill] de /995. art. {O lnversmnes. Ademas de las
inversiones autorizadas en el articulo 10. del decreto 1514 de 1987. modificado parcialmente
per el decreto 652 de 1988. los recursos de los fondos mutuos de inversion podran invertirse en
los titulos y actives que a continuacion se enumeran:

I. Participaciones. hasta un 10% del activo total del fondo mutuo. en fondos cornunes
ordinaries y fondos comunes especiales administrados per sociedades fiduciaries y constituidos
como patrimonios autonomos. cuyos actives subyacentes sean los aurorizados en la presente
resolucion 0 en e! articulo 10. del decrerc 1514 de 1987, salvo que se trate de fondos
constituidos en desarrollo de procesos de titularizacion de que trata el numeral 30. del presente
articulo. caso en e! cual se aplicnran los limites alii previstos.

Cuando e! portafolio del fondo comun especial este conformado prepondenuuemente pOI'
acciones 0 bonos convertibles en acciones esta inversion se computara como parte de aquella
requerida en el numeral 10. Del articulo 10. del decreta 15 14 de 1987.

1. Operaciones de reporto. siempre que se efecruen con entidades sometidas al control y
vigifancia de la Superintendencia Bancaria 0 se realicen par medio de una bolsa de valores.

Cuando se trate de operaciones de reportc pasivas. estas solo podran llevarse a cabo para
atender necesidades de liquidez originadas en retires de sus afiliados 0 gastos del fondo y. en
todo caso, no podran exceder del diez pOI' ciento (10%) del activo total del fondo.

Las operaciones de reporto activas se sujetaran a! limite antes senalado y solo podran
realizarse sobre aquellos titulos en los que se hubiere autorizado la inversion de los recursos del
tendo rnutuo de inversion. En todo caso. los titulos que se rectban en desarrollo de las
operaciones de reporto activas compuraran para erectos del cumplimiento de los ltmites de
inversion establecidos.
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3. Valores que se creen en desarrollo de los siguientes procesos de titularizacion:

182

3.1. De cartera de credito. siempre que la emision haya obtenido una calificacion per parte
de una snciedad calificadnra de valores que corresponda a 10 que se considera como grado
de inversion.

3.2. De un inmuehle. siempre que los titulos emitidos en desarrollo del proceso de
titularizacion sean califlcados per una sociedad calificadora de valores que corresponds a 10
que se considera como grade de inversion.

3.3. De rondos inmobiliarios y de fondos de obras de infraestructura y servicios publicos.

3.4. De titulos de deuda publica emitidos poria Nacion. los Departamentos. los
Municipios, los Distritos Especiales 0 por el Banco de la Republica.

La inversion en los titulos mencionadcs en los numerales 3.1", 3.2. y 3.3. no podra exceder
del diez por ciento (IU'Y;') del activo total de fondo, tratandose de un mismo proceso de
titularizacion, y del treinra pOI' ciento (JO,)-~;') del activo total del fondo para el conjunto de
inversiones en estes valores.

Los titulos de que trata el presente numeral deben haber sido emitidos en desarrollo de
procesos de titularizacion autorizados porla Superintendencia de Valores.

4. Participaciones en fondos administrados por sociedades administradoras de inversion.
stempre y cuando dichas inversiones no superen el diez por ciento (10%) del activo total del
tendo.

5. Moditicado. Res ])1I de /99n. art. JO o'\1odijicudo Res. in: de /995. on. t> Titulos de
deuda publica interna 0 exrerna, emftidos 0 garantizados por la Nacion. hasra un diez por ciento
(10%) del activo total del fondo. Adicionalmente. III inversion a que elude eI presente numeral.
sumada con las que se posean en los titulos sefialados en el numeral 20. del articulo 20. del
decrero 2:'14 de 1987 y sin perjuicio de 10 dispuesto en el articulo 30. del decreto 652 de 1988,
no podra exceder del veinticinco pOI' ciento (25%) del activo total del fondo.

6. Titulos emitidos 0 aceptados pOI' instituciones financieras.

En todo casu, e! total de la inversion en valores emitidos. aceptados 0 garantizados pOI' una
misma institucion financiera no podra exceder del diez pOI' ciento (10%

) del valor del fondo.

7. Papeles comerciales. siempre y cuando dichas inversiones no superen e! veinte pOI' ciento
(2U'%) del valor del fondo.

En rode caso, el total de la inversion en papeles comerciales emitidos 0 garantizados pOI' una
misma entidad no podra exceder del diez pOI' ciento (10%) del valor del fondo.

8. Bonos.

9. Descuentos de cartera. siempre y cuando e! cumplimiento de las obligaciones
correspondientes se encuentre garanrizado pOI' un establecimiento de crediro 0 una entidad
aseguradora. En este caso. la garantia otorgada computara dentro del limite individual
respecrivo. pOI' el ciento por ciento (100'%) de su valor.
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La inversion autorizada en el presente numeral no podra exceder del diez par ciento (IU'Y;')
del activo total del tendo.

10. Fondos de valores administrudos por sociedades comisionistas de bolsa. de acuerdo con las
condiciones fijadas en el articulo 2.5.0.2. de la resolucion 400 de 1995, expedida por la
Superintendencia de valores.

Art. 2.5.0.2.- Condiciones. La inversion en fondos de valores administrados por sociedades
comtstontstas de bolsa. de que trata el numeral 50. del articulo 3.8.4.2 del Estaruro Organtco
del Mercado de Valores. debera ajustarse 11 las siguientes condiciones:

I. Los recursos invertidos en fondos de valores administrados por una snciedad comisionista
no podran exceder del diez per ciento (10%) de activo total del fondo mutuo de inversion:

2. Cuando el portafolio del respective fondo de valores este confonnado preponderantemente
por acciones y por bonos convertibles en acetones. esta inversion se computara como parte de
aquella requerida por el numeral 10. del articulo 3.8.4.2 del estatuto organico del mercado
publico de valores:

3. En todo caso. el conjunto de las inversiones en fondos de valores disrintos de los
mencionados en e! numeral anterior, no podra exceder del treinta por ciento (30%) del activo
total del fondo.

Art. 2.5.0.3.- Otras lnversiones. Los fondos mutuos de inversion podran invenir hasta un
veinticinco por ciento (15%,) del activo total del fondo en accicnes l' bonos convertibles en
acciones inscritos en una bolsa de valores. emitidos por una sola sociedad, siempre y cuando en
ella trabajenlos afiliados at fonda y se sujeten a las siguientes condiciones:

I. La inversion en acciones 0 en bonos convertibles en acciones emitidos per la snciedad para
la cual laboran los afiliados at fonda no podra exceder del veinticinco par ciento (15%») del
munero de ucciones 0 del veinticinco per cieruo '(25%) del numero de bonos convertibles en
acciones en circulacion de [a respectiva sociedad.

') CU11ndo se trate de fondos que agrupen trabajadores de varias empresas. e! coujunto de las
inversiones realizadas par el fondo en acciones 0 bonos convertibles en acciones emitidos por
las sociedades para las cuafes laboran los afiliados no podra exceder del cuarenta (40,)-~;') por
ciento del activo total del fondo. sin perjuicio del cumplimienro de los limites establecidos en el
numeral anterior.

3. EI incremento de la inversion por enctma del diez por ciento (10'%) del activo total del
fondo l' hasta eI veinticinco por cienro (15'Y,,) del mismo. solo sera viable cuando per 10 rnenos
el cincuenta por ciento (50%) de los empleados de la sociedad en la cual se desee invertir se
encuenrren afiliados al fondo mutuo que pretenda realizar la inversion.

Art. 2.5.0.4.- Articulo transitorio. Aquellos fondos mutuos de inversion que ul 26 de mayo
de 1994 posean inversicnes en accicnes 0 en bonos convertibles en acciones emitidos par las
sociedades para las cuales laboran sus afiliados. que en conjunto superen el limite del 40% del
activo total del fondo. a que alude el numeral 2. del articulo anterior deberan proceder a
desmontar las inversiones efecuradas en exceso en un plazo maximo de un ano ccntada a partir
del 10. de junio de 1994.

Art. 2.5.0.5.- Flnanclaciun. Los rondos muruos de inversion podran recibir presramos 0
financiaci6n del Fondo de Garannas de Instituciones Financieras y de los establecimientos de
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credito vigilados por la Superintendencia Bancaria. para la adquisicion de acciones y bonos
convertibles en acetones que se enejenen en desarrollo de programas de privatizacion 0

democratizacion de entidades.

Art. 2.5.0.6. Adidonudo. Res !~/] de 1995. orr ]C Regfas de inversion., Todas las
inversiones en los tnsrrumentos descritos en los numerales 10.. 20 .. 30. Y 70. del articulo 20. del
decreta 2514 de 1987, modificado par el decreta 651 de 1988, al igual que en los numerales 50..
60 .. 70. Y 80. del articulo 1.5.0.1. de la resolucion 400 de 1995, expedida por la Sal a General de
la Superintendencia de valores. debera realizarse en tuu!os tnscrtros en una balsa de valores.
salvo cuando se trate de acciones de empresas en las cuales eI estado colombiano tenga
participacion.

La inversion que se realice en los titulos de que tratan los nurnerales anteriores no sera
necesario que se haga a traves de bolsa. salvo [a adquisicion en e! mercado secundario de
acciones. Se exceptua de 10 dispuesto en el presente articulo la adquisicion de acciones de
empresas en las cuales el esrado colombiano tenga participacion y no se encuentren inscritas en
balsa.

Art. 2.5.0.7.- Adicionado Res. ]OS de 1999. on. l ? Los titulos de renta fija en los que
inviertan los Fondos Muruos de Inversion deberan esrar previamente calificados por una
Sociedad Calificadoru de Valores autorizada por III Superintendencia de Valores. salvo
tratandose de tuulos de deuda publica emitidos 0 garantizados por la Nacion, por el Banco de
la Republica 0 per el Fondo de Gamntias de Instituciones Financieras Fogafin.

La inversion en Certificados de Deposito a Termine a en Certificados de Deposito de
Ahorro a Tennino inscritos en el Registro Naciona! de Valores e Intenuediarios. requenra de la
previa calificacion del endeudamiento a COltO y largo plazo de la entidad financiera emtsora de
los ntulos.

Not;!

De acuerdo con el an 4° de In Res 2()~ de I')'). las disposicicnes contenidns ell In reSOIUCIl)1l conueuzan a regtr el
I" de enem del ,11'io 2IXI(I No oh.'I~nte_lo., titulo, '-jue 110 '-~llll,lIl eI re'-juisilo de c~litlc~ci(ill Jispu~'lo_ ~milidos con
anl~1:l~i"'lL1 a la fecha de enlrada ell yigen~ia ,elblad~. podr'lLl ll1anl~ner", ha"la SlI enaieLla~i"'lIl 0 rendilllieLllo ell 10"
respectivos portafol ios

Art. 2.6.1.1. al 2.6.3.2. - Derogodo. Res. 70 ttl.' ]001, art. ]0.

PARTE TERCER A

EMISORES DE VALORES

TiTULO PRlrvlERO

TRANSFERENCIA DE ACTIONES

AI·t. 3.1.0.1.- lnscripcion en e1libro de registro de titulos nominatlvcs. Las sociedades
emisoras de valores se encuentran obligadas a inscribir en ellibro de registro de acciones los
traspasos y adelantar los tramttes necesartos para la expedicion. ftacctonamtenro. unificacion y
COITI;:Ccion de titulos para 10 CUll I deberun observer los plazos que se establecen a continuacion.



RESOLlICION 400 DE 1995 185

Art. 3.1.0.2.- Plazo que tienen las socfedades emisoras 0 administradoras para el
regtsero del n-aspaso de titulos nomtnanvos. Las sociedades emtsoras deben hacer la
inscripcion del traspasc de titulos nominatives en e! libro de registro correspondiente. con la
fecha del dia en que reciban los docurnentos indispensables para adelantar la inscripcion. salvo
en los casos donde obre orden contraria de autoridad competente 0 la transferencia no se
encuentre revestida de la juridicidad indispensable. esto es. cuando no se hayan cumplido los
requisitos 0 formalidades seiialadas en la ley 0 en los estatutos.

Art. 3.1.0.3.- Plazo para la entrega de los nuevos tltulos.

I. En las transacciones que se realicen sobre titulos norninativos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e lntennediarios. las sociedades emisoras tendran un plazo de diez (10)
dlas habiles. ccntados a partir de III fecha de recibo de [a documentacion correspondiente. para
poner a disposicion de los nuevos tenedores. los titulos que resulten de [as operaciones que les
hayan sido reportadas. El misrno plazo. contado a partir de la fecha de la suscripcion. se
apltcara para la entrega de los titulos nominatives cclocados en e! mercado primario.

1. Para la expedicion y entrega de titulos a la orden 0 al portador correspondientes a
colocaciones efectuadas en el mercado primarin, los ernisores tendran un plazo maximo de
cinco (5) dias habiles. contados a partir de la fecha de suscrtpcton.

3. Los plazos sertalados en los numerates 1. y 1. de este articulo se aplicnran igualmente para
atender las solicitudes de fraccionamiento, unificacion 0 correccion de tttulos.

4. Cuando [a colocacion 0 negociacion de los titulos se efectue por conducto de una bolsa de
valores. los titulos de los nuevos tenedores deberan ser entregados por las sociedades emisoras
a las respecrtvas botsas. para que estas efectuen la entrega de los mismos.

5. Las obligaciones estipuladas en los numerates 1. 1. 3. y 4 anteriores se trnsfadaran a las
entidades que ejerzan las funciones de administradoras de titulos inscritos en e! Registro
Nacional de Valores e lntermediarios. cuando dichas enridades tengan 11 su cargo los procesos
de expedicion, traspaso. fraccionamiento. unificacion 0 correccion de los titulos
correspondtenres.

Art. 3.1.0.4.- Dividendos. Las sociedades emisoras de acciones inscritas en el Registro
Nacional de Valores e lntermediarios deberan contemplar un plazo prudencial entre cada fecha
de causacton de dividendos y la correspondienre fecha de page de los mtsmos. con el fin de
acopiar y uctualizar la informacion sobre los nuevos titulares que tengan derecho a recibir
dichos dividendos, en virtud de las operaciones realizadas sobre los mismos.

Tales fechas deheran ser infonnadas a la Superintendencia de Valores y 11 [as bolsas donde
tengan inscritas las acetones. dentro del dia habil siguiente a la realizacion de la reunion del
organa social respective en el que se detenninen.

PARTE CUARTA

OTRA.S D1SPOSICIONES

TITULO PRlfl.1ERO

SISTEMAS DE COMPENSACION Y DE INFORMACION
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CENTRALIZADA DE OPERACIONES

CAPITULO PRII\1ERO

SISTEl\lAS CENTRALIZADOS DE OPERACIONES
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Art. 4.1.1.1- Autonzacfon. Se autoriza el funcicnamiento de sistemas centralizados de
operaciones en el mercado publico de valores. siempre y cuando e! respective sistema cumpla
las siguientes condiciones:

I. Debera ser administrado pOI' una sociedad que este sujeta a III inspeccion y vigilancia
permanente del Esrado, e inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de
Valores.

Correspondent a dicha sociedad velar pOI' el orden. la seguridad. la transparencia y el buen
funcionamiento del sistema.

'") Debera conrar con un reglamento de operactones. Dicho reclamento v sus reformas deben
ser sometidos a la aprobacion previa de [a Superintendencia de Valores.

Moditicado. Res 71ll 27/1O/]()()(). Dicho regfamento debera propender pOI' el orden, la
seguridad. la competencia. III adecuada formacion de precios. [a transparencia y el buen
funcionamiento del sistema. para 10 cual debera regular par 10 menos los siguientes aspectos,

1.1 Los requisites que deberan cumplir qutenes deseen realizar operaciones a rraves del
sistema.

Las obligaciones a cargo de quienes realicen operactones a traves del sistema.

1.3 Modificodo Res, 69 /]i()]/]OO/, Los mecanismos de contraracion y formacion de
prectos en el sistema.

La Superintendencia de Valores podra exigiI' condiciones especiales en dichos
mecanismos y en particular en 10 referente a:

a) Cclocacion de ofertas de compra y-o de verna. periodo minima de exposicion para
las ofertas e inrerferencias de ofertas.

b) Sistema ciego durante 1;:1 proceso de colocacion de ofertas. interferencias y cierre
de las operaciones.

c) Corredores de rases y/'ode precios de mercado establectdos con criterios tecnicos.

d) Sistema de identificacion de los velures transados. para determiner si son tisicos 0

de circufacion desmareriafizada en un deposito centralizado de valores."

1.4 Modificado Res, 69 / ]iO]/]OO/. Las clases de operaciones y e! plazo de las mismas.

Cuando se trate de operaciones Repo. la Superintendencia de valores podra exigiI' que el
Sistema cuente con mecantsmos mediante los cuales puedan establecer cupos de conrraparre
y clases de valores admisibles.
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1.5 Las facultades de la soctedad que adrninistre e! sistema con e! fin de asegurar e! orden.
la seguridad y transparencia del misrno.

1.6. Alodt/lcudo. Rc.\'. (ji) I]/()]/]()()!. Modificado Res. is: de ]()()]. Procedimientos y

mecanismos con e! fin de ejecutar per tnrermedto de un deposito centralizado de valores. en
forma eficiente. en condiciones de seguridad y transparencia y empleando el mecanisme de
entrega contra pago. la compensacion de todas las operaciones que se realicen y liquiden a
traves del sistema cenrralizado de operactones.

Las operaciones efectuadas con titulos que se encuentren en depositos centrafizados de
valnres del exterior, podran ser liquidadas y compensadas conforme a los procedimientos y
reglas gut: existan para el efecto.

Los depositos centrnlizados de valnres deberan presentar ante la Superintendencia de
Valores un cronograma. en donde se relacionen en forma clara. los procesos a seguir para
que, como maximo en un aiio conrado a partir de la publicacion de [a presente resolucion.
adopten un sistema de compensacion en tiempo real. Mienuus transcurre el plaza
mencionado. los depositos centralizados de valores podran emplear un sistema de
compensacion per randas 0 final del dia.

1.7 El regimen disciplinario al cual deberan someterse las personas que realicen
operaciones a traves del sistema.

1.8 La forma como se asegurara el cumplimiento de las operaciones que se celebren y. si
es del case, las garanuas que deban otorgarse con tal proposito.

1.9 Los mecanismos a traves de los cuales se dirimiran las controversies que se presenten
entre las entidades que realicen operaciones a traves del sistema, los cuales pueden consistir
en tribunales de arbtrramenro 0 en organos de conciliacion y amigable compostcton.

1.10 Los mecanismos de acceso a! sistema y las claves de seguridad que permitan
determinar en cada entidad participante la persona responsable por cada rransaccton que se
real ice.

1.11 Alodt/icudo. Res. 78] ]7i!O/]()()() Las regfas de auditona a las cuales debera
someterse e! sistema centralizado de operaciones. las que deben incluir la contraracton de
audirorias extemas operutivas e informaticas.'

1.11 Modificado. Res, 78] ]7/1 ()/]()()(), Los sistemas de seguridad. salvaguardias operativas
y planes de contingencias que deheran aplicarse en CllSO de fallas en e! funcicnamiento del
sistema."

1.13 La remuneracton que deberan cancelar a la sociedad adminisrradora las enridades que
realicen operaciones a traves del sistema.

1.14 El procedimiento para reforrnar dicho regfamento.

') 15 Modificado. Res, 78] l7iIO/]OOO, Obligaciones y responsabilidades de III sociedad
administradora del Sistema centralizado de Operaciones."

1.16 Modificado. Res. 78] l7,-{()/]()()(). Normas Internes de conducts y manual interne de
procedimientos.
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3. EI sistema debera rener caracreristicas que le permitan:
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3.1 Modificodo, Res. 7R] 17//0/1000. Interconectarse en tiempo real, con [as bolsas de
valores y con los depositos centralizados de valores.

, ,
-'.- Ampliar facilmenre su capacidad en razon del crecinuenro del mercado.

3.3 Ser rolerante a fallas recntcas y prever mecantsmos para subsanar las diversas
contingencias que puedan presentarse.

4. /vtodiflcudo Res. (ji) 11/01/1001. Tendra per objeto [a negociacion de tuulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e lntermediarios. distintos de acciones. y bonos obligatoriamente
convertibles en acciones emitidos por sociedades comerciales.

5. Moditicado. Res, fi9 /]/Oli]()O/. Podran realizar operactones a traves de sistemas
centralizados de operaciones. todas las entidades vigiladas por [a Superintendencia Bancaria y
de Valores, asi como [as entidades de caracter publico. de conformidad con su respective
regimen legal.

Aquellas entidades que manejen recursos de terceros. per razones diferentes a! contrarc de
comision, podran participar en nornbre de tales terceros. en desarrollo y de confhrrnidad con el
respective objeto social. Las sociedades cornisionistas podran actual' en posicion propia ° en
cumplimiento del contrato de comision.

La Superintendencia de Valores podra estabfecer [as condiciones y requisitos para que [as
sociedades comtstontsras independientes realicen operactones en cumpltmtenro del conrrato de
comisi6n.

6. Sliprimido Res. iRl17i/O/l00 .an, 9

7. Moditicodo. Res. 69 1]/{)lil00I. Suministrar almercado informacion sobre las operaciones
que realicen sus mtembros. con un rerraso que no puede exceder de 10 minutes desde e!
rnomento en que se hayan registrado electronicamente las operaciones.

En todo caso. el sistema debera permitir que para efectos del cabal cumplimiento de sus
ftmctones. las entidades del esrado que ejerzan e! control y vigilancia sobre e! sistema y sobre
las personas j uridicas que celebren operaciones a traves del mismo. puedan obtener informacion
directa sobre [as correspondientes oferras, demandas y transacciones.

Adicionalmente. debera publicarse diariarnente en [a forma que establezca la
Superimendencia de Valores, un boletin donde se sertalara los ntulos negociados y las
condiciones financieras de las operaciones. Igualmente, esta informacion debe ser transmitida
diariarnente a la Superintendencia de Valores en la condiciones que la mtsma establezca para
e1lo.

8. Moditicado. Res. 7Rl l7/IO/l00n. Sin perjuicio de. las restricciones apficables a [as
entidades publicas en razon de la obligacion de ejecutar procesos de seleccion objeriva. y de las
dermis restricciones aplicables a quienes administren recursos de terceros 0 pertenecientes a!
sistema de seguridad social. los agentes autorizados para participar en el sistema centralizado de
operaciones. podran ejecutar las operaciones a traves del sistema, 0 registrar las operactones
que realicen ruera de el. en la forma y periodicidad que establezca la Superintendencia de
Valores.
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Art. 4.1.1.2.- Facultades de la Supertnrendencta de Valores. Correspondera a la
Supenntendencia de Valores:

I. Ordenar la inscripcion en el Registro Nacional de Valnres e Intermediarios de la sociedad
que adminisrre un sistema centralizado de operaciones. previo el cumpltmtenro de los requisites
legales.

'") Vigilar que todo sistema centralizado de operaciones funcione de acuerdo con las normas
que rigen e! mercado publico de valures. III presente resolucion. los reglamentos internos y las
dermis normas que Ie sean apficables.

Art. 4.1.1.3.- Admtntstraclon. Los sistemas centralizados de operaciones a qUI;: se refiere
el presente capitulo podran ser adminisrrados par las bolsas de valores.

Para tal efecro bastara que en los reglamentos de las bolsas se precisen las condiciones de
acuerdo con las cuales operaran dichos sistemas. con sujeci6n a las normas que rigen las bolsas
de valores y. en 10 pertinenre. al presente capitulo. Los reglamentos estableceran tambien la
forma de integral' 0 interconectar dicho sistema con la rueda de las bolsas.

Art. 4.1.1.4.- lntegracion. A los sistemas centralizados de operaciones sobre valores a que
se refiere el presente capitulo podran integrarse otros sistemas destinados a permitir el
desarrollo de operaciones de credito interbancano. compraventas de valores con pacto de
recompra y transacciones con el Banco de la Republica, en los terminos y condiciones qUI;: se
establezcan en el respective reglamento.

Art. 4.1.1.5. Informacion. Adictonado Res. 782 de 2000 Art. II. Las sociedades
administradoras de los sistemas centralizados de operaciones debe-an. dar a conocer en tiempo
real. la informacion sobre las operaciones realizadas a troves de cada uno de los sistemas.
Ademas. deberan reportar diariamente dicha informacion a la Superintendencia de valores.

TiTULO SEGUNDO

SISTE:I\'lAS CENTRALIZADOS DE INFORMACIOl\ PARA TRANSACCIONES

Art. 4.2.0.1.- Moditicado. Res 1]0] de 199ri, art. t> Res. ]M de 199 7 , art. JO o'\1odijicu
incisefinal. Res. 518 de 1997, cut. /e Definicion. Se definen como sistemas cenrralizados de
informacion para transacciones aquellos que tengan como objeto III prestacion de uno 0 varies
de los siguientes servicios:

a) Difusion de las ofertas de compra y venra de ruulos que realicen sus afiliados.

b) Registro de las operaciones que se celebren entre los afiliados a estos sistemas 0 entre los
afiliados a estes sistemas y otras personas no afiliados a los mismos.

c) Facilitar la realizacion de transacciones.

Dichos sistemas podran urilizarse para el registro. rransaccton y liquidacion de operaciones.
pero no incluyen mecantsmos de compensacion.
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Purdgrq(o.- Adicionado. Res. 51H de 1l)l)7, art. I" En estos sistemas, por tratarse de
operaciones celebradas directamente entre las partes, son elias qutenes asumen e! riesgo en e!
cumplimiento de las mismas.

Art. 4.2.0.2.- Orras operaclones. Por medio de estes sistemas podra tambien facifitarse la
celebracion de operaciones de credito tnrerbancarto y de reporto.

Art. 4.2.0.3.- DeroguJo. Res. 1]0] de 1996, orr ]~

Art. 4.2.0.4.- Modificado. Res. 1]0] de NY6, art. r Autorizaeton. El funcionamiento de
los sistemas a que se reflere el presente capitulo debera ser previamente autorizndo por la
Superintendencia de Vafores y no estara sujeto a 10 dispuesto en el titulo primero, capitulo
primero. de la parte cuarta de la presente resolucion.

tguafmente las administradoras de sistemas centmlizados de informacion pam transacciones.
deben ejustar sus reglamentos a 10 establecido en la presente resolucion y enviarlos para su
debida aprobacion a [a Superintendencia de valores.

Art. 4.2.0.5.- Informacion. La Superimendenc!a de valores podra solicitar en cualquier
momenta a los administradores 0 participanres en e! sistema la informacion que juzgue
conveniente y podni adelantar las visitas que estime pertinentes con el proposito de vigilar e!
cumplimiento de las normas legales 0 regtamentarias del mercado de valores. e imponer las
medidas correctivas del caso.

Art. 4.2.0.6. Adicionado. Res. 1]0] de Jl)l)6, an, .r Divutgacfon de informacion. La
entidad administradora del sistema centrafizado de informacion pam transacciones debera dar a
conocer al publico en general. la informacion que sobre las operaciones registradas por su
conducto, reporte diariarnente a la Superintendencia, de acuerdo con 10 que establezca la
Superintendencia de Valores.

Dentro de los sesenta (GO) dias siguienres a III entrada en vigencia de III presente resolucion.
las administradoras de sistemas centralizados de informacion para rransacciones deberan
establecer la forma y procedimiento que se seguira para dar cumplimiento a 10 esrablecido en e!
presente articulo, los cuales deberan ser presentados a la Superintendencia de Valores para su
aprobacion dentro delmismo termino.

TiTULO TERCERO

REGIMEN SANCIONATORIO

Art. 4.3.0.1.- Sanciones. Quienes viclen las disposiciones contenidas en [a presente
resolucion. estaran sujetos a las sanciones que esrablezcan las normas legales y en especial e!
Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores.

TITULO CUARTO

DEROGATORIA Y VIGENCIA

Art. 4.4.0.1.- Derogatoria. La presente resolucion deroga Ias disposiciones que Ie sean
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contraries y en especial las siguientes normas: Resolucion 011 de 1980; Resolucion 016 de
1980; Resclucion 001 de 1981: Resolucion 100 de 198I; Resotucton 003 de 1981; resolucion
001 de 1990; Resolucion 004 de 1990: Resolucion 005 de 1990; Resulucion 608 de 1990:
Resolucion 839 de 1990; Resolucion 005 de 1991; Resolucion 010 de 1991; Circular 007 de
1991; Circular 010 de 1991; Circular 013 de 1991; Circular 011 de 1991; Resolucion 131 de
1992; Circular 001 de 1993; Circular 002 de 1993: Circular 003 de 1993; Resolucion 365 de
1993; Resolucion 1173 de 1993; Resolucion 1394 de 1993; Resolucion 1395 de 1993:
Resnlucion 1533 de 1993; Resolucion 191/94; Resolucion 436 de 1994; Resolucion 463 de
1994; Resclucion 707 de 1994, Resolucion 1031 de 1994; Resclucion 1447 de 1994:
Resulucion 1403 de 1994 y Circular Externa 03 de 1994, Resolucion 1404 de 1994; Resolucion
1405 de 1994,

AI·t. 4.4.0.2.- vigencia. La presente resolucion rige a partir de su publicacion.


