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PARTE 2 ENTIDADES SUJETAS A INSPECCION Y VIGILANCIA Y

SUJETAS A CONTROL

LIBRO 9 NORMAS APLICABLES A LAS SOCIEDADES COMISIONISTAS
DE BOLSA

TITULO 1 PATRIMONIO ADECUADO

Articulo 2.9.1.1.1 (Modificado por el articulo 11 del Decreto 175 de 2022, siguiendo
su régimen de transicion’) Patrimonio adecuado. Las sociedades comisionistas de
bolsa deben cumplir las normas sobre niveles de patrimonio adecuado y relacion minima
de solvencia contempladas en este Titulo, con el fin de proteger la confianza del publico
en el sistema, proteger a los inversionistas y asegurar su desarrollo en condiciones de
seguridad y competitividad.

El cumplimiento de la relacion de solvencia se realizara en forma individual y
consolidada por cada sociedad comisionista de bolsa. Para estos efectos, las
sociedades comisionistas de bolsa se sujetaran a las normas que, conforme a sus
facultades legales, expida la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 2.9.1.1.2 (Art. 2.2.1.2. de la Res. 400 de 1995. Modificado Res. 513 del
06/08/2003, art. 1. Modificado por el articulo 4 del Decreto 415 de 2018) Relacion
de solvencia. Las sociedades comisionistas de bolsa deberan mantener una relacion
de solvencia minima del nueve por ciento (9%), la cual se calcula dividiendo el
numerador por el denominador. EI numerador corresponde al valor del patrimonio
técnico de las sociedades comisionistas de bolsa y el denominador es la sumatoria de
los activos ponderados por nivel de riesgo, del valor en riesgo de mercado multiplicado
por 100/9 (cien novenos) y del valor de exposicidon por riesgo operacional multiplicado
por 100/9 (cien novenos). La relacion se expresa mediante la siguiente formula
aritmética:

Patrimonio técnico

APNR + [(180) x VeRRM] + [(180) x VeRRO]

Relacion de Solvencia =

" Articulo 21. Régimen de transicion. Las sociedades fiduciarias, las sociedades administradoras de fondos de
pensiones y de cesantias, las sociedades comisionistas de bolsa y las sociedades administradoras de inversion tendran
doce (12) meses para cumplir con las disposiciones previstas en el presente Decreto, contados a partir de la fecha en la
cual la Superintendencia Financiera de Colombia publique las instrucciones que correspondan para la aplicacion de este
Decreto. Las instrucciones deberan ser expedidas a mas tardar dentro de los doce (12) meses siguientes a la fecha de
publicacion del presente Decreto.
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Donde:

APNR: Activos ponderados por nivel de riesgo crediticio.
VeRRrum: Valor de la exposicion por riesgo de mercado.
VeRRro: Valor de la exposicion por riesgo operacional

Articulo 2.9.1.1.3 (Modificado por el articulo 12 del Decreto 175 de 2022, siguiendo
su régimen de transicién?) Patrimonio técnico. El patrimonio técnico de las
sociedades comisionistas de bolsa sera el resultante de sumar el patrimonio basico neto
de deducciones con el patrimonio adicional, de conformidad con lo dispuesto en los
siguientes articulos.

Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia definira la pertenencia de las
acciones al patrimonio basico y los instrumentos de deuda al patrimonio adicional, segun
corresponda. Para tal efecto, previo requerimiento del emisor, el supervisor evaluara la
informacion proporcionada en el prospecto de emisiéon a la luz de los criterios que se
presentan en el articulo 2.9.1.1.4 del presente Decreto. Los instrumentos que no hayan
sido clasificados por parte del supervisor no podran hacer parte del patrimonio técnico.

Articulo 2.9.1.1.4 (Modificado por el articulo 13 del Decreto 175 de 2022, siguiendo
su régimen de transicion®) Criterios de pertenencia al Patrimonio Basico y al
Patrimonio Adicional. Los criterios de pertenencia al Patrimonio Basico y al Patrimonio
Adicional seran los siguientes:

1. Criterios de pertenencia al Patrimonio Basico. Para que una accion se pueda
acreditar como patrimonio basico debera cumplir con los siguientes criterios:

1.1.Suscrito y efectivamente pagado. El instrumento debe corresponder a capital
suscrito y efectivamente pagado.

1.2. Subordinacion calificada. Incorpora un derecho sobre los activos residuales en
proporcidn a su participacion en el capital suscrito, una vez atendido el pago de
los pasivos del balance contable en caso de liquidacion. Los derechos no pueden
estar garantizados, asegurados, ni tener arreglo alguno que incrementen su
categoria o grado de subordinacion.

1.3.Perpetuidad. Las acciones que componen el Patrimonio Basico, solamente se
pagan en caso de una liquidacion.

1.4.Dividendo convencional. El dividendo no debe contener caracteristicas de pago
obligatorio o preferencial bajo ninguna circunstancia, mas alla de las previstas
en los articulos 155 y 454 del Cédigo de Comercio y en el articulo 63 de la Ley
222 de 1995, con excepcién de lo previsto en el numeral 3. del mencionado
articulo 63. Solo se pueden pagar dividendos de elementos distribuibles y no
podra ser un dividendo acumulativo.

El prospecto debera indicar que cuando la sociedad comisionista de bolsa no
cumpla con la condicién establecida en el articulo 2.9.1.1.2 del presente Decreto

2 Ibidem.
3 Ibidem.
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y hasta tanto no se restablezca su cumplimiento, la entidad tendra las siguientes
limitaciones:

1.4.1.
1.4.2.

Limitacion a la distribucion de utilidades o excedentes.

La suspension temporal del pago de dividendos.

1.5.No financiado por la entidad. La compra del instrumento no puede haber sido
financiada por la entidad ni por alguna institucion vinculada.

1.6. Absorcion de pérdidas. Los instrumentos deben tener la capacidad de absorber
pérdidas.

2. Criterios de pertenencia al Patrimonio Adicional. Para que un instrumento de deuda
se pueda acreditar como patrimonio adicional debera cumplir con los siguientes

criterios:

2.1.Autorizado, colocado y pagado. El instrumento debe corresponder a deuda
autorizada, colocada y efectivamente pagada.

2.2.Subordinacion general. Incorpora un derecho sobre los activos residuales en
caso de liquidacion, una vez atendido el pago de los pasivos externos. Los
derechos no pueden estar garantizados, asegurados, ni tener arreglo alguno que
incremente su categoria o grado de subordinacion.

2.3.Vocacion de permanencia. Los instrumentos que componen el Patrimonio
Adicional podran redimirse, pagarse o recomprarse anticipadamente una vez
transcurridos cinco (5) afios contados a partir del momento de su emision,
siempre y cuando se cumplan los siguientes requisitos:

2.3.1.

2.3.2.

2.3.3.

El emisor debera obtener, previo al momento de realizar la redencién,
pago o recompra, autorizacién de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Deberan sustituirse por instrumentos de deuda que pertenezcan al
Patrimonio Adicional o al Patrimonio Basico. Dicha sustitucion debe
efectuarse en condiciones de sostenibilidad para la capacidad de
generacién de ingresos del emisor. Este requisito puede exceptuarse si
la entidad demuestra que después de realizar la redencion, pago o
recompra, la relacion de solvencia establecida en el presente Titulo es
superior a once por ciento (11%).

El emisor debera abstenerse de generar expectativas sobre la redencion,
el pago o la recompra anticipada.

Los instrumentos de deuda que pertenezcan al Patrimonio Adicional,
podran contemplar la redencion, el pago o la recompra anticipada antes
de cinco (5) anos, previa autorizacion de la Superintendencia Financiera
de Colombia, en los siguientes eventos:

i) Cuando se presente una modificacién al presente Titulo que implique
que el instrumento no cumpla los criterios de pertenencia al patrimonio
adicional.

ii) Cuando una modificacién a la normativa tributaria implique un cambio
en el tratamiento de los flujos del instrumento en las bases fiscales.

2.4.Pagos del instrumento. El emisor podra incluir una clausula que permita el ajuste
periddico de la tasa base a la que se encuentre indexado el instrumento de
acuerdo con la periodicidad que se establezca en el prospecto, pero dicho ajuste

3
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no podra basarse en funcién de la calidad crediticia del emisor. En el caso de
que el emisor opte por el no pago de cupones, el prospecto de emision del
instrumento debera disponer que este evento no constituye un incumplimiento
por parte del emisor y no podra contemplar la acumulacion de pagos con otros
cupones.

No financiado por la entidad. La compra del instrumento no puede haber sido
financiada por la entidad ni por alguna institucion vinculada.

Absorcién de pérdidas. Los instrumentos deben tener capacidad de absorber
pérdidas. Para su reconocimiento, en su prospecto de emisiébn se debe
contemplar alguno de los siguientes mecanismos de absorcion de pérdidas:

2.6.1. Conversion en acciones que cumplan los criterios para hacer parte del
Patrimonio Basico. En el prospecto de emision se debera establecer si
dicha conversion se dara en acciones ordinarias o preferenciales y se
determinara la metodologia de conversion del instrumento. En todo
momento el emisor debera mantener un nivel de capital autorizado que
permita llevar a cabo la conversion a acciones y debera verificar que se
dé cumplimiento a las disposiciones necesarias para cumplir con dicha
conversion.

2.6.2. Mecanismo de amortizacién permanente que asigne las pérdidas al
instrumento, el cual podra ser total o parcial. Una vez se active el
mecanismo de amortizacidn, se asignaran pérdidas al instrumento por
un valor que permita restablecer la relacion de solvencia hasta el maximo
entre el nivel del limite que activa el mecanismo y el nueve por ciento
(9%). La amortizacion del instrumento sera total en caso de que no se
alcance a restablecer el nivel descrito en este inciso.

El mecanismo de absorcion de pérdidas que se adopte se activara en caso de
presentar una relacion de solvencia inferior a un limite establecido por el emisor
en el prospecto de emisién del instrumento, el cual no podra ser inferior al nueve
por ciento (9%). De igual manera, dicho mecanismo se activara cuando la
Superintendencia Financiera de Colombia lo determine. En todo caso, el
mecanismo de absorcion de pérdidas debera activarse de manera previa a la
adopcion de una orden de capitalizacion o fortalecimiento patrimonial de la
entidad respectiva con recursos de capital publico.

Los criterios descritos en el presente articulo deben ser claramente identificables.

Articulo 2.9.1.1.5 (Modificado por el articulo 14 del Decreto 175 de 2022, siguiendo
su régimen de transicién) Patrimonio Basico. El Patrimonio Basico de las
sociedades comisionistas de bolsa corresponde a la suma de los siguientes conceptos:

1. EIl capital suscrito y pagado en acciones que la Superintendencia Financiera de
Colombia clasifique como parte del patrimonio basico en cumplimiento del articulo
2.9.1.1.4 de este decreto.

2. El valor de los dividendos decretados en acciones a las que se refiere el numeral 1.
del presente articulo.

3. La prima en colocacion de las acciones.

4. Lareserva legal constituida por apropiaciones de utilidades liquidas.

“ Ibidem.
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Los anticipos destinados a incrementar el capital, por un término maximo de cuatro
(4) meses contados a partir de la fecha de ingreso de los recursos al balance.
Transcurrido dicho término, el anticipo dejara de computar como un instrumento del
patrimonio técnico.

El valor total de otros resultados integrales (ORI).
Las utilidades del ejercicio en curso.

Las utilidades retenidas, las reservas ocasionales y las reservas estatutarias.

Articulo 2.9.1.1.6 (Modificado por el articulo 15 del Decreto 175 de 2022, siguiendo
su régimen de transicién®) Deducciones del Patrimonio Basico. Se deducen del
Patrimonio Basico los siguientes conceptos:

1.
2.

Las peérdidas acumuladas de ejercicios anteriores y las del ejercicio en curso.

El valor de las inversiones de capital, asi como de las inversiones en bonos
obligatoriamente convertibles en acciones, en bonos subordinados opcionalmente
convertibles en acciones o, en general, en instrumentos de deuda subordinada,
efectuadas en forma directa o indirecta en entidades sometidas al control y vigilancia
de la Superintendencia Financiera de Colombia o en entidades financieras del
exterior, que supere el diez por ciento (10%) del Patrimonio Basico una vez
realizadas las demas deducciones contenidas en el presente articulo excepto la
descrita en este numeral, cuando se trate de entidades respecto a las cuales no
haya lugar a consolidacién.

Se exceptua de la deduccidon aqui prevista las inversiones efectuadas en otra
institucion financiera vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia para
adelantar un proceso de adquisicion de los que trata el articulo 63 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero, durante los plazos establecidos en el inciso 2° del
numeral 2. o en el paragrafo 2° del mismo articulo.

5 Ibidem.
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El impuesto de renta diferido neto cuando sea positivo. Para el efecto, no se tendran
en cuenta los provenientes de los otros conceptos deducidos en virtud del presente
articulo.

El valor del crédito mercantil o plusvalia y de los activos intangibles.
El valor no amortizado del célculo actuarial del pasivo pensional.

El valor de la revalorizacion de activos.

Articulo 2.9.1.1.7 (Modificado por el articulo 16 del Decreto 175 de 2022, siguiendo
su régimen de transicién®) Patrimonio Adicional. El Patrimonio Adicional de las
sociedades comisionistas de bolsa comprendera:

1.

Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones que sean efectivamente
colocados y pagados y que cumplan con los requisitos establecidos por el articulo
86 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Los instrumentos de deuda que la Superintendencia Financiera de Colombia
clasifique como parte del patrimonio adicional en cumplimiento del articulo 2.9.1.1.4
de este decreto. Su reconocimiento en el capital regulatorio sera amortizado
anualmente por el método de linea recta en los cinco (5) afos anteriores a su
vencimiento.

Paragrafo. El valor total del patrimonio adicional no podra exceder del cien por ciento
(100%) del valor total del patrimonio basico.

8 Ibidem.
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capital secundario de una sociedad comisionista corresponde a la suma de los
siguientes conceptos:

1. El valor en mercado de los bonos subordinados efectivamente suscritos siempre
y cuando no superen el cincuenta por ciento (50%) del valor del capital primario.

Sélo seran computables dichos bonos cuando:

a. En el respectivo prospecto de emision se establezca, con caracter irrevocable,
que en los eventos de liquidacién el importe de su valor quedara subordinado al pago
del pasivo externo.

b. Los titulos deberan ser emitidos a plazos minimos de maduracién no inferiores
a cinco (5) afios. No debera existir ninguna opcion de prepago por parte del emisor que
reduzca el plazo de maduracion a menos de cinco (5) afios, ni otro tipo de opcién a favor
de los inversionistas que permita el pago anticipado de estos bonos en un plazo inferior
a cinco (5) afos.

C. No debera existir ningun tipo de clausula aceleratoria.

d. En el evento en que se pacten opciones de prepago a favor del emisor, se
entendera que el plazo de la emision corresponde al establecido para ejercer dicha
opcioén.

e. Durante los ultimos cinco (5) afios de maduracion de los bonos subordinados, el
valor computable se disminuira en un veinte por ciento (20%) para cada afio.

f. En el evento en que haya sido pactada una opcion de prepago y se cumpla con
el plazo de maduracién minima, el valor computable se disminuira en un veinte por
ciento (20%) por cada afio en los cinco (5) afios anteriores a la fecha de ejercicio de la
opcioén.

Tratdndose de bonos cuya opcion tenga una fecha determinada para su ejercicio y la
misma no sea ejercida, el valor disminuido durante los afios anteriores a la fecha de
ejercicio de la opcion sera recalculado en un monto equivalente a un bono que no tenga
una opcion de prepago, de forma tal que permita descontar un veinte por ciento (20%),
cada ano, hasta alcanzar un valor de cero por ciento (0%) al momento del vencimiento
del bono.

Para el caso de bonos cuya opcion tenga una fecha indeterminada para su ejercicio, el
valor computable se disminuira en un veinte por ciento (20%) por cada afio en los cinco
(5) anos anteriores a la fecha a partir de la cual puede ser ejercida la opcién, sin que
deba realizarse recalculo alguno en el evento en que no sea ejercida.

2. Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones, siempre y cuando sean
efectivamente colocados y pagados y cumplan con las siguientes condiciones:

a. El plazo maximo de los bonos sera de cinco (5) afios.
b. El reglamento de emisién debera indicar de manera expresa, que en los eventos

de liquidacion, el importe del valor de la obligacién quedara subordinado al pago del
pasivo externo.
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Articulo 2.9.1.1.8 (Art. 2.2.1.8. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del
06/08/2003, art. 1°.) Riesgo de crédito. Para efectos del calculo de la relacion de
solvencia, se entiende como riesgo de crédito la posibilidad de pérdidas que disminuyan
el patrimonio técnico de una sociedad comisionista como consecuencia del
incumplimiento de obligaciones financieras en los términos acordados. Entre otras
razones, este riesgo puede tener origen en un posible incumplimiento de la contraparte
en una operacion o en una potencial variacion del precio del instrumento de que se trate,
por causas relacionadas bien con su emisor o con el emisor de su instrumento principal,
si se trata de un instrumento derivado.

Articulo 2.9.1.1.9 (Art. 2.2.1.9. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del
06/08/2003, art. 1°.) Riesgo de mercado. Para efectos del calculo de la relacién de
solvencia, se entiende como riesgo de mercado la posibilidad de pérdidas que
disminuyan el patrimonio técnico de una sociedad comisionista por movimientos
adversos en los indicadores del mercado que afecten los instrumentos financieros en
los que la entidad mantenga posiciones dentro o fuera del balance. Los indicadores del
mercado que se tendran en cuenta son, entre otros, los tipos de interés, tipos de cambio,
precio de los valores o titulos y otros indices.

Articulo 2.9.1.1.10 (Art. 2.2.1.10. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del
06/08/2003, art. 1. Modificado por el articulo 4 del Decreto 415 de 2018) Riesgos
operacionales. Para los efectos de este titulo se entiende por Riesgos Operacionales
la posibilidad de que una sociedad comisionista de bolsa incurra en pérdidas y
disminuya el valor de su patrimonio como consecuencia de la inadecuacion o fallos de
los procesos, el personal y los sistemas internos, o bien a causa de acontecimientos
externos. El riesgo operacional incluye el riesgo legal, pero excluye los riesgos
estratégico y de reputacion.

Articulo 2.9.1.1.11 (Modificado por el articulo 17 del Decreto 175 de 2022,
siguiendo su régimen de transicion’) Clasificacién y ponderacién de los activos,

7 Articulo 21. Régimen de transicién. Las sociedades fiduciarias, las sociedades administradoras de fondos de
pensiones y de cesantias, las sociedades comisionistas de bolsa y las sociedades administradoras de inversion tendran
doce (12) meses para cumplir con las disposiciones previstas en el presente Decreto, contados a partir de la fecha en la
cual la Superintendencia Financiera de Colombia publique las instrucciones que correspondan para la aplicacion de este
Decreto. Las instrucciones deberan ser expedidas a mas tardar dentro de los doce (12) meses siguientes a la fecha de
publicacion del presente Decreto.
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exposiciones y contingencias para riesgo de crédito. Para efectos de determinar el
valor total de activos ponderados por nivel de riesgo crediticio, los activos propios,
exposiciones y contingencias de la sociedad comisionista de bolsa se multiplicaran por
un porcentaje de ponderacion de acuerdo con la siguiente clasificacion:

1. Activos con porcentaje de ponderacion de cero por ciento (0%):

1.1. Caja y depdsitos a la vista en entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia
de la Superintendencia Financiera de Colombia y en entidades financieras del
exterior.

1.2. Activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a la
Nacién o el Banco de la Republica, y los avalados o garantizados por estos.

1.3. Activos adquiridos para el cumplimiento de inversiones obligatorias o forzosas.

1.4. Activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente al Banco
Mundial, el Banco de Pagos Internacionales, el Fondo Monetario Internacional,
el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Central Europeo y los vehiculos
de inversion, organismos y agencias que hagan parte o sean administrados por
estos, asi como los avalados o garantizados por estos, y los sujetos a riesgo de
crédito, avalados o garantizados por los demas vehiculos de inversion,
organismos y agencias que determine la Superintendencia Financiera de
Colombia, que cumplan con criterios de alta calificacion, respaldo patrimonial y
liquidez.

1.5. Exposiciones frente a una camara de riesgo central de contraparte.

1.6. Activos que se deduzcan para efectuar el calculo del Patrimonio Basico en
desarrollo del articulo 2.9.1.1.6 del presente Decreto, o que se deduzcan para
efectuar el calculo del Patrimonio Técnico, en desarrollo del numeral 10. del
presente articulo.

1.7.Otros activos similares a los descritos en el presente numeral que determine la
Superintendencia Financiera de Colombia.

2. Activos con porcentaje de ponderacion del veinte por ciento (20%):

2.1. Activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a Fogafin
o Fogacoop, asi como los avalados o garantizados por estos Fondos, por el
Fondo Nacional de Garantias S.A. o por el Fondo Agropecuario de Garantias.

2.2. Acciones listadas en bolsas de valores o sistemas de negociacion de valores
cuyos emisores cuenten con altos estandares de gobierno corporativo y que
cuenten con mecanismos que garanticen liquidez, en los términos que determine
la Superintendencia Financiera de Colombia.

3. Activos con porcentaje de ponderacién del cincuenta por ciento (50%):

3.1. Acciones listadas en bolsas de valores o sistemas de negociacion de valores,
distintas a las sefaladas en el subnumeral 2.2. del presente articulo.

4. Activos con porcentaje de ponderacion del cien por ciento (100%):

4.1. Activos o exposiciones en incumplimiento, segun las instrucciones previstas por
la Superintendencia Financiera de Colombia para la aplicaciéon del presente
Titulo. Sin perjuicio de lo anterior, en caso de que un activo o exposicion tenga
una ponderacién superior a cien por ciento (100%) segun lo dispuesto en el
presente articulo, debera utilizarse dicha ponderacion.
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4.2. Activos fijos.
4.3.Bienes de arte y cultura.

4.4.Bienes muebles o inmuebles realizables recibidos en dacién en pago o remates
judiciales.

4.5. Acciones no listadas en bolsas de valores o sistemas de negociacién de valores.

4.6. Otros activos que no hayan sido clasificados en otra categoria.

5. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos al riesgo de crédito frente a

gobiernos o bancos centrales de otros paises, y los avalados o garantizados por
estos, se utilizaran las ponderaciones de la siguiente tabla:

Calificacion | AAA a | A+aA- BBB+ a | BB+aB- | Menor a| Sin
de riesgo AA- BBB- B- calificacion
Ponderacion | 0% 20% 50% 100% 150% 100%

6. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a

organismos multilaterales de crédito, los vehiculos de inversién, organismos vy
agencias que hagan parte o sean administrados por estos, distintos a los
mencionados en el subnumeral 1.4. del presente articulo, o de otras entidades del
sector publico distintas a la Nacién, a los gobiernos o bancos centrales de otros
paises y a las entidades del sector publico vigiladas por la Superintendencia

Financiera de Colombia, se utilizaran las ponderaciones de la siguiente tabla:

Calificacion | AAA a | A+aA- BBB+ a | BB+aB- | Menor a | Sin
de riesgo AA- BBB- B- calificacion
Ponderacion | 20% 30% 50% 100% 150% 100%

7. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, fondos mutuos
de inversién controlados o entidades financieras del exterior, se utilizaran las
ponderaciones de las siguientes tablas:

Calificacion | AAA a | A+ a A- BBB+ a | BB+aB- | Menor a | Sin

de riesgo de | AA- BBB- B- calificacion
largo plazo

Ponderacion | 20% 30% 50% 100% 150% 100%
Ponderacion

a tres (3)|20% 20% 20% 50% 150% 100%
meses

Calificacion de Sin

riesgo de corto | 1 2 3 4y5 calificacion
plazo

Ponderacion 20% 50% 100% 150% 100%
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Para efectos del presente numeral, las ponderaciones a tres (3) meses de la primera
tabla se aplicaran a las operaciones cuyo plazo inicialmente pactado sea menor o
igual a tres (3) meses que no cuenten con calificacion de corto plazo.

8. Para activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a
grandes empresas, se utilizaran las ponderaciones de las siguientes tablas:
Calificacion | AAA a | A+ a A- BBB+ a | BB+ a | Menor a| Sin
de riesgo de | AA- BBB- BB- BB- calificacion
largo plazo
Ponderacion | 20% 50% 75% 100% 150% 100%
Calificacion de Sin
riesgo de corto | 1 2 3 4y5 e
calificacion
plazo
Ponderacion 20% 50% 100% 150% 100%

9.

Para efectos del presente numeral, entiéndase por grandes empresas las que no
cumplan las definiciones de micro, pequefia y mediana empresa segun el articulo 2
de la Ley 590 de 2000, o las normas que la reglamenten, modifiquen, sustituyan o
adicionen.

Activos, exposiciones y contingencias sujetos a riesgo de crédito frente a pequefias
y medianas empresas, microempresas O personas naturales: se utilizara un
porcentaje de ponderacion del setenta y cinco por ciento (75%); salvo en el caso de
las exposiciones crediticias en instrumentos financieros derivados en las cuales se
utilizara un porcentaje de ponderacion del cien por ciento (100%) en el caso de
microempresas y personas naturales, y del ochenta y cinco por ciento (85%) en el
caso de pequefas y medianas empresas.

Para efectos del presente numeral, entiéndase por micro, pequefia y mediana
empresa las definidas en el articulo 2 de la Ley 590 de 2000, o las normas que la
reglamenten, modifiquen, sustituyan o adicionen.

10. Para titulos derivados de procesos de titularizacién se utilizaran las ponderaciones

de las siguientes tablas:

Calificacion | AAA a| A+ a|BBB+a|BB+ a|B+ a|CCC | Menora CCCo
de riesgo de | AA- A- BBB- BB- B- sin calificacién
largo plazo

Ponderacion | 20% 30% 50% 100% | 200% | 300% | Deduccion
Calificacion de 5 o sin
- 1 2 3 4 o
riesgo de corto plazo calificacion
Ponderacion 20% 50% 100% 300% Deduccion

Las deducciones a que se refieren las tablas del presente numeral deben realizarse
sobre el Patrimonio Técnico.
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11. Para participaciones en fondos o patrimonios auténomos, se utilizaran los siguientes
métodos de ponderacion, con sujecion al cumplimiento de los criterios establecidos
en cada uno:

11.1.

11.2.

11.3.

11.4.

Ponderacién apalancada. En los casos en que se realicen inversiones en
fondos con operaciones de naturaleza apalancada se debera ponderar por el
método de ponderacion apalancada, sujeto a un tope de mil ciento once por
ciento (1111%).

Bajo este método la entidad, en primer lugar, debera calcular los activos
ponderados por riesgo del fondo, de acuerdo con el método de ponderacion
directa o por mandato, previstos en los subnumerales 11.2y 11.3, y de acuerdo
con las clasificaciones de ponderacion del presente articulo. Luego, se
calculara la ponderacion de riesgo promedio del fondo dividiendo los activos
totales ponderados por riesgo por los activos totales del fondo. Por ultimo, el
resultado de la ponderacion de riesgo promedio, calculado anteriormente, se
multiplicara por el valor del apalancamiento del fondo.

Ponderacion directa. Bajo este método la entidad debera ponderan los activos
0 exposiciones subyacentes del fondo o patrimonio autbnomo como si
estuvieran directamente en poder de la entidad, de acuerdo con las
clasificaciones de ponderacion previstas en el presente articulo. Para el efecto,
se calculara la suma ponderada para todo el fondo o patrimonio auténomo, y
su resultado se multiplicara por el porcentaje de participacion de la entidad.

Este método solo se podra utilizar cuando la entidad cuente con informacion
suficiente y frecuente sobre la composicion del fondo o patrimonio auténomo,
y dicha informacién sea verificada por un tercero independiente. Esta
verificacion podra estar a cargo del custodio, depodsito de valores o sociedad
gestora.

Ponderaciéon por mandato. Segun este método la entidad debera ponderar los
activos o exposiciones subyacentes contemplados en el marco regulatorio, en
el reglamento o en las politicas de inversién del fondo o patrimonio auténomo,
siguiendo las clasificaciones previstas en el presente articulo y asignando la
ponderacidon mas alta en los casos en que pueda aplicar mas de una
ponderacion. Para el efecto, se utiliza la maxima participacion prevista en el
mandato para cada instrumento, empezando por los instrumentos con la
ponderacion mas alta, hasta cubrir la totalidad del fondo o patrimonio auténomo
con las ponderaciones mas altas posibles. Por ultimo, se calcula la suma
ponderada para todo el fondo y se multiplica el resultado por el porcentaje de
participacion de la entidad en el fondo o patrimonio auténomo.

Este método se utilizara cuando no se cumplan los criterios de informacion
establecidos en el subnumeral 11.2. del presente articulo, pero el mandato del
fondo o patrimonio autdbnomo esté previsto en el marco regulatorio, o en
reglamentos o politicas de inversion de acceso publico.

Ponderacién residual. En los casos en que no se cumplan los criterios de
informacion previstos en los subnumerales 11.1., 11.2. y 11.3. del presente
articulo se utilizara una ponderacion de mil ciento once por ciento (1111%).

La entidad debera informar a la Superintendencia Financiera de Colombia el método
de ponderacién que utilizara para cada uno de los fondos o patrimonios autbnomos
en los cuales tenga participacion. La Superintendencia Financiera de Colombia
establecera los requisitos para acreditar el cumplimiento de los criterios de
informacion previstos en los métodos anteriormente descritos. En todo caso, la
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Superintendencia Financiera de Colombia podra ordenar a la entidad el uso de un
método distinto al seleccionado respecto de uno o mas fondos o patrimonios
auténomos en particular, cuando considere que no se cumplen las condiciones para
usar el método seleccionado por la entidad.

Paragrafo 1. Los porcentajes de ponderacion establecidos en el presente articulo para
los activos, exposiciones y contingencias avalados o garantizados por la Nacién, el
Banco de la Republica, Fogafin, Fogacoop, el Fondo Nacional de Garantias S.A, el
Fondo Agropecuario de Garantias, gobiernos y bancos centrales de otros paises y los
organismos sefalados en el subnumeral 1.4. del presente articulo, solo se utilizaran
cuando los avales y garantias cumplan las siguientes condiciones:

1. Que sean admisibles segun lo previsto en el Capitulo 1 del Titulo 2 del Libro 1 de la
Parte 2 del presente Decreto.

2. Que el alcance de la cobertura esté claramente definido y expresamente referido a
una operacion concreta o grupo de operaciones. Esta condicidon no se requiere en
el caso de las contragarantias.

3. Que el contrato no contenga ninguna clausula que permita al avalista o garante
revocarlo unilateralmente, o incrementar su costo de cobertura en funcion de la
calidad crediticia de la contraparte, o modificar el vencimiento acordado.

4. Que el contrato no contenga ninguna clausula que escape al control de la sociedad
comisionista de bolsa y que exima al avalista o garante de pagar en caso de
incumplimiento de la contraparte.

5. Que ante un incumplimiento de la contraparte, la sociedad comisionista de bolsa
tenga derecho al aval o garantia sin emprender acciones legales contra la
contraparte.

Cuando el alcance de la cobertura de los avales y garantias esté referido a una parte de
la operacion, se aplicaran estos porcentajes de ponderacién solamente sobre la parte
cubierta.

Paragrafo 2. Cuando se realicen inversiones en un producto estructurado cuyos
componentes provengan de distintas contrapartes y el vendedor no sea responsable de
su pago, dicho producto estructurado computara por la suma de los siguientes dos (2)
factores:

1. La multiplicacion del precio justo de intercambio del componente no derivado por el
porcentaje de ponderacion que aplique al respectivo emisor de conformidad con lo
previsto en el presente articulo.

2. La multiplicacion del costo de reposicion de los componentes derivados por el
porcentaje de ponderaciéon que aplique a la respectiva contraparte de conformidad
con lo previsto en el presente articulo.

Paragrafo 3. Las calificaciones de riesgo a las que hace referencia el presente articulo
deben estar vigentes y ser efectuadas por una sociedad calificadora de riesgos
autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia. Tratandose de entidades
ubicadas en el exterior y de titulos emitidos y colocados en el exterior por ellas, debera
utilizarse una calificacion efectuada por una sociedad calificadora de riesgos
internacionalmente reconocida.

La Superintendencia Financiera de Colombia debera establecer las correspondencias
entre las categorias de ponderacion contenidas en el presente articulo y las
calificaciones de riesgo de las sociedades calificadoras de riesgos, asi como la
calificacion a utilizar en el caso de que exista mas de una calificacion vigente.
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Siempre que exista una calificacion de riesgo especifica del activo, la exposicién o la
contingencia efectuada por una sociedad calificadora de riesgos autorizada por la
Superintendencia Financiera de Colombia, debera utilizarse el porcentaje de
ponderacion correspondiente a dicha calificacion.

Tratandose de entidades ubicadas en el exterior y de titulos emitidos y colocados en el
exterior por ellas, siempre que exista una calificacion de riesgo especifica del activo, la
exposicion o la contingencia efectuada por una sociedad calificadora internacionalmente
reconocida, debera utilizarse el porcentaje de ponderacion correspondiente a dicha
calificacion. Tratandose de entidades ubicadas en Colombia y de titulos emitidos y
colocados en el exterior por ellas, debera utilizarse el porcentaje de ponderacion
correspondiente a la calificacion de riesgo del emisor otorgada por la sociedad
calificadora de riesgos autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia.

En caso de que no exista una calificacion de riesgo especifica al activo, la exposiciéon o
la contingencia, podra utilizarse el porcentaje de ponderacion correspondiente a otro
activo, exposicion o contingencia del mismo emisor o contraparte, o la calificacion del
emisor o contraparte, siempre y cuando se cumplan las siguientes condiciones:

1. Que el activo, la exposicion o la contingencia no calificado no sea subordinado y
esté denominado en la moneda legal en curso en el domicilio del emisor.

2. Que la calificacion de riesgo especifica no corresponda a un activo o contingencia
de corto plazo.

En caso contrario, deberan utilizarse los porcentajes de ponderacién de los activos,
las exposiciones o las contingencias sin calificacion a que haya lugar segun el presente
articulo.

En todo caso, las sociedades comisionistas de bolsa deben contar con politicas,
procesos, sistemas y controles internos efectivos para verificar que las ponderaciones
asignadas a los activos, exposiciones y contingencias sean apropiadas. Cuando el
analisis interno refleje caracteristicas de mayor riesgo que las propias de la calificacion
de riesgo del activo, la exposicidbn o la contraparte, debe usarse la ponderacion
correspondiente a la calificacién de mayor riesgo que mejor se ajuste, segun lo previsto
en el presente articulo, e informar de tal ajuste a la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Paragrafo 4. Para los efectos del presente articulo, se entiende como exposicion neta
en operaciones de reporto o repo, operaciones simultdneas y operaciones de
transferencia temporal de valores, el monto que resulte de restar la posiciéon deudora de
la posicion acreedora que ostenta la entidad en cada operacién, siempre que este monto
sea positivo. Para el calculo de dichas posiciones deberan tenerse en cuenta el valor de
mercado de los titulos o valores cuya propiedad se transfirié y/o la suma de dinero
entregada como parte de la operacion, asi como los intereses o rendimientos asociados
a la misma.

Paragrafo 5. Los valores transferidos en desarrollo de las operaciones repo o reporto
simultaneas o de transferencia temporal de valores deberan ser tenidos en cuenta para
los efectos previstos en este articulo, mientras permanezcan en el balance del
enajenante, originador o receptor, segun sea el caso, conforme a las disposiciones
contables que rigen dichas operaciones.

Paragrafo 6. Para los efectos del presente articulo, el valor de la exposicion de los
instrumentos financieros derivados sera la exposicidon crediticia. Para determinar la
exposicion crediticia en instrumentos financieros derivados, seran aplicables las
definiciones contenidas en el articulo 2.35.1.1.1 del presente Decreto.
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Paragrafo 7. Para efectos de este articulo, los activos computaran netos de su
respectiva provisiéon. Las provisiones de caracter general que ordene Ila
Superintendencia Financiera de Colombia no seran deducibles de los activos.

Paragrafo 8. La Superintendencia Financiera de Colombia podra establecer
condiciones diferentes a las de contar con altos estandares de gobierno corporativo y
mecanismos que garanticen liquidez, previstos en el subnumeral 2.2. del presente
articulo, para ponderar acciones listadas en bolsa de valores o sistemas de negociacion
de valores. En estos casos, se utilizara la ponderacién que defina la Superintendencia
Financiera de Colombia, la cual debera fijarse entre el veinte por ciento (20%) y el
cincuenta por ciento (50%).

Paragrafo 9. La Superintendencia Financiera de Colombia impartira las instrucciones
necesarias para facilitar la debida clasificacion de la totalidad de los activos,
exposiciones y contingencias dentro de las clasificaciones de ponderacion previstas en
el presente articulo.
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Articulo 2.9.1.1.12 (Art. 2.2.1.12. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del
06/08/2003, art. 1°.) Valor de la exposicion por riesgo de mercado. Para el calculo
del riesgo de mercado se utilizara la metodologia VeR, conforme a la cual se estima la
pérdida que podria registrar una determinada posicién en un intervalo de tiempo con un
cierto nivel de probabilidad o confianza debido a un cambio adverso en los precios. Para
el efecto, la Superintendencia Financiera de Colombia instruira de manera general a los
vigilados respecto de los procedimientos que permitan dar aplicacién a dicha
metodologia.

Articulo 2.9.1.1.13 (Art. 2.2.1.13. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del
06/08/2003, art. 1. Modificado por el articulo 4 del Decreto 415 de 2018) Valor de la
exposicion por riesgo operacional. E| valor de exposicion al riesgo operacional sera
el dieciséis por ciento (16%) del valor resultante de:

1. Sumar los ingresos por comisiones provenientes de la colocacion de titulos, asesoria
en el mercado de valores y administracion de activos que se realice a través de
contratos de comision, administracion de valores, administracion de portafolios de
terceros y administracion o gestion de fondos de inversion colectiva.

2. Deducir los gastos por comisiones causados por la custodia de valores de que trata
el Libro 37 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, respecto de los valores
administrados bajo los contratos a que hace referencia el numeral 1 del presente
articulo.

Las entidades deberan reportar a la Superintendencia Financiera de Colombia
informacion homogénea que permita avanzar hacia medidas mas adecuadas de riesgo
operacional. La Superintendencia Financiera de Colombia definira las caracteristicas de
esta informacion y las condiciones en las que las entidades supervisadas deberan
reportarla.

Paragrafo 1. En consideracién a los criterios que de manera especifica determine la
Superintendencia Financiera de Colombia en relacién con la adecuada gestion del
riesgo operacional de las sociedades comisionistas de bolsa respecto a uno o varios de
los contratos a que se refiere el numeral 1° del presente articulo, esta podra disminuir
de manera diferencial el valor de exposicion al riesgo operacional que en forma
particular aplique respecto de cada uno de estos contratos. En estos casos, dicho valor
de exposicion no podra ser inferior al doce por ciento (12%).

Paragrafo 2. Para realizar los calculos contemplados en el presente articulo, se tomaran
como referencia los ingresos y gastos por comisiones anuales promedio de los ultimos
tres (3) afos a la fecha de calculo. Para nuevos administradores, o para aquellos que
no tengan informacion para los tres (3) afios anteriores, los ingresos y gastos por
comisiones aplicables seran calculados como el resultado de multiplicar el valor de los
activos administrados por los cocientes de los ingresos y gastos por comisiones sobre
el valor de los activos administrados de aquellas entidades financieras que
administraron estos activos en los ultimos tres (3) afios, de acuerdo con las definiciones
que para el efecto imparta la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 2.9.1.1.14 (Art. 2.2.1.14. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 211 del

30 de marzo de 2005, art. 3°. Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.)
Concentracion del riesgo de crédito. Los riesgos que mantenga una sociedad
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comisionista miembro de una bolsa de valores respecto de un emisor individual o de un
grupo de emisores relacionados entre si, se considerara como una situacion de
concentracion cuando el valor acumulado de estos riesgos exceda el diez por ciento
(10%) del valor de su patrimonio técnico. Adicionalmente, el valor de todos los riesgos
que una sociedad comisionista de bolsa contraiga y mantenga con un mismo emisor o
grupo de emisores relacionados entre si, no podra exceder del treinta por ciento (30%)
del valor de su patrimonio técnico.

En todo caso, el conjunto de las situaciones de concentracion de una sociedad
comisionista de bolsa no podra superar ocho (8) veces el valor de su patrimonio técnico.

Articulo 2.9.1.1.15 (Articulo 2.2.1.15. de la Resolucién 400 de 1995. modificado por
el articulo 3 del Decreto 1796 de 2008) Riesgo de crédito con personas
relacionadas. Para establecer el riesgo frente a un emisor o contraparte o a un grupo
de emisores o contrapartes relacionados entre si, previamente a la realizacién de una
inversion en titulos o valores o a la celebracion en el mercado mostrador de cualquier
operacion de compra o venta de titulos o valores de cumplimiento futuro o de una
operacion con instrumentos financieros derivados o productos estructurados, y durante
su vigencia, las sociedades comisionistas deberan establecer y verificar si los receptores
potenciales de sus recursos forman parte de un grupo de emisores o contrapartes
relacionados entre si, de conformidad con la definicion del literal f) del articulo 2.9.1.1.19
del presente decreto.

Articulo 2.9.1.1.16 (Art. 2.2.1.16. de la Res. 400 de 1995) (Modificado D. 343 de
2007, art. 13 Modificado Res. 211 del 30 de marzo de 2005, art. 3°. Modificado Res.
513 del 06/08/2003, art. 1°) (Modificado por el articulo 21 del decreto 1745 de 2020)
Activos, partidas y operaciones que generan riesgo de crédito para efectos de los
limites de concentracioén. Para establecer una situacién de concentracion se tendran
en cuenta los siguientes conceptos o rubros:

(i) El saldo de todas las inversiones y operaciones sobre valores que efectuen en
desarrollo de las denominadas operaciones por cuenta propia y con recursos
propios, bien sea que estas se negocien o contraten en mercados organizados o de
mostrador y con independencia del pais de origen del emisor de los mismos.

(i) Los saldos deudores a cargo del emisor o grupo de emisores relacionados entre si,
con independencia de su origen y forma de instrumentacion.

(iii) Los saldos de depdsitos en cuentas de ahorro y corrientes que se mantengan en
establecimientos de crédito, nacionales o radicados en el exterior.

Para los efectos del ordinal i) del presente articulo, las denominadas operaciones por
cuenta propia y con recursos propios estaran integradas por los siguientes tipos o
modalidades:

a) El saldo de todas las inversiones en titulos o valores que se posean y mantengan,
sean estos de renta fija, renta variable o mixtos.

b) El saldo de todas las inversiones en valores cuya propiedad haya sido transferida
mediante la realizacibn de operaciones de reporto o repo, simultaneas y de
transferencia temporal de valores, con excepcion de aquellos valores obtenidos
previamente en desarrollo de las mencionadas operaciones.

c) Los saldos de las emisiones de titulos o valores de deuda o de renta variable que
no hayan sido colocados en desarrollo de acuerdos celebrados para colocar la
totalidad o parte de una emision bajo la modalidad garantizada.
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d) Los saldos de compromisos, operaciones o contratos de cumplimiento a futuro, de
cualquier naturaleza, que versen sobre titulos o valores.

e) El precio justo de intercambio de los valores recibidos en desarrollo de las
operaciones de reporto o repo, simultaneas y de transferencia temporal de valores,
de acuerdo a lo estipulado en el articulo 2.9.1.1.17 del presente decreto.

Para los efectos del ordinal ii) del presente articulo, en el calculo de los saldos deudores
a cargo del emisor o grupo de emisores relacionados entre si deberan incluirse las
exposiciones netas resultantes de operaciones de reporto o repo, simultadneas y de
transferencia temporal de valores, asi como las exposiciones crediticias resultantes de
las operaciones con instrumentos financieros derivados.

Articulo 2.9.1.1.17 (Art. 2.2.1.17. de la Res. 400 de 1995- Modificado D. 343 de 2007,
art. 14. Modificado Res. 211 del 30 de marzo de 2005, art. 3°. Modificado Res. 513
del 06/08/2003, art. 1°). Acumulacioén de los riesgos y computo de los mismos para
determinar los limites de concentracion. Las sociedades comisionistas de bolsa de
valores determinaran y controlaran al cierre diario, de operaciones los riesgos que
contraigan y mantengan con un emisor individual y con emisores relacionados entre si,
de la siguiente manera:

1. Acumulaciéon de los riesgos frente a un emisor individual. Los riesgos que se
contraigan y mantengan con un emisor individualmente considerado se calcularan
sumando los siguientes elementos:

a) (Modificado por el Articulo 3 del Decreto 2219 de 2017). El importe de las
posiciones netas largas en titulos o valores, cuando estas sean positivas, de acuerdo
con lo previsto al respecto en el literal ¢) del articulo 2.9.1.1.19 del presente decreto.

En la determinacién de la posicion neta en valores en un emisor determinado, se tendra
en cuenta el valor de los valores cuya propiedad haya sido transferida de manera
temporal por las sociedades comisionistas mediante la celebracién de operaciones de
reporto o repo, simultaneas y de transferencia temporal de valores.

También se tendran en cuenta los valores recibidos en desarrollo de las operaciones de
reporto o repo, simultaneas y de transferencia temporal de valores. Estos computaran
por un monto equivalente al cincuenta por ciento (50%) de su valor, salvo cuando estos
se hayan recibido por virtud de operaciones con la Nacion, con el Banco de la Republica
0 aquellas aceptadas por una camara de riesgo central de contraparte, en cuyo caso
tales valores no computaran.

Las sociedades comisionistas de bolsa, al efectuar el computo de los limites de
concentracion a que se encuentran sujetas en términos del presente Titulo,
consideraran como saldo de la inversion en el titulo o valor de que se trate, su valor en
libros, segun las normas de valoracion y clasificacion de inversiones expedidas al
respecto, y conforme a la categoria de inversiones en las que se encuentren clasificados
los titulos o valores respectivos.

(Modificado por el articulo 22 del decreto 1745 de 2020) Los compromisos de compra

de titulos o valores de cumplimiento a futuro, de cualquier naturaleza, se computaran
por el valor pactado de la operacion.

21



GOBIERNO (&
DE COLOMBIA (%}’MlNHAClENDA

~JRF

(Modificado por el articulo 22 del decreto 1745 de 2020) Los compromisos de venta
de titulos o valores para cumplimiento a futuro, de cualquier naturaleza, se
computaran por el valor pactado de la operacion;

a) ((Modificado por el articulo 5 del Decreto 1796 de 2008) (Modificado por el
Articulo 3 del Decreto 2219 de 2017).) Los saldos deudores a cargo del emisor
individual respectivo, los cuales se tomaran por su valor neto en libros.

Ademas, se incluiran los saldos resultantes de la exposicion neta en operaciones de
reporto o repo, operaciones simultaneas y operaciones de transferencia temporal de
valores; asi como, los saldos resultantes de la exposicion crediticia en operaciones con
instrumentos financieros derivados.

Lo dispuesto en el inciso anterior no sera aplicable cuando una camara de riesgo central
de contraparte haya aceptado interponerse como contraparte de las operaciones repo,
simultaneas, de transferencia temporal de valores o aquellas que se realicen con
instrumentos financieros derivados.

c) Los saldos de depdsitos en cuentas de ahorro y corrientes que se mantengan en el
emisor individual respectivo, segun corresponda;

d) El saldo de los titulos o valores de deuda o de renta variable que aun no haya sido
colocado en desarrollo de acuerdos celebrados para colocar la totalidad o parte de una
emision bajo la modalidad garantizada, asi como el saldo de los titulos de deuda
adquiridos en desarrollo de una subasta en el mercado primario. El riesgo de la sociedad
comisionista de bolsa que se haya comprometido a colocar el total o parte de una
emision bajo la modalidad garantizada o que haya adquirido titulos a través de una
subasta en el mercado primario, sera su riesgo neto, esto es, el valor total del respectivo
compromiso asumido, deducido en el importe de los titulos o valores efectivamente
colocados y en el importe de los titulos o valores respecto de los cuales se haya suscrito
0 garantizado un compromiso de adquisicion por terceros, mediante acuerdo
debidamente formalizado.

El riesgo neto, determinado de acuerdo con lo sefalado en el inciso anterior, ponderara
aplicando al mismo los siguientes porcentajes:

Dia habil 0 0%
Dia habil 1 0%
Dia habil 2 10%
Dia habil 3 25%
Dia habil 4 50%
Dia habil 5 75%
A partir del dia habil 100%
6

Para este efecto, se tomara como dia habil cero (0) el dia en que se publique el aviso
de oferta publica por parte del emisor respectivo, tratandose de colocaciones bajo la
modalidad garantizada o el dia de la aceptacion de la oferta si se trata de una adquisicion
en desarrollo de una subasta en el mercado primario.

2. Agregacion de los riesgos frente a un grupo de emisores relacionados entre si.
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Los riesgos que se contraigan y mantengan frente a un grupo de emisores relacionados
entre si, se determinaran sumando los riesgos de los emisores individuales que integran
cada grupo, segun el procedimiento y forma de calculo sefialada en el numeral anterior.

Paragrafo 1. Exenciones a los limites de concentracion. No estaran sujetos a los limites
de concentracion, los activos, partidas y operaciones siguientes:

a) Los activos representativos de titulos o valores emitidos, garantizados o avalados
totalmente por la Nacién o el Banco de la Republica;

b) Los activos representativos de titulos o valores emitidos, garantizados o avalados
totalmente por entidades multilaterales de crédito. Para este efecto, tendran la calidad
o consideracién de entidades multilaterales, entre otras, el Banco Mundial, la
Corporacion Financiera Internacional, el Banco Interamericano de Desarrollo, la
Corporacion Andina de Fomento y la Corporacion Interamericana de Inversiones;

c) Los compromisos de compra o venta de valores de cumplimiento a futuro, cuyos
activos subyacentes estén representados en titulos o valores emitidos, garantizados o
avalados totalmente por la Nacién o el Banco de la Republica o en titulos o valores
emitidos, garantizados o avalados totalmente por entidades multilaterales de crédito;

d) El saldo de las cuentas corrientes y de ahorro que posean las sociedades
comisionistas en los bancos lideres y cuya destinaciéon sea el cumplimiento de
operaciones en el mercado de valores. Para el efecto, las sociedades comisionistas
registraran ante la Superintendencia Financiera de Colombia, dentro del plazo que esta
entidad sefale, las cuentas que mantengan en estos bancos para el cumplimiento de
Sus operaciones.

Paragrafo 2. Patrimonio técnico a considerar. Para efectos de los limites de
concentracién de que trata el presente articulo, el patrimonio técnico que se tendra en
cuenta durante un determinado mes, sera el calculado para el penultimo mes calendario
anterior al respectivo mes.

En todos los casos, el patrimonio técnico se determinara con fundamento en los estados
financieros mensuales que se transmitan a la Superintendencia Financiera de Colombia

Articulo 2.9.1.1.18 (Art. 2.2.1.18. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del
06/08/2003, art. 1°.) Limites a las operaciones a plazo y carrusel (Derogado por el
articulo 146 del Decreto 1745 de 2020). El cuatro punto cinco por ciento (4.5 %) de la
posicion global bruta (sumatoria de posiciones largas y cortas) de las operaciones a
plazo y carrusel no podra exceder el valor del patrimonio técnico de la sociedad
comisionista. Para el calculo de los limites las operaciones computaran por su valor de
cumplimiento o realizacion.

Articulo 2.9.1.1.19 (Art. 2.2.1.19. de la Res. 400 de 1995- Modificado D. 343 de 2007,
art. 15. Modificado Res. 211 del 30 de marzo de 20085, art. 3°. Modificado Res. 513
del 06/08/2003, art. 1°.) Definiciones. Para efectos de lo dispuesto en el presente Titulo
se entendera por:

a) (Modificado por el articulo 23 del decreto 1745 de 2020) Posiciones largas en un

emisor: Se denominan posiciones largas a la tenencia actual de titulos o valores de renta
fija o variable, emitidos por un emisor determinado, asi como la tenencia futura de los
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mismos. Asi, generan posiciones largas en un emisor determinado los titulos o valores
de renta fija o variable que se mantengan del mismo, asi como los compromisos
asumidos por la sociedad para comprar titulos o valores a futuro.;

b) (Modificado por el articulo 23 del decreto 1745 de 2020) Posiciones cortas en un
emisor: Se denominan posiciones cortas en un emisor determinado a los compromisos
de venta de titulos o valores a futuro asumidos por la sociedad comisionista respectiva,
cuyos activos subyacentes sean titulos o valores emitidos por el emisor de que se trate.
Asi, generan posiciones cortas en un emisor determinado los compromisos asumidos
para vender titulos o valores a futuro;

c) Posicién neta en un emisor: Se denomina posicidn neta en un emisor a la diferencia
entre la suma de las posiciones largas y la suma de las posiciones cortas en el mismo.
Cuando esta diferencia sea positiva, la posicion neta sera larga, mientras que, cuando
sea negativa, sera corta;

d) (Modificado por el articulo 23 del decreto 1745 de 2020) Posicién global bruta: Se
entiende por posicion global bruta la suma de las posiciones largas y cortas que posea
una sociedad comisionista de bolsa originadas en la celebracion de operaciones con
instrumentos financieros derivados y productos estructurados. En el calculo de la
posicion global bruta no se consideraran los emisores de los activos subyacentes de las
operaciones.

e) Emisor: Se entiende por emisor a la empresa, entidad o institucion de la cual se
poseen titulos o valores sean de renta fija o renta variable, o se poseen saldos deudores
o saldos activos en cuentas de ahorro o corrientes;

f)  Emisores relacionados entre si: Se entiende por emisores relacionados entre si a
los emisores que se encuentren en una situacion de control o que hagan parte de un
grupo empresarial, en los términos previstos en los articulos 26, 27, y 28 de la Ley 222
de 1995, o de las normas que los modifiquen, sustituyan o deroguen, y que por
representar riesgo comun se consideran como un solo emisor;

g) (Modificado por el articulo 23 del decreto 1745 de 2020) Banco Lider: Se entendera
por Banco Lider a la entidad financiera con la cual la sociedad comisionista de bolsa
mantiene cuentas de ahorro o corrientes para el cumplimiento de sus operaciones
efectuadas a través de los sistemas de negociacion de valores y sistemas de registro
de operaciones sobre valores autorizados por la Superintendencia Financiera de
Colombia;

h)  Exposicidon neta: Se entiende como exposicion neta en operaciones de reporto o
repo, operaciones simultaneas y operaciones de transferencia temporal de valores, el
monto que resulte de restar la posicion deudora de la posicion acreedora que ostenta la
entidad en cada operacién, siempre que este monto sea positivo. Para el calculo de
dichas posiciones deberan tenerse en cuenta el precio justo de intercambio de los
valores cuya propiedad se transfiera y/o la suma de dinero entregada como parte de la
operacién asi como los intereses o rendimientos causados asociados a la misma.

Articulo 2.9.1.1.20 (Sustituido por el articulo 18 del Decreto 175 de 2022, siguiendo
su régimen de transicion®) Valor de exposicion de los activos.Para la

8 Articulo 21. Régimen de transicién. Las sociedades fiduciarias, las sociedades administradoras de fondos de
pensiones y de cesantias, las sociedades comisionistas de bolsa y las sociedades administradoras de inversion tendran
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determinacion del valor de exposicion de los activos se utilizara en lo pertinente lo
previsto en el articulo 2.1.1.3.4 del presente Decreto y las normas que lo modifiquen o
adicionen.

Articulo 2.9.1.1.21 (Articulo 2.2.1.21. de la Res. 400 de 1995- Adicionado Res.211
del 30 de marzo de 2005, art. 4°.) Mediciéon, monitoreo y revelacion de informacion.
Las sociedades comisionistas de bolsa, deberan identificar y cuantificar las situaciones
de concentracion en las que incurran y mantener permanentemente informadas a las
juntas directivas de las mismas acerca de dichas situaciones con indicacion de la
conformacion de cada situacion de concentracion, asi como el monto o volumen de las
mismas respecto del patrimonio técnico de la respectiva sociedad.

Para ello, deberan establecer adecuados y efectivos sistemas para el seguimiento y
monitoreo de las situaciones de concentracion, asi como mecanismos apropiados para
la generacion de reportes periddicos y oportunos sobre limites de concentracion de
riesgos.

Articulo 2.9.1.1.22 (Articulo 2.2.1.22. de la Res. 400 de 1995- Adicionado Res.211
del 30 de marzo de 2005, art. 4°.) Informacidn a la Superintendencia Financiera de
Colombia. Toda situacion de concentraciéon de riesgo de crédito en que incurran las
sociedades comisionistas de bolsa, segun las disposiciones del presente Titulo, debera
ser reportada a la Superintendecia Financiera de Colombia en la forma, frecuencia y
términos que esta entidad determine.

Articulo 2.9.1.1.23 (Articulo 2.2.1.23. de la Res. 400 de 1995- Adicionado Res.211
del 30 de marzo de 2005, art. 4°) Revelaciones sobre situaciones de
concentracion. Las sociedades comisionistas deberan revelar al publico a través de
notas a los estados financieros, la siguiente informacion:

(i) el numero y monto de las situaciones de concentracion que mantengan,
incluyendo el monto total de aquellos y el porcentaje que representan de su patrimonio
técnico, y

(i) el monto al que ascienden sus tres (3) mayores situaciones de concentracion.

Articulo 2.9.1.1.24 (Articulo 2.2.1.24. de la Res. 400 de 1995- Adicionado Res.211
del 30 de marzo de 2005, art. 4°.) Exceso a los limites de concentracion. Cuando
en desarrollo de sus operaciones habituales, una sociedad comisionista de bolsa,
exceda los limites maximos que resulten de la aplicacion del articulo 2.9.1.1.14 del
presente decreto, debera informarlo a la Superintendencia de Financiera de Colombia
en la forma, frecuencia y en los términos que ésta determine. Dicha informacién debera
acompafiarse de un plan de ajuste para eliminar esa situacion de exceso, el cual sera
autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

doce (12) meses para cumplir con las disposiciones previstas en el presente Decreto, contados a partir de la fecha en la
cual la Superintendencia Financiera de Colombia publique las instrucciones que correspondan para la aplicacion de este
Decreto. Las instrucciones deberan ser expedidas a mas tardar dentro de los doce (12) meses siguientes a la fecha de
publicacion del presente Decreto.
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Articulo 2.9.1.1.25 (Articulo 2.2.1.25. de la Res. 400 de 1995 - Adicionado Res.211
del 30 de marzo de 2005, art. 4°.) Ponderacion de los excesos a los limites de
concentracion. Para efectos de determinar el valor total de activos ponderados por
nivel de riesgo a que se refiere el articulo 2.9.1.1.11, los excesos a los limites de
concentracion, ponderaran por el cien por ciento (100%) siempre y cuando este
porcentaje de ponderacion sea mayor que el porcentaje de ponderacion que le
corresponda al activo que genero el exceso, caso contrario, ponderara por el porcentaje
de ponderacion del correspondiente activo. La anterior ponderacion se aplicara durante
los dias en que permanezca el exceso a los limites.

Articulo 2.9.1.1.26 (Articulo 10° del Decreto 1121 de 2008) Instrucciones sobre la
cuenta propia. La Superintendencia Financiera de Colombia impartira las instrucciones
necesarias para la reclasificacion de las inversiones que las sociedades comisionistas
de bolsa de valores tengan en recursos propios al 11 de abril de 2008.

Asi mismo, dicha Superintendencia establecera un régimen de terminacién ordenada de
las operaciones con recursos propios y un régimen de transicion para que las
sociedades comisionistas de bolsa de valores cumplan con todos los limites
establecidos en el presente decreto para la realizacién de operaciones por cuenta
propia.

Articulo 2.9.1.1.27 (Adicionado por el articulo 19 del Decreto 175 de 2022,
siguiendo su régimen de transicién®) Vigilancia. La Superintendencia Financiera de
Colombia controlara como minimo una vez al mes el cumplimiento de la relacion de
solvencia. Para el efecto, la Superintendencia Financiera de Colombia sefalara de
manera general el contenido de la informacién, procedimiento de remisién y los
formularios que se deben utilizar.

Las sociedades comisionistas de bolsa deberan cumplir con los niveles minimos de las
relaciones de solvencia en todo momento, independientemente de las fechas de reporte.
La Superintendencia Financiera de Colombia impartira las instrucciones necesarias para
la correcta aplicacion de lo dispuesto en este Titulo y vigilara el cumplimiento de los
niveles adecuados de patrimonio por parte de dichas sociedades.

Articulo 2.9.1.1.28 (Adicionado por el articulo 20 del Decreto 175 de 2022,
siguiendo su régimen de transicién™) Sanciones. En caso de que una sociedad
comisionista de bolsa incumpla con los niveles minimos de relacion de solvencia, la
Superintendencia Financiera de Colombia le aplicara las sanciones administrativas que
correspondan conforme a sus facultades legales.

Paragrafo. Cuando una misma comisionista de bolsa incumpla la relacion de solvencia
individualmente y en forma consolidada, se aplicara la sancién que resulte mayor.

TITULO 2 ACTIVIDADES AUTORIZADAS

CAPITULO 1 REGIMEN DE AUTORIZACION GENERAL

® Articulo 21. Régimen de transicién. Las sociedades fiduciarias, las sociedades administradoras de fondos de
pensiones y de cesantias, las sociedades comisionistas de bolsa y las sociedades administradoras de inversion tendran
doce (12) meses para cumplir con las disposiciones previstas en el presente Decreto, contados a partir de la fecha en la
cual la Superintendencia Financiera de Colombia publique las instrucciones que correspondan para la aplicacion de este
Decreto. Las instrucciones deberan ser expedidas a mas tardar dentro de los doce (12) meses siguientes a la fecha de
publicacion del presente Decreto.

% Ibidem
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Articulo 2.9.2.1.1 (Art. 3.6.1.1. de la Resolucion 1200 de 1995). Régimen de
autorizacion general. De conformidad con el articulo 7° de la ley 45 de 1990 se autoriza
de manera general a las sociedades comisionistas de bolsa para adelantar las
actividades que a continuacion se enumeran, siempre y cuando cumplan con los
requisitos establecidos en el articulo siguiente.

1. Operaciones por cuenta propia.

2. Administrar valores de sus comitentes.

3. Administrar portafolios de valores de terceros de conformidad con las normas vigentes
4. Asesoria en actividades relacionadas con el mercado de capitales.

5. Operaciones de corretaje.

6. Representantes de oficinas de representacion en Colombia de las bolsas de futuros
y opciones del exterior, asi como de las que constituyan las entidades financieras
extranjeras especialmente calificadas por el Banco de la Republica.

7. (Modificado por el articulo 24 del decreto 1745 de 2020) Contratos de corresponsalia
en sociedades de banca, administradoras de fondos de inversion colectiva, sociedades
privadas de banca de inversién y/o casas de bolsa extranjeras con el objeto de
promocionar la celebracién de negocios entre terceros y tales entidades y promocionar
los propios en el exterior.

8. Financiar la adquisicion de valores.

Articulo 2.9.2.1.2 (Art. 3.6.1.2. de la Resolucion 1200 de 1995). Requisitos. Para
hacer uso del régimen de autorizacion general de que trata el articulo anterior, debera
darse cumplimiento a las condiciones generales establecidas en cada caso por la
Superintendencia Financiera de Colombia, y siempre y cuando cumplan con los
siguientes requisitos:

1. Que dentro de su objeto social se encuentre prevista expresamente la o las
operaciones correspondientes, advirtiendo que tales operaciones solo podran realizarse
previa autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

2. Que la sociedad esté al dia en la presentacion de sus estados financieros e
informacion de caracter general y periddica que deba remitir a la Superintendencia
Financiera de Colombia.

3. Que la sociedad cumpla con el capital minimo que se requiere para adelantar la
operacion correspondiente.

4. Que la sociedad tenga dispuesta una adecuada estructura administrativa, tecnolégica
y profesional, bajo la responsabilidad de personal debidamente capacitado. Lo anterior
implica que la sociedad debe contar con el debido soporte financiero, juridico y logistico,
que le permita adelantar una gestion optima respecto de las operaciones que pretenda
adelantar, asi como la adecuada proteccion de los intereses que represente.
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5. Contar con un manual de procedimiento en el que se detallen claramente las
funciones del area encargada de la gestion de la o las operaciones correspondientes,
asi como las funciones encargadas de la o las mismas.

Tratdndose de las operaciones de que tratan los numerales 1, 2, 3 y 4 del articulo
anterior, es necesario incluir en forma precisa dentro de los respectivos manuales las
reglas que permitiran evitar que se configuren conflictos de interés y manejo de
informacion privilegiada. Para el efecto debe distinguirse entre los potenciales conflictos
que se pueden presentar con relacion a los negocios que ordinariamente ejecuta la
sociedad y aquellos cuya presencia se da respecto de la o las operaciones autorizadas.

En el caso de la administracién de portafolios de terceros, se debe distinguir entre los
potenciales conflictos de interés que se pueden presentar en relaciéon con los demas
negocios que ejecuta la sociedad y aquellos cuya presencia se da cuando se administra
mas de un portafolio, respecto de los demas negocios de administracion de portafolios
o administracién de valores.

Asi mismo, en el caso de oficinas de representacion en Colombia de los miembros de
las bolsas de futuros y opciones del exterior, se debe distinguir entre los potenciales
conflictos de interés que se puedan presentar con relacion a los negocios a que
ordinariamente ejecuta la sociedad y aquellos cuya presencia se da cuando se tiene
mas de una representacion, respecto de los demas negocios de representacion o
administracion de portafolios de fondos de inversion de capital extranjero que pueda
estar realizando la sociedad.

Articulo 2.9.2.1.3 (Art. 3.6.1.3. de la Resolucion 1200 de 1995). Requisitos
especiales para la financiacion de valores. Sin perjuicio de lo previsto en el articulo
2.9.2.1.2 del presente decreto, la financiacion de valores estara sujeta adicionalmente a
las siguientes condiciones:

1. Contar con la infraestructura de sistemas que le permita desarrollar
adecuadamente dicha operacion.

2. Valorar en forma diaria la suficiencia de las garantias otorgadas por sus clientes en
desarrollo del contrato de financiacion para la adquisicion de valores, debiendo exigir la
ampliacion de éstas cuando no cumplan los niveles minimos requeridos o en su defecto
poner en funcionamiento el procedimiento contemplado en el contrato suscrito para la
liquidacion de las garantias correspondientes.

Articulo 2.9.2.1.4 (Art. 3.6.1.4. de la Resolucion 1200 de 1995). Representante legal
para operaciones por cuenta propia. Tratandose de operaciones por cuenta propia
se debe informar previamente a la Superintendencia Financiera de Colombia y a las
bolsas el nombre del representante legal designado de manera preferencial y prioritaria
para adelantar las operaciones por cuenta propia.

Articulo 2.9.2.1.5 (
Derogado por el Decreto 1247 de 2016.)

Articulo 2.9.2.1.6 (Art. 3.6.1.6. de la Resolucion 1200 de 1995). Responsabilidad de
los administradores y representantes legales. La mayor capacidad que se otorga a
las sociedades comisionistas de bolsa a través del régimen de autorizacion general de
que trata el presente titulo conlleva una mayor responsabilidad de los representantes
legales y administradores de las sociedades comisionistas de bolsa en el mantenimiento
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permanente de las condiciones necesarias para el desarrollo de las operaciones
autorizadas y en el desarrollo de adecuados instrumentos de auditoria y control interno
para su mantenimiento.

Articulo 2.9.2.1.7 (Art. 3.6.1.7. de la Resoluciéon 1200 de 1995). Informacién a la
Superintendencia Financiera de Colombia. Las sociedades comisionistas de bolsa
que se acojan al anterior réegimen de autorizacion general, en alguna o algunas de las
operaciones alli autorizadas, deberan informarlo por escrito a la Superintendencia
Financiera de Colombia con una antelacion no inferior a quince (15) dias habiles antes
de iniciar operaciones, acompanando para el efecto una manifestacion suscrita por la
junta directiva de la entidad en la cual se indique que la sociedad se encuentra en
condiciones de desarrollar las operaciones autorizadas y una certificacion suscrita por
el Representante Legal y Revisor Fiscal en la cual se establezca que se cumplen los
requisitos de que trata el presente titulo.

CAPITULO 2 REGIMEN DE AUTORIZACION INDIVIDUAL

Articulo 2.9.2.2.1 (Art. 3.6.2.1. de la Resolucion 1200 de 1995). Régimen de
autorizacion individual. Cuando la sociedad comisionista de bolsa que habiéndose
acogido al régimen de autorizacién general no cumpla o deje de cumplir con alguno o
algunos de los requisitos antes mencionados debera abstenerse de continuar realizando
la o las operaciones correspondientes, salvo los negocios cuya ejecucion se halle en
periodo de cumplimiento. En tal caso el desarrollo de la o las actividades
correspondientes estara sujeta a autorizacion previa e individual.

Tratdndose de operaciones por cuenta propia, cuando habiendo operado bajo el
régimen de autorizacidon general no cumpla o deje de cumplir con alguno de los
requisitos exigidos para ello, debera abstenerse de continuar realizando este tipo de
operaciones y debera liquidar a mas tardar dentro del trimestre siguiente, todas las
inversiones que haya adquirido en desarrollo de operaciones de este tipo.

En el caso de administracion de valores de terceros, no podra administrar ningun valor
adicional, sin perjuicio de que la Superintendencia Financiera de Colombia pueda
ordenar las medidas del caso orientadas a la conclusién del negocio, incluido la
suspension de la autorizacion que se concede en el articulo 2.9.2.1.1.

Paragrafo. Las operaciones de Asesoria que no se encuentren previstas taxativamente
en el articulo 2.9.8.1.2 del presente decreto quedan sometidas al régimen de
autorizacion individual.

TITULO 3 PARTICIPACION EN REMATES

Articulo 2.9.3.1.1 (Art. 2.2.2.1. de la Res. 400 de 1995) Participacién en remates.
Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar a través del martillo de la bolsa
y con sujecion a las normas que rigen el remate de titulos inscritos en la misma,
operaciones sobre valores que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores- RNVE o en la respectiva bolsa.
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TITULO 4 OPERACIONES POR CUENTA PROPIA

CAPITULO 1 OPERACIONES POR CUENTA PROPIA EN EL
MERCADO PRIMARIO

Articulo 2.9.4.1.1 (Articulo 2.2.3.1. de la Resolucién 400 de 1995, subrogado por el
Decreto 1121 de 2008) Definiciones. Las operaciones por cuenta propia realizadas por
sociedades comisionistas de bolsa de valores en el mercado primario de valores seran
las siguientes:

1. La adquisicion, dentro de la modalidad en firme, de toda o parte de una emisién con
el objeto exclusivo de facilitar la distribucién y colocacion de los valores.

2. La adquisicion del remanente de una emision en desarrollo del acuerdo celebrado
por la sociedad comisionista para colocar la totalidad o parte de una emisién bajo la
modalidad garantizada.

3. La adquisicién de valores emitidos por la Nacion o por el Banco de la Republica, por
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia y de otros valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores -RNVE.

Paragrafo. Se denomina colocacién en firme aquella en que la sociedad comisionista
de bolsa de valores suscribe la totalidad o parte de una emision de valores, obligandose
a ofrecer al publico inversionista los titulos asi suscritos o adquiridos, en las condiciones
de precio que se hubieren establecido en el contrato respectivo.

Se denomina colocacion garantizada aquella en la que la sociedad comisionista de bolsa
de valores se compromete a colocar la totalidad o parte de una emisién de valores dentro
de un plazo determinado, con la obligacién de suscribir el remanente no colocado en
dicho plazo.

Articulo 2.9.4.1.2 (Articulo 2.2.3.2. de la Resolucién 400 de 1995, subrogado por el
Decreto 1121 de 2008) Régimen aplicable. En el evento en que la sociedad
comisionista de bolsa de valores deba adquirir total o parcialmente los valores objeto
del contrato se aplicaran para todos los efectos las normas relativas a las operaciones
por cuenta propia en el mercado secundario, después de transcurrido un (1) mes desde
el momento en que tuvo lugar la mencionada adquisicion.

CAPITULO 2 OPERACIONES POR CUENTA PROPIA EN EL
MERCADO SECUNDARIO

Articulo 2.9.4.2.1 (Articulo. 2.2.3.3. de la Resolucion 400 de 1995, subrogado por
el Decreto 1121 de 2008) Definiciones. Son operaciones por cuenta propia en el
mercado secundario de valores aquellas adquisiciones de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores -RNVE o en un sistema local de cotizaciones
de valores extranjeros que son realizadas por las sociedades comisionistas de bolsa de
valores con el objeto de imprimirle liquidez y estabilidad al mercado, atendiendo ofertas
o estimulando y abasteciendo demandas, o con el propdsito de reducir los margenes
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entre el precio de demanda y oferta, dentro de las condiciones establecidas en el
presente decreto. La enajenacion de los valores asi adquiridos, se considerara también
como operacion por cuenta propia.

Asi mismo, son operaciones por cuenta propia, cualquier operacion que realice la
sociedad comisionista de bolsa de valores con sus propios recursos, incluidas aquellas
que se realicen para proteger su patrimonio.

Articulo 2.9.4.2.2 (Articulo 2.2.3.4. de la Resolucién 400 de 1995, subrogado por el
Decreto 1121 de 2008) Principios generales. En la realizacion de las operaciones por
cuenta propia en el mercado secundario la sociedad comisionista de bolsa de valores
atendera los deberes de los intermediarios de valores consagrados en los libros 1, 2,3
y 4 de la Parte 7 del presente decreto.

Articulo 2.9.4.2.3 (Articulo 2.2.3.5. de la Resolucion 400 de 1995) (Modificado por
el articulo 25 del decreto 1745 de 2020) Prohibiciones. Las sociedades comisionistas
de bolsa de valores no podran realizar operaciones por cuenta propia teniendo como
contraparte, directa o indirectamente, a los fondos de inversién colectiva que administre
o a los portafolios de valores de terceros que administren en desarrollo de contratos de
administracion de portafolios de terceros.

CAPITULO 3 DISPOSICIONES GENERALES DE LAS
OPERACIONES POR CUENTA PROPIA

Articulo 2.9.4.3.1 (Articulo 2.2.3.6 de la Resolucion 400 de 1995, subrogado por el
Decreto 1121 de 2008) Autorizacion. Las operaciones por cuenta propia que celebren
las sociedades comisionistas de bolsa de valores estaran sujetas a las condiciones
generales que establece el presente Capitulo y podran ser ejercidas previa autorizacion
de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Solamente podran realizar operaciones por cuenta propia las sociedades comisionistas
de bolsa de valores que acrediten los requerimientos de capital consagrados en la Ley
510 de 1999. Cuando una sociedad comisionista de bolsa de valores presente defectos
en el valor de su capital minimo exigido para el efecto en la Ley en mencion, podra
realizar tales operaciones siempre y cuando manifieste expresamente su compromiso
de efectuar las capitalizaciones necesarias para alcanzar el monto requerido en los
términos de la Ley.

Articulo 2.9.4.3.2 (Articulo 2.2.3.7. de la Resolucién 400 de 1995, subrogado por el
Decreto 1121 de 2008) Prohibicion de utilizar recursos de sus clientes. En
cumplimiento del deber de separacién de activos previsto en el numeral 5° del articulo
7.3.1.1.2 del presente decreto, las sociedades comisionistas de bolsa de valores nunca
podran utilizar recursos provenientes de sus clientes para el cumplimiento de sus
operaciones.

TITULO5 NORMAS SOBRE FINANCIACION DE VALORES

Articulo 2.9.5.1.1 (Art. 2.2.4.1. de la Res. 400 de 1995) Definicion. Para efectos del
presente titulo se entiende que se esta financiando la adquisiciéon de un valor cuando la
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sociedad comisionista proporciona la totalidad o parte de los recursos necesarios para
atender cualquier orden de compra de un titulo impartida por un cliente.

Articulo 2.9.5.1.2 (Art. 2.2.4.2. de la Res. 400 de 1995) Autorizacion. (Inciso
modificado por el articulo 26 del decreto 1745 de 2020) Las operaciones sobre
financiacion de valores que celebren las sociedades comisionistas de bolsa para
financiar a sus clientes la adquisicion de valores, estaran sujetas a las condiciones
generales que establece el presente Titulo y podran ser ejercidos previa autorizacion
expresa de la Superintendencia Financiera de Colombia.

La Superintendencia Financiera de Colombia podra determinar las condiciones que
considere necesarias para efectos de autorizar las operaciones de financiacion de
valores.

Articulo 2.9.5.1.3 (Art. 2.2.4.3. de la Res. 400 de 1995) Clases de financiacion. La
financiacion que otorguen las sociedades comisionistas a sus clientes podra efectuarse
CON recursos propios o con recursos provenientes de operaciones de endeudamiento
siempre que el crédito correspondiente haya sido otorgado por una entidad sometida a
la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo 1°. Los pasivos que adquiera una firma comisionista y que estén destinados
a financiar la adquisicion de valores no podran ser superiores a tres (3) veces su
patrimonio técnico.

Paragrafo 2°. En ningun caso se podra financiar la adquisicion de valores de un
determinado emisor con recursos provenientes de préstamos otorgados a la sociedad
comisionista por dicho emisor o la matriz y filiales de éste.

Articulo 2.9.5.1.4 (Art. 2.2.4.4. de la Res. 400 de 1995) Gestion de crédito para la
financiaciéon. Las sociedades comisionistas de bolsa podran gestionar ante las
entidades de crédito, siempre que estas se encuentren vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia, la obtencion de préstamos para sus clientes que vayan a ser
utilizados para la adquisicidon de acciones inscritas en bolsa.

Articulo 2.9.5.1.5 (Art. 2.2.4.5. de la Res. 400 de 1995) Garantias. En los préstamos
que una sociedad comisionista otorgue a sus clientes deberan constituirse garantias en
titulos inscritos en bolsa las cuales deberan cubrir en todo momento el cien por ciento
(100%), cuando menos, del valor del préstamo.

Cuando por razones de cotizacion en el mercado, el valor de las garantias no alcance
para cubrir el porcentaje anterior, la sociedad comisionista de bolsa debera exigir a su
cliente la constitucidon inmediata de las garantias necesarias para el ajuste de las
mismas.

Paragrafo 1. Los valores entregados en garantia se aceptaran como maximo al ochenta
por ciento (80%) de su valor actual, calculando éste de acuerdo con la cotizacion en
bolsa.

Paragrafo 2. Cuando se entreguen acciones en calidad de garantia, estas deberan ser

de alta o media bursatilidad. Tratandose de otros valores estos deberan ser de alta
liquidez.
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Articulo 2.9.5.1.6 (Art. 2.2.4.6. de la Res. 400 de 1995) Limites. Los créditos que una
sociedad comisionista otorgue a un mismo beneficiario real no podran ser superiores al
quince por ciento (15%) de su capacidad para otorgar financiacion y en todo caso no
podran estar destinados a que un mismo cliente adquiera con los recursos
correspondientes un porcentaje superior al tres por ciento (3%) de las acciones en
circulacion de una misma sociedad.

Articulo 2.9.5.1.7 (Art. 2.2.4.7. de la Res. 400 de 1995) Plazo. En las operaciones de
financiacion para la adquisicion de valores las sociedades comisionistas de bolsa podran
otorgar créditos con un plazo maximo de un (1) afio.

TiTULO 6 ADMINISTRACION DE VALORES

Articulo 2.9.6.1.1 (Art. 2.2.7.1. de la Res. 400 de 1995) Objeto. De conformidad con
lo dispuesto en las normas vigentes, las sociedades comisionistas de bolsa podran
ofrecer y prestar a sus clientes servicios de administracion de valores, previa
autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia y siempre que se sujeten
a las condiciones que se establecen en los articulos siguientes.

Articulo 2.9.6.1.2 (Art. 2.2.7.2. de la Res. 400 de 1995 Modificado. Res. 708 de 1997,
art. 1°.) Facultades de la sociedad comisionista. En desarrollo de la actividad de
administracion de valores, la sociedad comisionista de bolsa sélo 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 continuacion:

1. Realizar el cobro de los rendimientos;
2. Realizar el cobro del capital;

3. (Modificado por el articulo 27 del decreto 1745 del 2020) Reinvertir las sumas
que por capital o rendimientos llegue a cobrar de acuerdo con las que para cada caso
particular imparta el cliente, las cuales deben tener el correspondiente soporte en
cualquier medio verificable que repose en la sociedad comisionista de bolsa;

4, Llevar a cabo la suscripcion preferencial de los titulos que le correspondan en
una nueva, y

5. Valorar a precios de mercado los titulos recibidos en administracion.

Paragrafo. La sociedad comisionista debera informar al cliente sobre las facultades de
que trata este articulo, para que éste pueda efectuar las correspondientes reservas o
impartir las instrucciones que estime procedentes, de lo cual dejara la respectiva
evidencia.

Articulo 2.9.6.1.3 (Art. 2.2.7.3. de la Res. 400 de 1995) Regla. La ejecucién de los
servicios de administraciéon de valores por parte del comisionista estara sujeta a las
siguientes reglas:

1. En los actos de administraciéon que realice, deberd emplearse el mayor grado de

diligencia y cuidado que la ley establece, debiendo responder la sociedad comisionista
hasta por la culpa leve, de acuerdo con el articulo 2155 del Cadigo Civil;
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2. Mantener los mecanismos que permitan controlar el cobro oportuno de los
rendimientos y del capital;

3. Efectuar las reinversiones que procedan, con sujecion a las instrucciones que imparta
el cliente, y

4. En caso que no proceda la reinversion, poner a disposicion del cliente las sumas
correspondientes en forma inmediata.

Articulo 2.9.6.1.4 (Art. 2.2.7.4. de la Res. 400 de 1995) Cuentas especiales. La
sociedad comisionista debera abrir una cuenta especial a nombre de cada uno de sus
clientes en su contabilidad 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
motivo del respectivo mandato.

Articulo 2.9.6.1.5 (Art. 2.2.7.5. de la Res. 400 de 1995) (Modificado por el articulo
28 del decreto 1745 de 2020) Registro contable. La sociedad comisionista debera
revelar en notas a los estados financieros el valor de los titulos recibidos en
administracion, asi como elaborar, respecto de los valores no desmaterializados que le
han sido entregados, un certificado de custodia con numeraciéon consecutiva, en el cual
se asentaran, cuando menos, los siguientes datos:

1. Nombre y direccion del cliente.

2. Descripcion de los valores, especificando su denominacion, cantidad, valor nominal,
nombre del emisor, serie y numero de titulos que los representan, fecha de emision
y demas informacién necesaria para su debida individualizacion.

3. Fecha de entrega.

4. Valores especificos en los que se haran las reinversiones, cuando a ellas haya lugar.

El original del certificado debe ser entregado al cliente en medio fisico o electronico, una
copia se llevara al consecutivo y otra se dejara anexa al titulo valor, la cual debe ser
firmada por el cliente al recibo del mismo.

La sociedad comisionista debe abrir un libro auxiliar debidamente registrado, en los
términos establecidos en las normas vigentes, especificando los mismos datos que se
deben consignar en el certificado de custodia respectivo.

Articulo 2.9.6.1.6 (Art. 2.2.7.6. de la Res. 400 de 1995)(Modificado por el Articulo 2
del Decreto 1243 de 2013) Administraciéon de valores en el depdsito central de
valores. Cuando se trate de la administracion de valores que se encuentren en el
depésito central de valores, los documentos que acrediten el depodsito seran los
establecidos para el efecto en el reglamento que regule el funcionamiento de dicha
entidad.

Articulo 2.9.6.1.7 (Art. 2.2.7.7. de la Res. 400 de 1995) Administraciéon de valores
no inscritos en bolsa. Las sociedades comisionistas de bolsa podran administrar
valores no inscritos en bolsa, siempre y cuando estos se encuentren inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores- RNVE.

Para lo anterior, sera necesario que la sociedad comisionista se encuentre cumpliendo

con las disposiciones relativas a los conflicto de interés y al régimen de inversiones y
endeudamiento.

34



DE COLOMBIA

GOBIERNO <‘e’_7) MINHACIENDA

< JRF

TiTULO 7 ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS DE TERCEROS.
(Sustituido por el Decreto 1247 de 2016)""

Articulo 2.9.7.1.1 Definiciéon. La administracién de portafolios de terceros es una
actividad por medio de la cual las sociedades comisionistas de bolsa reciben activos de
un tercero con la finalidad de administrar un portafolio a su criterio, pero con base en los
lineamientos y objetivos dispuestos por dicho tercero.

Los activos que pueden formar parte de los portafolios de terceros administrados
deberan corresponder a valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores
— RNVE, participaciones en fondos de inversion colectiva locales, valores extranjeros
listados en un sistema de cotizacién de valores extranjeros por medio de las sociedades
comisionistas de bolsa o mediante acuerdos o convenios de integracion de bolsas de
valores, los valores extranjeros cuya oferta publica autorizada en el exterior haya sido
reconocida en los términos del Titulo 2 Libro 23 de la Parte 2 del presente Decreto,
divisas e instrumentos financieros derivados. También podra aportarse al portafolio de
terceros dinero en efectivo para la realizacién de las operaciones autorizadas al
respectivo portafolio o el producto de estas.

La sociedad comisionista de bolsa no podra emplear este mecanismo para administrar
portafolios cuyos activos pertenezcan a mas de una persona.

Articulo 2.9.7.1.2 Sociedades autorizadas. Las sociedades comisionistas de bolsa
podran prestar los servicios de administracion de portafolios de terceros, con sujecion a
las condiciones establecidas en el presente Titulo. Para ello deberan contar con la
autorizaciéon previa de la Superintendencia Financiera de Colombia, la cual sera
concedida una vez la sociedad comisionista de bolsa solicitante acredite que posee la
idoneidad y las capacidades operativas requeridas al efecto.

Articulo 2.9.7.1.3 Principios. Las sociedades comisionistas de bolsa en la
administracion de portafolios de terceros deberan:

1. Actuar de manera profesional, con la diligencia exigible a un experto prudente y
diligente de conformidad con los lineamientos dispuestos por el cliente en el
contrato de administracién.

2. Dar prevalencia a los intereses de sus clientes sobre cualquier otro interés,
incluyendo los de la sociedad comisionista de bolsa, sus accionistas, sus
administradores, sus funcionarios, sus filiales o subsidiarias, su matriz o las filiales
o subsidiarias de esta, y propender por el mejor resultado posible para el cliente de
conformidad con sus lineamientos e instrucciones, en cumplimiento del deber de
mejor ejecucion.

3. Actuar de conformidad con los deberes de los intermediarios de valores
establecidos en el Libro 3 de la Parte 7 del presente Decreto.

" Nota de vigencia: Decreto 1247 de 2016 Articulo 2. Régimen de transiciéon. Las sociedades

comisionistas de bolsa que administren portafolios de terceros, tendran un término de tres (3) meses
contados a partir de la fecha de publicacion del presente Decreto, para ajustarse a las disposiciones que
aqui se senalan.
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Articulo 2.9.7.1.4 Segregacion. Los activos que forman parte del portafolio de terceros
administrado constituyen un patrimonio independiente y separado de los activos propios
de la sociedad comisionista de bolsa y de aquellos que esta administre en virtud de otros
negocios.

En virtud de lo anterior, los activos del portafolio de terceros administrado no hacen
parte de los de la sociedad comisionista de bolsa, ni constituyen prenda general de los
acreedores de esta y estaran excluidos de la masa de bienes que pueda conformarse
para efectos de la liquidacion de la sociedad comisionista de bolsa.

Articulo 2.9.7.1.5 (Derogado por el articulo 9 del Decreto 415 de 2018). Monto
total de los portafolios de terceros administrados.

Articulo 2.9.7.1.6 Facultades de la sociedad comisionista de bolsa. Adicional a las
facultades previstas en el articulo 2.9.6.1.2 del presente decreto y de conformidad con
lo autorizado expresamente por el cliente, la sociedad comisionista de bolsa en
desarrollo de la actividad de administraciéon de portafolios de terceros podra
comprometerse a realizar operaciones de compra y venta de valores, operaciones de
derivados, de reporto o repo, simultaneas, transferencia temporal de valores o
cualquiera otra operacion que le esté autorizada en ejecucion del contrato de comision,
asi como a tomar decisiones sobre el manejo de los excedentes de liquidez transitorios.

Para la realizacién de las anteriores actividades es necesario que la sociedad
comisionista de bolsa haya sido autorizada expresamente por su cliente en el
respectivo contrato de administracion.

Articulo 2.9.7.1.7 Mecanismos para la revelacion de informaciéon. La sociedad
comisionista de bolsa debera obrar de manera transparente, suministrando la
informacion de manera veraz, imparcial, completa y exacta para lo cual enviara
mensualmente a su cliente extractos de cuenta sobre el movimiento del portafolio, en
los cuales se incluya cuando menos el valor total del portafolio en pesos, la rentabilidad
neta generada durante el periodo, las operaciones realizadas sobre el portafolio y la
composicion por plazos y por especie del mismo.

Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia podra impartir instrucciones
para determinar las condiciones en las cuales la sociedad comisionista de bolsa
debera dar cumplimiento a lo establecido en el presente articulo.

Articulo 2.9.7.1.8 Valor del portafolio administrado. EIl valor del portafolio en un
momento determinado estara dado por el monto total de los activos de acuerdo con el
valor razonable menos los pasivos del portafolio, calculado diariamente.

Articulo 2.9.7.1.9 Contrato de administracion de portafolios de terceros. Para la
administracion de portafolios de terceros la sociedad comisionista de bolsa y el cliente
deberan suscribir un contrato, el cual debera incluir por lo menos lo siguiente:

a) Segun se trate, monto de dinero entregado y/o relaciéon de los demas activos que
conforman el portafolio al momento de la entrega, asi como sus principales
caracteristicas.

b) Instrucciones claras y precisas del cliente a la sociedad comisionista de bolsa sobre
los objetivos que ésta debe buscar en desarrollo de la administracién del portafolio.

c) Lineamientos sobre el manejo del portafolio, los cuales deben considerar la
composicion y caracteristicas del mismo con base en los niveles de riesgo y objetivo
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de inversion que el cliente desea alcanzar, incluyendo, como minimo, tipo de titulos,
emisores, plazos (duracion) y disponibilidades de liquidez.

d) Indicacién de las operaciones que se autoriza realizar a la sociedad comisionista de
bolsa, y si existen o no limites o restricciones para la ejecucion de las mismas, tales
como valores maximos por operacion o exposicién por emisor, por plazos, por tipo
de titulos y por duracion.

e) Periodicidad y forma de los retiros por parte del cliente.

f) Valor y forma de pago de la comision por administracion, con indicacion de si los
gastos que se pagan por el uso de los proveedores de infraestructura hacen parte
de la misma.

g) Procedimiento y plazos maximos para la liquidacion y entrega de los activos
cuando, por cualquier motivo, se termine el contrato de administracion del portafolio.

h) En caso de que la Sociedad Comisionista de Bolsa cuente con un comité de
inversiones debera hacerse mencion expresa sobre la decision del cliente de utilizar
o no los lineamientos que recomiende dicho comité.

Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia podra establecer requisitos
adicionales a los establecidos en el presente articulo.

Articulo 2.9.7.1.10 Obligaciones de la sociedad comisionista de bolsa. La sociedad
comisionista de bolsa en su calidad de administradora de un portafolio de terceros
debera cumplir las siguientes obligaciones:

a) Administrar el portafolio con la diligencia que le corresponde en su caracter de
profesional en la actividad, observando para el efecto los lineamientos y objetivos
definidos por el cliente en el respectivo contrato de administracion.

b) Contar con mecanismos que permitan identificar, medir, controlar, gestionar y
administrar los riesgos asociados al portafolio que administra.

c) Mantener actualizada y separada de cualquier otro, la documentacion e informacion
relativa a las operaciones de cada portafolio de terceros que administre.

d) Cobrar oportunamente los dividendos, capital, intereses o cualquier rendimiento de
los activos del portafolio que esté administrando.

e) Asegurar el mantenimiento de la reserva de la informacién que conozca con ocasion
de la actividad de administracién de portafolios de terceros, y adoptar politicas,
procedimientos y mecanismos para evitar el uso indebido de informacion
privilegiada o reservada relacionada con los portafolios de terceros administrados,
sus activos, estrategias, negocios y operaciones, sin perjuicio del cumplimiento de
los deberes de informacion a la Superintendencia Financiera de Colombia.

f) Adoptar medidas de control y reglas de conducta necesarias, apropiadas y
suficientes, que se orienten a evitar que los portafolios de terceros administrados
puedan ser utilizados como instrumentos para el ocultamiento, manejo, inversion o
aprovechamiento en cualquier forma de dineros u otros bienes provenientes de
actividades ilicitas, para dar apariencia de legalidad a las actividades ilicitas o a las
transacciones y recursos vinculados con las mismas.

g) Llevar la contabilidad o informacién para la supervision de cada portafolio de
terceros administrado, de manera separada de la que corresponde a la sociedad
comisionista de bolsa, a cualquier otro portafolio o los fondos de inversién colectiva
que administre, de conformidad con lo establecido en el Decreto 2420 de 2015y las
normas que lo modifiquen o adicionen.

h) Identificar, controlar y gestionar las situaciones generadoras de conflictos de interés
que se presenten en el ejercicio de la administracion de portafolios de terceros.
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Entregar oportunamente a la Superintendencia Financiera de Colombia y a los
organismos de autorregulacion la informacion que requieran para el cumplimiento
de sus funciones.

Ejercer supervisién permanente sobre el personal vinculado a la administracion de
los portafolios de terceros administrados.

k) Cumplir a cabalidad con los demas aspectos necesarios para la adecuada

administracion de los portafolios de terceros administrados.

Articulo 2.9.7.1.11 Prohibiciones. Las sociedades comisionistas de bolsa, en su
condicion de administradoras de portafolios de terceros se abstendran de realizar las
siguientes actividades:

1.

11.

(Modificado por el articulo 29 del decreto 1745 de 2020) Invertir los recursos de los
portafolios de terceros administrados en activos cuyo emisor, avalista, aceptante o
garante, o para el caso de una titularizacion, el originador, sea la propia Sociedad
Comisionista de Bolsa.

. Destinar recursos del portafolio, de manera directa o indirecta, para el apoyo de

liquidez de la sociedad comisionista, de bolsa sus subordinadas, su matriz o las
subordinadas de esta, asi como aquellas sociedades en las cuales los miembros de
la junta directiva o los representantes legales de la sociedad comisionista de bolsa
tengan poder de decisién o hagan parte de su junta directiva.

Adquirir para los portafolios de terceros que administra, sea directa o indirectamente,
la totalidad o parte de los valores que se haya obligado a colocar por un contrato de
colocacioén bajo la modalidad en firme o garantizado, antes de que hubiere finalizado
dicho proceso. Lo anterior no obsta para que la sociedad comisionista de bolsa
adquiera para los portafolios de terceros que administra, valores de aquellos que se
ha obligado a colocar, una vez finalice el proceso de colocacion.

Tomar en préstamo valores de los portafolios de terceros administrados para
desarrollar el mecanismo de estabilizacion de precios; asi como, realizar operaciones
para los portafolios de terceros administrados con los valores objeto de estabilizacién
durante el periodo de la misma.

Actuar, directa o indirectamente, incluso a través de sus entidades vinculadas, como
contraparte de los portafolios de terceros que administra, en desarrollo de los
negocios que constituyen el giro ordinario de este, lo cual también resulta aplicable
para la realizacion de operaciones con fondos de inversion colectiva o portafolios
administrados o gestionados por la misma sociedad o sus entidades vinculadas.
Utilizar a través de cualquier medio, directa o indirectamente los activos que forman
parte de los portafolios de terceros para otorgar reciprocidades que faciliten la
realizacion de otras operaciones por parte de la sociedad comisionista de bolsa, o de
personas vinculadas a esta.

Representar en las asambleas generales de accionistas las acciones que se
negocien en el mercado de valores y que constituyan inversiones de un portafolio de
terceros.

Aparentar la realizacidn de operaciones sobre los activos que componen el portafolio
de terceros administrado.

. Manipular el valor del portafolio de terceros administrado.
. No respetar la priorizacion o prelacion de érdenes de negocios en beneficio de la

sociedad comisionista de bolsa, de sus matrices, subordinadas, o de terceros en
general.

Dar en prenda, otorgar avales o establecer cualquier otro gravamen que comprometa
los activos del portafolio de terceros, salvo que se cuente con autorizacion previa y
expresa por parte del titular del portafolio de terceros administrado. No obstante, las
sociedades comisionistas de bolsa podran otorgar garantias que respalden las
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operaciones de derivados, reporto o repo, simultaneas y de transferencia temporal
de valores realizadas en virtud de la administracion del respectivo portafolio de
terceros, incluidas la constitucion de las garantias para el cumplimiento de las
operaciones realizadas en las bolsas de valores, los sistemas de negociacion de
valores y los sistemas de registro de operaciones sobre valores autorizados por la
Superintendencia Financiera de Colombia, y las demas aceptadas por una camara
de riesgo central de contraparte sometida a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Comprar o vender para el portafolio de terceros administrado, directa o
indirectamente, activos que pertenezcan a los socios, representantes legales o
empleados de la sociedad comisionista de bolsa, o a sus cényuges, compafieros
permanentes, parientes dentro del segundo grado de consanguinidad, segundo de
afinidad y unico civil, o a sociedades en que estos sean beneficiarios reales del
veinticinco por ciento (25%) o mas del capital social.

Invertir los recursos del portafolio de terceros en mecanismos o vehiculos que estén
referidos a activos que contravengan los lineamientos y objetivos definidos por el
cliente en el respectivo contrato de administracion.

Articulo 2.9.7.1.12 Situaciones de conflictos de interés. Adicional a las situaciones
generadoras de conflictos de interés aplicables a las sociedades comisionistas de bolsa,
se entenderan como situaciones de este tipo, que deben ser administradas y reveladas
por las sociedades comisionistas de bolsa en el ejercicio de la administracion de
portafolios de terceros, entre otras:

1.

La celebracion de operaciones donde concurran las instrucciones de inversion de
varios portafolios de terceros o fondos de inversién colectiva administrados por una
misma sociedad comisionista de bolsa sobre los mismos activos, caso en el cual se
debera realizar una distribucion de la inversion sin favorecer ninguno de los
portafolios participes, en detrimento de los demas, segun se establezca en el codigo
de gobierno corporativo.

. La inversion directa o indirecta de los recursos de los portafolios de terceros

administrados en activos cuyo emisor, avalista, aceptante, garante u originador de
una titularizacion sea la matriz, las subordinadas de esta o las subordinadas de la
sociedad comisionista de bolsa. Esta inversion solo podra efectuarse a través de las
bolsas de valores y los sistemas de negociacion de valores debidamente autorizados
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

(Modificado por el Articulo 1° del Decreto 1422 de 2017) La inversion directa o
indirecta de los recursos de los portafolios de terceros en depdsitos a la vista o fondos
de inversion colectiva administrados y/o gestionados por la misma sociedad
comisionista de bolsa o sus entidades vinculadas. Esta inversion solo podra
efectuarse cuando el cliente indique de manera previa y expresa en el contrato de
administracion, la posibilidad de que su portafolio esté invertido en cuentas corrientes
o de ahorros en entidades vinculadas a la sociedad comisionista de bolsa o adquiera
participaciones en los fondos de inversidn colectiva que la sociedad comisionista de
bolsa o sus entidades vinculadas administren o gestionen, y ademas, determine el
nivel de inversion en dichos depdsitos a la vista o participaciones. En todo caso, la
sociedad comisionista de bolsa debera suministrar al cliente informacion que detalle
la estructura de costos y gastos derivada de este tipo de inversiones.

Articulo 2.9.7.1.13 Recursos transitorios de liquidez. Los recursos transitorios de
liquidez de cada portafolio de terceros administrado se deberan mantener de manera
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independiente para cada cliente en depositos a la vista o en fondos de inversion
colectiva abiertos sin pacto de permanencia, de conformidad con lo acordado con el
cliente en el respectivo contrato.

Articulo 2.9.7.1.14 Depésito de valores. Los valores que integran el portafolio de
terceros administrado por las sociedades comisionistas de bolsa, deberan depositarse
en una entidad legalmente autorizada para recibir depdsitos de valores.

Articulo 2.9.7.1.15 Inhabilidad temporal. Cuando la sociedad comisionista de bolsa se
encuentre temporalmente inhabilitada para actuar en bolsa podra encomendar a otra
sociedad comisionista de bolsa la realizacion, por cuenta del portafolio administrado, de
las operaciones que sean necesarias. Esta delegacion solo podra realizarse previo el
visto bueno del cliente, de la respectiva bolsa y siempre que la Superintendencia
Financiera de Colombia no disponga otra cosa.

TiTULO 8 ASESORIA EN ACTIVIDADES RELACIONADAS CON EL
MERCADO DE CAPITALES

Articulo 2.9.8.1.1 (Art. 2.2.9.1. de la Res. 400 de 1995) Objeto. Las sociedades
comisionistas de bolsa, previa autorizacion de la Superintendencia Financiera de
Colombia, podran ofrecer y prestar a sus clientes los servicios de asesoria que se
detallan en el articulo siguiente, siempre que se sujeten a las condiciones que para el
efecto establezca la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 2.9.8.1.2 (Art. 2.2.9.2. de la Res. 400 de 1995) Modalidades. Los servicios
de asesoria a que se refiere el articulo anterior, podran revestir las siguientes
modalidades:

1. Asesoria en ingenieria financiera, la cual esta dirigida a empresas existentes en
aspectos tales como sistemas de consecucion de recursos, diseio de valores,
fuentes de financiacion, sistema de costos, definicion de la estructura adecuada de
capital, reestructuracion de deuda, comercializacién de cartera, colocacion de valores
entre terceros o asociados y repatriacion de capitales.

2. Asesoria financiera en procesos empresariales de reorganizacion cuando
contemplen entre otros casos, la conversién, fusion, escision, adquisicion,
enajenacion, cesién de activos, pasivos y contratos, y liquidaciéon de empresas;

3. Asesoria en procesos de privatizacion, y

4. Asesoria en programas de inversion.

Articulo 2.9.8.1.3 (Art. 2.2.9.3. de la Res. 400 de 1995) Obligaciones. La sociedad

comisionista de bolsa tendra entre otras, las siguientes obligaciones con la sociedad

asesorada:

1. Informarse de las necesidades y expectativas del emisor, asi como informarle a éste
acerca de la naturaleza, alcance, contenido y precio de los servicios que le ofrece;

2. Establecer y mantener un permanente contacto a lo largo de la ejecucién del contrato;
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3. Guardar reserva respecto de las informaciones de caracter confidencial que conozca
en desarrollo de su actividad, entendiendo por tales aquellas informaciones que
obtiene en virtud de su relacion con el emisor, que no estan a disposicién del publico
y que el emisor no esta obligado a revelar;

4. Abstenerse de utilizar informacion privilegiada en beneficio propio o de terceros, y

5. Informar al emisor de todo conflicto de interés que comprenda las relaciones entre el
emisor y la sociedad comisionista y entre ésta y los demas clientes, absteniéndose
de actuar cuando a ello haya lugar.

Articulo 2.9.8.1.4 (Art. 2.2.9.4. de la Res. 400 de 1995) Obligaciones con el
inversionista (Derogado por el articulo 146 del Decreto 1745 de 2020). La sociedad
comisionista de bolsa tendra entre otras, las siguientes obligaciones con el
inversionista:

1. Prestar, con la debida diligencia, la asesoria necesaria para la mejor ejecucién del
encargo, y

2. Dar adecuado cumplimiento a todas las obligaciones de informacién contenidas en
la ley, subrayandose la importancia de informar al cliente acerca de cualquier
circunstancia sobreviniente que pueda modificar la voluntad contractual del mismo,
asi como cualquier situacion de conflicto de interés, absteniéndose de actuar, cuando
a ello haya lugar.

Articulo 2.9.8.1.5 (Art. 2.2.9.5. de la Res. 400 de 1995) Obligaciones con el
mercado. La sociedad comisionista de bolsa tendra entre otras, las siguientes
obligaciones frente al mercado en general:

1. Abstenerse de realizar cualquier operacion que no sea representativa del mercado;

2. Conducir con lealtad sus negocios procurando la satisfaccion de los intereses de
seguridad, honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta
a las diversas normas que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del
Estado, de las mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y practicas del
comercio o del mercado publico de valores, e

3. Informar al cliente y al mercado en general, el interés en la colocacion de los titulos,
en cuanto el comisionista actue en varias calidades, por ejemplo como asesor y como
underwriter.

De esta forma, cuando la sociedad desempefie esta actividad, ello debera hacerse
constar en caracteres visibles dentro del correspondiente prospecto o estudio,
especificando, ademas, las actividades que incluyé la asesoria y los alcances de la
misma.

Articulo 2.9.8.1.6 (Adicionado por el articulo 2 del Decreto 661 de 2018) Aplicacion
de las reglas de la actividad de asesoria regulada en Libro 40 de la Parte 2 del
presente Decreto. Cuando la asesoria prevista en el presente titulo implique el
suministro de recomendaciones profesionales conforme al articulo 2.40.1.1.2 se debera
cumplir con las reglas del Libro 40 de la Parte 2 del presente Decreto
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Articulo 2.9.9.1.1 (Art. 2.2.10.1. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Inciso.
Res. 500 de 1998, art.1°.) (Modificado por el articulo 30 del decreto 1745 de
2020) Objeto. Las sociedades comisionistas de bolsa podran, previa autorizacién de
la Superintendencia Financiera de Colombia, realizar operaciones de corretaje sobre
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores-RNVE que no estén
inscritos en bolsa, siempre que para el efecto den cumplimiento a lo que sobre el
particular establece el Cédigo de Comercio.

TiTULO 10 OFICINAS DE REPRESENTACION DE CORREDORES DE
BOLSA DE FUTUROS Y OPCIONES DEL EXTERIOR.

Articulo 2.9.10.1.1 (Art. 2.2.11.1 de la Res. 400 de 1995) Objeto.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran actuar, previa autorizacion del
Superintendente Financiera de Colombia, como representantes de las oficinas de
representacion en Colombia de los miembros de las bolsas de futuros y opciones del
exterior, asi como de las que constituyan las entidades financieras extranjeras
especialmente calificadas por el Banco de la Republica.

TITULO 11 OPERACIONES SOBRE TiTULOS NO INSCRITOS EN BOLSA

Articulo 2.9.11.1.1 (Art. 2.2.13.1 de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 1174 de
1996, art. 1°.) (Modificado por el articulo 31 del decreto 1745 de 2020) Contratos
de comisioén sobre titulos no inscritos en bolsa. Las sociedades comisionistas de
bolsa podran celebrar contratos de comision para la adquisicién en mercado primario de
los titulos representativos de las suscripciones recibidas por las sociedades
administradoras de inversion para los fondos de inversion colectiva por ellas
administrados, que no estén inscritos en bolsa pero si en el Registro Nacional de Valores
y Emisores-RNVE

TiTULO 12 PARTICIPACION DE LAS SOCIEDADES COMISIONISTAS
DE BOLSA EN LOS PROCESOS DE PRIVATIZACION Y DEMOCRATIZACION

Articulo 2.9.12.1.1 (Art. 2.2.14.1 de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 167 de
1997, art. 2°. Res.1275 de 1997, art. 7° Aclara que el presente art. Sigue vigente.)
Participacion de las sociedades comisionistas de bolsa en procesos de
privatizacion. Las sociedades comisionistas de bolsa podran celebrar contratos de
comisidn para comprar acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores
- RNVE siempre y cuando la operacion se realice por cuenta de las personas a que se
refiere el articulo 3° de la Ley 226 de 1995, con sujecion a las condiciones establecidas
en dicha ley y al programa de enajenacion respectivo.
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Cuando en desarrollo del programa de enajenacion participen bolsas de valores, las
sociedades comisionistas de bolsa solo podran actuar a través de ellas y las
operaciones deberan realizarlas con sujecion a las normas que rigen la negociacion de
valores en bolsa, con excepcion de aquellas que no resulten compatibles con los
requisitos establecidos por la Ley 226 de 1995, para la etapa orientada a los
destinatarios de las condiciones especiales.

TITULO 13 OPERACIONES DE VENTAS EN CORTO

Articulo 2.9.13.1.1 (Articulo 2.2.16.1. de la Resolucién 400 de 1995, Modificado por
el articulo 3 del Decreto 4808 de 2008. Modificado por el articulo 1 del decreto 2510
de 2014) Definicion. Se entiende como venta en corto, aquella venta de valores en la
cual el vendedor no tiene la propiedad de los valores objeto de la operacion al momento
de la misma. En todo caso, a mas tardar el mismo dia de la celebracién de la venta en
corto el vendedor debera haber realizado las operaciones que sean necesarias para no
dejar descubierta la venta en corto y asegurar asi la posterior liquidacion de la misma.

Paragrafo 1. Para efectos de la anterior definicion, no se consideran ventas en corto las
ventas en las que el vendedor cuenta con la propiedad de los valores, bien sea porque
previamente ha realizado la operacién contraria (compra) o una operacion a través de
la cual se adquirira de manera incondicional el valor objeto de la venta aun cuando ésta
se encuentre pendiente de liquidacion.

Paragrafo 2. La
Superintendencia Financiera de Colombia podra expedir instrucciones sobre la manera
como se deberan realizar las operaciones de ventas en corto y la forma como se
administraran los riesgos implicitos a las mismas.

Articulo 2.9.13.1.2 (Art. 2.2.16.2. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 746 de
1997, art. 1°.) Autorizacion. Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar a
través de bolsa por cuenta propia o por cuenta de terceros, operaciones de Venta en
Corto, con sujecion a las normas contenidas en este decreto.

Articulo 2.9.13.1.3 (Art. 2.2.16.4. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 746 de
1997, art. 1°. Modificado. Res. 412 de 1998, art. 2°). Precios para la negociacién de
acciones. El precio para la negociacion de acciones a través de operaciones de ventas
en corto debera ser como minimo igual al ultimo precio de negociacion registrado en
bolsa y que haya marcado precio, para la respectiva accion.

Articulo 2.9.13.1.4 (Art. 2.2.16.5. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 746 de
1997, art. 1°) Informacion. Las bolsas de valores deberan definir en sus reglamentos
el sistema a través del cual se informara diariamente el volumen de operaciones
efectuadas en ventas en corto con indicacion de su precio, tasa de negociacion y
especie negociada, entre otros aspectos.

Articulo 2.9.13.1.5 (Art. 2.2.16.6. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 746 de
1997, art. 1°. Modificado por el articulo 2 del Decreto 2510 de 2014)"?. Presentacién
de Reglamentos. Las bolsas de valores deberan incluir en sus reglamentos los valores
sobre los cuales podran efectuarse las ventas en corto, teniendo en cuenta, entre otros
criterios, la liquidez de los mismos. De igual forma, los mencionados reglamentos

12 Nota de vigencia: empieza a regir 6 meses después del 4 de diciembre de 2014 de acuerdo con el articulo
15 del Decreto 2510 de 2014.
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deberan contemplar las caracteristicas y requisitos de la referida operacion y
presentarlos a la Superintendencia Financiera de Colombia de manera unificada para
su aprobacion, en forma previa a la celebracién de las mismas.

Articulo 2.9.13.1.6 Marcacion de las operaciones (Adicionado por el articulo 3 del
Decreto 2510 de 2014)™. Las ventas en corto deberan ser marcadas como tal por parte
del vendedor de las acciones.

TITULO 14 OPERACIONES DEL MERCADO CAMBIARIO

Articulo 2.9.14.1.1 (Art. 2.2.18.1 de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de
2000, art. 1°.) Autorizacion. Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar
operaciones del mercado cambiario, afectando su posicion propia o en desarrollo de
contratos de comisién, sujetandose para ello tanto a las condiciones establecidas por la
Junta Directiva del Banco de la Republica como a las fijadas en el presente Titulo.

En todo caso la realizacién de dichas operaciones, estara condicionada al cumplimiento
previo de los requisitos establecidos en los numerales 2, 4 y 5 del articulo 2.9.2.1.2 del
presente decreto, asi como de los sefialados en el articulo siguiente.

Paragrafo. Estas operaciones no estaran sujetas a la reglamentacién de las
operaciones por cuenta propia de que tratan los Capitulos 1,2 y 3 del Titulo 4 del Libro
9 de la Parte 2.

Articulo 2.9.14.1.2 (Art. 2.2.18.2. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de
2000, art. 1°.) Requisitos. (Inciso modificado por el articulo 32 del decreto 1745 de
2020) Para el desarrollo de las operaciones de que trata el presente Titulo, ademas de
acreditar y mantener el patrimonio exigido por la reglamentacion de caracter general
expedida por la Junta Directiva del Banco de la Republica, las sociedades comisionistas
de bolsa deberan cumplir los siguientes requisitos:

1. Designar cuando menos un representante legal para la realizacion de estas
operaciones.

2. Contar con los medios necesarios para disponer y remitir de manera oportuna y
adecuada la informacion exigida por el Banco de la Republica y los demas entes de
control, sin perjuicio de lo exigido en el numeral cuarto del articulo 2.9.2.1.2 del
presente decreto.

3. Adoptar un cédigo de conducta con el propdsito principal de fomentar la lealtad y la
transparencia del mercado cambiario. Este documento debera ser aprobado
previamente por la Junta Directiva de la sociedad respectiva.

4. (Modificado por el articulo 32 del decreto 1745 de 2020) Suscribir un convenio con
las bolsas en el cual conste que la sociedad comisionista se somete a los
reglamentos de operacion que aprueben las respectivas bolsas en relacion con las
transacciones en divisas que se realicen a través de los sistemas que administran,

'® Nota de vigencia: empieza a regir 6 meses después del 4 de diciembre de 2014 de
acuerdo con el articulo 15 del Decreto 2510 de 2014.
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los cuales deberan definir normas claras para la solucion de conflictos de interés y
evitar el uso indebido de informacién privilegiada.

5. Adoptar, en especial, las normas que se dirijan a la solucion adecuada de conflictos
de interés y a evitar el uso indebido de informacion privilegiada, de acuerdo con lo
dispuesto por la Superintendencia Financiera de Colombia para las operaciones por
cuenta propia de que tratan los Capitulos 1,2 y 3 del Titulo 4 del Libro 9 de la Parte
2 del presente decreto o las normas que lo modifiquen o sustituyan.

Paragrafo 1. (Modificado por el articulo 32 del decreto 1745 de 2020) Las sociedades
comisionistas de bolsa que decidan realizar las operaciones de que trata el presente
Titulo, deberan informarlo por escrito a la Superintendencia Financiera de Colombia a
mas tardar el mismo dia en que inicien las operaciones, adjuntando una manifestacion
suscrita por la junta directiva de la entidad en la cual se indique que la sociedad se
encuentra en condiciones de desarrollar las operaciones, ademas de una certificacion
suscrita por el Representante Legal y el Revisor Fiscal en la cual se establezca que se
cumplen los requisitos de que trata el presente Titulo.

Paragrafo 2. Con antelacion al desarrollo de las operaciones y en aplicacion de la
obligacién contenida en el numeral 1 del presente articulo, las sociedades comisionistas
de bolsa deberan informar a las bolsas y a la Superintendencia Financiera de Colombia
el nombre del representante legal que se designe con el propésito ahi sefalado.

Articulo 2.9.14.1.3 (Art. 2.2.18.3. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de
2000, art. 1°.) Obligaciones. En adicion a sus obligaciones como intermediarios del
mercado cambiario, las sociedades comisionistas deberan:

1. Registrar todas las érdenes de compra y venta recibidas por cuenta de un tercero el
mismo dia de su recepcion, en un sistema electronico.

2. (Modificado por el articulo 33 del decreto 1745 de 2020) Registrar, a través de
sistemas electronicos, las operaciones sobre divisas, bien sea que las realice en
posicién propia o en desarrollo de contratos de comision, en los términos y
condiciones establecidos por el Banco de la Republica.

3. Anotar cronolégicamente estas operaciones en el libro de registro de operaciones
con divisas, segun reglamentacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

4. Informar de manera clara y precisa a sus clientes sobre la facultad que éstos tienen
de decidir si sus operaciones con divisas las hara la sociedad comisionista actuando
en posicion propia o en desarrollo de contratos de comision y qué implicaciones tiene
para el cliente el seleccionar una u otra alternativa.

5. (Modificado por el articulo 33 del decreto 1745 de 2020) Suministrar de manera
completa y oportuna a las entidades de control toda la informacion que éstas
requieran sobre las transacciones en divisas que realicen.

Articulo 2.9.14.1.4 (Art. 2.2.18.4. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de
2000, art. 1°) Inversiones en divisas. Las sociedades comisionistas solo podran
efectuar las siguientes inversiones en divisas, siempre y cuando sean de corto plazo:
inversiones financieras temporales, inversiones en activos financieros emitidos por
entidades bancarias del exterior e inversiones en bonos vy titulos emitidos por gobiernos
extranjeros.
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Articulo 2.9.14.1.5 (Art. 2.2.18.5 de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de
2000, art. 1°.) Convenios. Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar
convenios o0 contratos con sociedades comerciales nacionales o 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 comisionista.
En estos casos, siempre que actuen en desarrollo de un contrato de comision, las
sociedades comisionistas deberan adoptar las medidas necesarias para prestar
directamente la asesoria a la que estan obligadas, frente a las personas que les
encomienden la realizacion de operaciones. Tal asesoria no podra ser prestada bajo
ninguna circunstancia por la sociedad comercial con la cual se realice el convenio.

El texto de dichos convenios o contratos debera ser remitido a la Superintendencia
Financiera de Colombia con una antelacion minima de 20 dias a la celebracion de los
mismos.

Articulo 2.9.14.1.6 (Art. 2.2.18.6. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de
2000, art. 1°.) Prohibiciones. En desarrollo de las operaciones de que trata este Titulo,
las sociedades comisionistas de bolsa no podran utilizar, en sus propios negocios,
recursos provenientes de sus clientes. Tampoco podran realizar operaciones pasivas
de crédito para adquirir divisas.

Articulo 2.9.14.1.7 (Art. 2.2.18.7. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de
2000, art. 1°.) Deberes de las bolsas (Derogado por el articulo 146 del Decreto 1745
de 2020). Las bolsas de valores deberan:

1. Reglamentar, ajustandose a las normas que rigen la materia, las actuaciones de sus
miembros en todo lo relativo a la negociacion de divisas.

2. Velar porque en las operaciones en divisas realizadas por sus sociedades
comisionistas de bolsa, se de cabal cumplimiento a lo dispuesto en las normas
relativas a dichas operaciones y, en especial, a las normas vigentes para la
prevencién de las actividades delictivas y de lavado de activos, sin perjuicio de las
facultades de la Superintendencia Financiera de Colombia y de las autoridades
cambiarias sobre la materia.

3. Suministrar de manera completa y oportuna a las autoridades de control, toda la
informacion que éstas requieran sobre las transacciones en divisas que realicen sus
miembros.

4. Suministrar al mercado la informacion sobre las operaciones con divisas que realicen
sus miembros, con un retraso que no puede exceder de 20 minutos desde el
momento en que se hayan registrado electronicamente las operaciones.

5. Contribuir a la capacitacién de las personas que, por parte de las firmas
comisionistas, participen en estas operaciones.

Paragrafo. El reglamento a que se refiere el numeral 1 del presente articulo debera ser
aprobado por la Superintendencia Financiera de Colombia previo el inicio de las
operaciones con divisas por parte de las sociedades comisionistas de bolsa.

Articulo 2.9.14.1.8 (Art. 2.2.18.8. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de
2000, art. 1°.) Prevencion de actividades delictivas y de lavado de activos. Las
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sociedades comisionistas de bolsa que participen en las transacciones de divisas a que
se refiere el presente Titulo deberan, ademas de cumplir con lo establecido en el articulo
39 de la Ley 190 de 1995 y demas normas pertinentes, suministrar toda la informacion
y la colaboracion que requieran las autoridades competentes, para efectos de la
prevencién de las actividades delictivas y de lavado de activos.

Articulo 2.9.14.1.9 (Art. 2.2.18.9. de la Res. 400 de 1995. Adicionado Res. 520 de
2000, art. 1°.) (Modificado por el articulo 34 del decreto 1745 de 2020) Régimen
sancionatorio. El incumplimiento de las obligaciones establecidas en el régimen de
cambios internacionales o de lo dispuesto en el presente Titulo, dara lugar a la
imposicion de sanciones por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia de
conformidad con las normas vigentes, sin perjuicio de las sanciones que puedan
imponer las autoridades cambiarias.

TiTULO 15 OPERACIONES DE REPORTO O REPO, SIMULTANEAS Y DE
TRANSFERENCIA TEMPORAL DE VALORES.

Articulo 2.9.15.1.1 (Articulo 24 del Decreto 343 de 2007) (Modificado por el articulo
3 del Decreto 1351 de 2019). Autorizacion a las sociedades comisionistas de bolsa.
Las sociedades comisionistas de bolsa de valores podran realizar a través de bolsa de
valores, por cuenta propia o por cuenta de terceros, operaciones de reporto o repo,
simultaneas y de transferencia temporal de valores.

Las operaciones de transferencia temporal de valores también podran realizarse en el
mercado mostrador en los términos del Capitulo 5 del Titulo 3 del Libro 36 de la Parte 2
del presente decreto

TITULO 16 OPERACIONES POR FUERA DE RUEDA

Articulo 2.9.16.1.1 (Art. 3.5.1.1. de la Resolucion 1200 de 1995 Modificado. Res. 549
de 1996, art. 1°.) Valores inscritos en bolsa. Las sociedades comisionistas de bolsa
podran realizar por fuera de rueda operaciones que tengan por objeto colocar en el
mercado primario valores inscritos en bolsa, siempre y cuando el precio de colocacion
se encuentre previamente determinado por el emisor.

Las operaciones que realicen las sociedades comisionistas de bolsa en desarrollo de lo
previsto en el presente articulo y sean producto de oferta publica deberan ser
registradas en la rueda inmediatamente siguiente a la del dia de su celebracion.

Articulo 2.9.16.1.2 (Art. 3.5.1.2. de la Resolucién 1200 de 1995). Recolocacion.
Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar por fuera de rueda aquellas
operaciones cuyo objeto sea volver a colocar en el mercado secundario, a precios
preestablecidos en funcion de los dias que falten para su vencimiento, titulos
previamente readquiridos por su respectivo emisor.

Paragrafo. Las operaciones que realicen las sociedades comisionistas de bolsa en
desarrollo de lo previsto en el presente articulo deberan ser registradas en la rueda
inmediatamente siguiente al dia de su celebracion. Los presidentes de las respectivas
ruedas velaran por el cumplimiento de esta obligacion.
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Articulo 2.9.16.1.3 (Art. 3.5.1.3. de la Resolucion 1200 de 1995). Valores ofrecidos
simultaneamente en el exterior y en el pais. Las sociedades comisionistas podran
realizar por fuera de los recintos bursatiles operaciones que tengan por objeto colocar
bajo la modalidad del mejor esfuerzo los valores que vayan a ser ofrecidos
simultdneamente en el exterior y en el pais.

Paragrafo. Las operaciones que realicen las sociedades comisionistas en desarrollo de
lo previsto en el presente articulo, deberan ser informadas a la Superintendencia
Financiera de Colombia y a la Bolsa de Valores correspondiente, el dia habil siguiente
a la fecha de su celebracion. Las Bolsas de Valores velaran por el cumplimiento de esta
obligacion.

TiTULO 17 FORMADORES DE LIQUIDEZ DEL MERCADO DE
VALORES

Articulo 2.9.17.1.1 (Articulo 2.2.20.1. Res 400 modificado por el articulo 1 del
Decreto 2279 de 2010) Formadores de liquidez del mercado de valores. Las
sociedades comisionistas de bolsa de valores podran actuar como formadores de
liquidez del mercado de valores cuando intervengan de manera continua en las ruedas
o sesiones de los sistemas de negociacion de valores formulando posturas u 6rdenes
de venta o de compra en firme, con el objeto de otorgar liquidez a los valores a los que
hace referencia el articulo 2.9.17.1.2 del presente Titulo. Dicha actuacion se llevara a
cabo de conformidad con lo establecido en las instrucciones de contenido general que
imparta la Superintendencia Financiera de Colombia y en desarrollo de los requisitos y
condiciones establecidos en los reglamentos de los sistemas de negociacion de valores.

Paragrafo. Siempre que en el presente titulo se mencione a los sistemas de negociacion
de valores se entendera que se hace mencién también a las bolsas de valores.

Articulo 2.9.17.1.2 (Articulo 2.2.20.2. Res 400 modificado por el articulo 1 del
Decreto 2279 de 2010) Valores admisibles. Para los efectos previstos en este titulo,
podran ser objeto de negociacion por parte de los formadores de liquidez del mercado
de valores, los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores y en los
sistemas de negociacion de valores o listados en sistemas de cotizacion de valores del
extranjero.

Paragrafo 1. (Modificado por el Decreto 2241 de 2015). Los emisores que ostenten
la calidad de entidades estatales, asi como las entidades con participacion directa o
indirecta del Estado superior al cincuenta por ciento (50%) en su capital social,
independientemente de su naturaleza y del orden al cual pertenezcan, que hagan uso
del mecanismo regulado en el presente Titulo, no podran utilizar fondos provenientes
de la entidad estatal que actue en calidad de emisor para el desarrollo de la actividad
de formacion de liquidez.

Paragrafo 2. Cuando las actuaciones como formadores de liquidez del mercado de
valores traten sobre valores cuyo emisor sea un administrador de un sistema de
negociacion de valores o una entidad vinculada a éste, las mismas requeriran
autorizacion previa y particular de la Superintendencia Financiera de Colombia. El
concepto de vinculado aplicable sera el previsto en el literal b) del numeral 2) del articulo
7.3.1.1.2 del presente Decreto o la norma que lo modifique o sustituya.
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Paragrafo 3. Las sociedades comisionistas de bolsa de valores no podran desarrollar
las actuaciones de formadores de liquidez del mercado de valores a que se refiere este
titulo respecto de valores, emitidos, avalados o cuya emision sea administrada, por
entidades que sean sus vinculadas. El concepto de vinculado aplicable sera el previsto
en el literal b) del numeral 2) del articulo 7.3.1.1.2. del presente Decreto o la norma que
lo modifique o sustituya.

Articulo 2.9.17.1.3 (Articulo 2.2.20.3. Res 400 modificado por el articulo 1 del
Decreto 2279 de 2010) Mecanismos de actuacion de los formadores de liquidez
del mercado de valores. Las actuaciones y operaciones como formadores de liquidez
del mercado de valores se podran desarrollar a través de los siguientes mecanismos:

1. Empleando fondos propios, con sujecion a las instrucciones de contenido general
que imparta la Superintendencia Financiera de Colombia y el reglamento del sistema
de negociacion de valores.

2. Empleando fondos provenientes del emisor, con sujecion a las normas de contenido
general que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia y el reglamento
del sistema de negociacion de valores. En este caso se debera suscribir un contrato
entre el formador de liquidez y el emisor del valor, el cual debera contener como
minimo:

a. ldentificacion del valor objeto del contrato.

b. Establecer en forma clara, precisa y detallada los derechos, las obligaciones y
las responsabilidades del emisor y del formador de liquidez del mercado de valores,
asi como los demas elementos necesarios para su ejecucion.

c. Identificacion del aportante de los recursos necesarios para la ejecucion de la
actuacioén de la sociedad comisionista como formador de liquidez del mercado de
valores objeto del contrato.

d. Establecer el monto maximo de los recursos y describir claramente la forma de
entregarlos al formador de liquidez del mercado de valores por parte de la sociedad
fiduciaria.

e. Establecer los mecanismos y procedimientos necesarios para asegurar que las
decisiones del formador de liquidez del mercado de valores sean tomadas con total
autonomia técnica y con absoluta independencia del emisor.

f. Pactar expresamente la forma y monto de contraprestacion y la duraciéon del
contrato.

g. Definir las obligaciones especiales de suministro de informacion entre el
formador de liquidez del mercado de valores y el emisor.

La actuacion como formador de liquidez del mercado de valores requerira autorizacion
por parte de los sistemas de negociacion de valores donde esté inscrito el respectivo
valor. Las sociedades comisionistas de bolsa de valores que hayan celebrado un
contrato con el emisor, deberan adjuntarlo a la solicitud de autorizacién que se solicite.

Paragrafo. Cuando los fondos provengan del emisor, debera preverse que éstos sean
transferidos a un patrimonio autébnomo mediante la celebracién de un contrato de fiducia
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mercantil. El formador de liquidez del mercado de valores debera ejecutar el contrato de
manera autonoma y con total independencia del administrador del patrimonio auténomo
y del emisor.

Articulo 2.9.17.1.4 (Articulo 2.2.20.4. Res 400 modificado por el articulo 1 del
Decreto 2279 de 2010) Autorizacion de formador de liquidez del mercado de
valores. Los administradores de los sistemas de negociacion de valores, deberan
observar los siguientes criterios para la autorizacion de los formadores de liquidez del
mercado de valores:

1. Se podra autorizar mas de un formador de liquidez del mercado de valores para cada
valor, hasta el limite sefalado en los reglamentos establecidos por los
administradores de los sistemas de negociacion de valores.

2. Se podra autorizar a una sociedad comisionista de bolsa de valores para que actue
como formador de liquidez del mercado de valores en forma simultanea para mas
de un valor, siempre y cuando cumpla con los minimos establecidos en los
reglamentos de los sistemas de negociacion de valores.

Articulo 2.9.17.1.5 (Articulo 2.2.20.5. Res 400 Modificado por el articulo 1 del
Decreto 2279 de 2010) Sujecion a las reglas aplicables a las ofertas publicas de
adquisicion. Las sociedades comisionistas de bolsa de valores en sus actividades de
formadores de liquidez del mercado de valores respecto de acciones inscritas en los
sistemas de negociacion de valores, deberan observar los limites establecidos para la
realizacion de ofertas publicas de adquisicion, de conformidad con lo dispuesto en el
presente Decreto o en las normas que la modifiquen o sustituyan.

Articulo 2.9.17.1.6 (Articulo 2.2.20.6. Res 400 Adicionado por el articulo 1 del
Decreto 2279 de 2010) Obligaciones generales del formador de liquidez del
mercado de valores. Las sociedades comisionistas de bolsa de valores que desarrollen
actividades de formador de liquidez del mercado de valores, ademas de las obligaciones
establecidas en las normas que las rigen, de las que se fijen en el reglamento de los
sistemas de negociacion de valores y de las pactadas en el contrato con el emisor,
estaran obligadas a:

1. Formular posturas u 6rdenes de venta o de compra en firme dentro de los sistemas
de negociacion de valores, con el objeto de otorgar liquidez a los valores a los que
hace referencia el articulo 2.9.17.1.2 del presente titulo.

2. Cumplir con los procedimientos, parametros y condiciones de negociacion definidos
por los administradores de los sistemas de negociacién de valores para el ingreso de
ordenes o posturas en su actuacién como formador de liquidez del mercado de
valores.

3. Informar publicamente sobre su calidad como formador de liquidez del mercado de
determinado valor y el mecanismo adoptado para el efecto.

4. Elaborar informes periddicos, relativos a la evolucion de la liquidez en la negociacion
de los valores respecto de los que actue en calidad de formador de liquidez del
mercado de valores. Este informe debera colocarse a disposicién del publico en
general a través de su pagina web.

50



GOBIERNO

¥ DE COLOMBIA

MINHACIENDA

57t )}

< JRF

En caso de utilizar fondos provenientes del emisor, debera mantener a
dlSpOSICIOh de las autoridades competentes y de los administradores de los sistemas de
negociacion de valores, todas las comunicaciones entre las sociedades comisionistas,
la fiduciaria y el emisor, relacionadas con su actividad de formador de liquidez del
mercado de valores.

6. En caso de utilizar fondos provenientes del emisor, informar a los
administradores de los sistemas de negociacién de valores acerca de la terminacion,
modificacion o prorroga del contrato celebrado con el emisor y de los motivos de dicho
evento, dentro de los plazos que se establezcan en el reglamento del administrador de
los sistemas de negociacion de valores.

7. Informar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a los administradores
de los sistemas de negociacion de valores, como se afectara su condicion de formador
de liquidez del mercado de valores cuando la sociedad comisionista de bolsa de valores
haya decidido realizar operaciones tales como fusion, transferencia de la mayoria de la
propiedad accionaria a terceros, escision, cesion de activos, pasivos y contratos, o
adopcion de otros esquemas de organizacion empresarial con efectos semejantes a los
anteriores, o ante cualquier acto, operacion o negocio que, en todo caso, tenga
implicaciones de trascendencia en el desempefio operacional o financiero de esta
sociedad. Lo anterior, dentro de los plazos que se establezcan en el reglamento del
administrador de los sistemas de negociacion de valores.

Articulo 2.9.17.1.7 (Articulo 2.2.20.7. Res 400 Adicionado por el articulo 1 del
Decreto 2279 de 2010) Prohibiciones del formador de liquidez del mercado de
valores. Sin perjuicio de las normas generales sobre conflictos de interés, informacién
privilegiada y manipulacién de precios, siempre que una sociedad comisionista de bolsa
de valores actue como formador de liquidez del mercado de valores, le estara prohibido:

1. Discriminar entre inversionistas o grupos de inversionistas al ejecutar las
operaciones.
2. Celebrar operaciones por cuenta propia con valores respecto de los cuales haya

suscrito y tenga vigente un contrato como formador de liquidez del mercado de valores
con el emisor del respectivo valor.

Articulo 2.9.17.1.8 (Articulo 2.2.20.8. Res. 400 Adicionado por el articulo 1 del
Decreto 2279 de 2010) Obligaciones del emisor. Los emisores de valores que
suscriban contratos de conformidad con lo establecido en el numeral 2 del articulo
2.9.17.1.3, deberan cumplir con las siguientes obligaciones:

1. Difundir al mercado el nombre de la sociedad comisionista de bolsa de valores
que ha contratado para la funcion de formador de liquidez del mercado de valores.

2. Establecer los mecanismos para asegurar que las decisiones de la sociedad
comisionista de bolsa de valores y de la sociedad fiduciaria administradora del
patrimonio auténomo, se tomen con absoluta independencia del emisor.

3. Enviar copia del contrato al Registro Nacional de Valores y Emisores.
Paragrafo. El emisor no podra condicionar la entrega de los recursos materia del

contrato al logro de un resultado especifico de precio o tasa de negociacion del
respectivo valor.
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Articulo 2.9.17.1.9 (Articulo 2.2.20.9. Res 400 Adicionado por el articulo 1 del
Decreto 2279 de 2010) Obligaciones de los administradores de los sistemas de
negociacioén de valores. Sin perjuicio de sus facultades y obligaciones generales y de
las que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia, los administradores de
los sistemas de negociacion de valores tendran, con relacion a los formadores de
liquidez del mercado de valores, las siguientes obligaciones y funciones:

1. Establecer en los reglamentos los requisitos para la autorizacion de los
formadores de liquidez del mercado de valores.

2. Implementar mecanismos para identificar las operaciones que realice un
determinado formador de liquidez del mercado de valores.

3. Informar al mercado cuales son las entidades que se encuentran habilitadas para
realizar actuaciones como formadores de liquidez del mercado de valores en sus
sistemas de negociacion de valores, asi como los valores objeto de tales actuaciones.

4. Establecer en los reglamentos para cada uno de sus sistemas de negociacion
de valores o sesiones de negociacion de valores, los parametros y condiciones para la
ejecucion de las operaciones como formador de liquidez del mercado de valores que les
corresponda adelantar a las sociedades comisionistas de bolsa de valores en desarrollo
de los mecanismos de actuacién definidos en el articulo 2.9.17.1.3 de titulo. La
Superintendencia Financiera de Colombia podra establecer unos criterios generales
para el efecto.

5. Determinar los términos, condiciones y procedimientos mediante los cuales se
realizara el monitoreo de las operaciones de los formadores de liquidez del mercado de
valores en desarrollo de mecanismo de actuacién adoptado.

6. Parametrizar sus sistemas o sesiones de negociacion para el monitoreo y control
de las operaciones de los formadores de liquidez del mercado de valores en desarrollo
del mecanismo de actuacion adoptado.

7. Establecer las politicas y mecanismos de divulgacion de informacién al mercado,
con relacion a los valores y operaciones realizadas por los formadores de liquidez del
mercado de valores.

8. Conservar toda la informaciéon de las operaciones que se realicen en sus
sistemas de negociacién en desarrollo de las actuaciones de los formadores de liquidez
del mercado de valores.

9. Velar porque en las operaciones que realicen los formadores de liquidez del
mercado de valores se de cabal cumplimiento a lo dispuesto en las normas, los
reglamentos, el codigo de conducta de los administradores de los sistemas de
negociacién de valores y el contrato respectivo.

10. Adoptar en el respectivo reglamento el régimen disciplinario y sancionatorio con
relacion a la actividad de los formadores de liquidez del mercado de valores, sin perjuicio
de las facultades de la Superintendencia Financiera de Colombia y los Organismos de
Autorregulacion.
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11. Comunicar a los formadores de liquidez del mercado de valores las
modificaciones a los reglamentos autorizados por la Superintendencia Financiera de
Colombia, con una antelacién no inferior a quince (15) dias habiles de su entrada en
vigencia.

12. Prever en sus reglamentos los casos excepcionales en los cuales los formadores
de liquidez del mercado de valores podran eximirse temporalmente de sus obligaciones
de negociacion.

TiTULO 18

TITULO 19

14

TiTULO 20 OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES COMISIONISTAS
DE VALORES

Articulo 2.9.20.1.1 (Art. 1.1.3.1. de la Res. 1200 de 1995) Reglas de conducta que
deben ser adoptadas por las sociedades comisionistas de valores en relacion con
su funcién de intermediacion. En desarrollo del Libro 6 de la Parte 7 del presente
decreto, las sociedades comisionistas de bolsa y las comisionistas independientes de
valores deberan adoptar las siguientes reglas de conducta:

a) Revelar al mercado la informacién privilegiada o eventual sobre la cual no tengan
deber de reserva y estén obligadas a transmitir;

b) Guardar reserva, respecto de las informaciones de caracter confidencial que
conozcan en desarrollo de su actividad, entendiendo por tales aquellas que obtienen
en virtud de su relacion con el cliente, que no esta a disposicion del publico y que el
cliente no esta obligado a revelar;

c) Obtener, en cada caso, autorizacion expresa y escrita del cliente para ejecutar
6rdenes sobre valores emitidos por empresas a las que esté prestando asesoria en
el mercado de capitales, excepto cuando dicha asesoria sea propia del contrato de
comision;

d) Informar adecuadamente a los clientes previamente a la aceptacion del encargo
sobre su vinculacion, en desarrollo del literal d) del articulo 20 de la ley 45 de 1990,

4 Debe tenerse en cuenta las vigencias y derogatorias de éste titulo, el cual se encuentra contenido en el
articulo 3 del Decreto 2672 del 21 de Diciembre de 2012. Articulo 3. Vigencia y Derogatorias. El presente
decreto rige a partir de su publicacién, modifica el titulo 9 del Libro 36 de la Parte 2 del Decreto 2555 de
2010 y deroga el titulo 6 del Libro 1 de la Parte 2, asi como el titulo 19 del Libro 9 de la Parte 2 del Decreto
2555 de 2010.
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cuando la orden tenga por objeto titulos emitidos, avalados, aceptados o cuya
emision sea administrada por la matriz, por sus filiales o subsidiarias de ésta, y

e) Abstenerse de:

1. (Modificado por el articulo 35 del decreto 1745 de 2020) Realizar cualquier
operacion en el mercado utilizando informacion privilegiada, en los términos
del articulo 75 de la Ley 45 de 1990, 258 de la Ley 599 de 2000 y el articulo
7.6.1.1.1 del presente decreto.

2. Suministrar informaciéon a un tercero que no tenga derecho a recibirla
conforme a las disposiciones citadas;

3. (Modificado por el articulo 35 del decreto 1745 de 2020) Con base en dicha
informacion, aconsejar la adquisicion o venta de un valor en el mercado,
segun lo previsto en el articulo 75 de la Ley 45 de 1990 y el articulo 258 de
la Ley 599 de 2000.

4. Ejecutar 6rdenes desconociendo la prelacion en su registro.

5. Preparar, asesorar o ejecutar érdenes que segun un criterio profesional y de
acuerdo con la situacion del mercado, puedan derivar en un claro riesgo de
pérdida anormal para el cliente, a menos que, en cada caso, éste de por
escrito autorizacion expresa y asuma claramente el riesgo respectivo.

Articulo 2.9.20.1.2 (Art. 1.1.3.2. de la Res. 1200 de 1995) Reglas de conducta que
deben ser adoptadas por las sociedades comisionistas de bolsa con relacion a
las operaciones por cuenta propia.

a) Observar en todas las operaciones que efectien por cuenta propia los principios
generales, obligaciones y demas disposiciones que establece el Titulo 4 del Libro 9 de
la Parte 2 del presente decreto.

b)  Abstenerse de:

1. Realizar operaciones por cuenta propia de titulos emitidos, avalados, aceptados
0 cuya emision sea administrada por la matriz, por sus filiales o subsidiarias de ésta o
de la sociedad comisionista de bolsa.

Articulo 2.9.20.1.3 (Art. 1.1.3.4. de la Res. 1200 de 1995) Reglas de conducta que
deben ser adoptadas por las sociedades comisionistas de valores en relacion con
las operaciones de asesoria en el mercado de capitales y administracion de
portafolios de inversion de capital extranjero.

a) Cumplir con lo dispuesto en las letras b) y e) del articulo 2.9.20.1.1 del presente
decreto.

b)  Encuanto ala operacion de asesoria, abstenerse de preparar o0 asesorar procesos
de constitucion de sociedades comisionistas de bolsa o comisionistas independientes
de valores.

Articulo 2.9.20.1.4 (Art. 1.1.3.5. de la Res. 1200 de 1995) Reglas de conducta que
deben ser adoptadas por las sociedades comisionistas de bolsa y sociedades
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comisionistas independientes de valores en relacion con la realizacion simultanea
de actividades. (Inciso modificado por el articulo 36 del decreto 1745 de 2020)
Establecer una estricta independencia entre la simple intermediacion y, segun se trate,
los departamentos que prestan asesoria en el mercado de capitales, administran
portafolios de terceros, y administran fondos de inversion colectiva.

Particularmente, cuando la entidad preste servicios de asesoria en el mercado de
capitales, debera asegurarse de que la informacion derivada de tales actividades no
esté al alcance, directa o indirectamente, del personal de la propia entidad que trabaje
en otro departamento, de manera que cada funcion se ejerza en forma auténoma vy sin
posibilidad de que surjan conflictos de interés, para lo cual debera asignar personal con
dedicacién exclusiva en esta area y establecer las correspondientes reglas de
independencia dentro de sus manuales internos de operacion.

Articulo 2.9.20.1.5 (Art. 1.1.3.6. de la Res. 1200 de 1995.) Reglas de conducta que
deben ser adoptadas por los accionistas, administradores y empleados de la
sociedad comisionista de valores.

a) Ajustar su conducta a las reglas establecidas en el presente decreto y en las
demas disposiciones vigentes, revelando oportunamente a la sociedad comisionista o a
la Superintendencia Financiera de Colombia, segun sea el caso, toda la informacion
necesaria para su cabal aplicacion, y

b) (Modificado Art. 1 Dec. 1340 de 2012) La negociacion de acciones, excepto
aquellas recibidas a titulo de herencia o legado, por parte de quienes ostenten la calidad
de administrador de una sociedad comisionista de bolsa de valores, podra realizarse
siempre y cuando la referida entidad cuente con politicas de prevencion, revelacion y
administracion de los conflictos de interés que se puedan generar con la referida
negociacion.

Como minimo, dentro de las politicas que debera implementar la respectiva sociedad
comisionista de bolsa se encuentran las relacionadas con:

1. Revelacion de las negociaciones efectuadas por los administradores al érgano
que la sociedad comisionista de bolsa de valores designe.

2. Revelacion al 6rgano mencionado en el numeral anterior de los intermediarios
de valores o terceros a través de los cuales los administradores realizan o realizaran la
negociacion de acciones.

3. Establecimiento del tiempo minimo durante el cual los administradores deberan
mantener su posicidbn asi como las causales de excepcion a dicha regla o el
establecimiento de programas de negociacion por parte de los administradores en los
gue de manera previa a la realizacion de las operaciones se contemplen la duracién del
programa, la cual no podra ser inferior a (30) treinta dias calendario, los montos y tipo
de operacién(es) que los administradores realizaran en el futuro.

TiTULO 21 DEBERES DE INFOR’MACI(')N DE LAS SOCIEDADES
COMISIONISTAS DE VALORES Y PRACTICAS INSEGURAS Y NO
AUTORIZADAS
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Articulo 2.9.21.1.1 (Art. 1.1.4.1. de la Res. 1200 de 1995) Sociedades comisionistas
de valores. Dentro de los tres dias habiles siguientes a aquel en el cual se concrete el
hecho que las origine, las sociedades comisionistas deberan comunicar a la
Superintendencia Financiera de Colombia y a las bolsas de valores del pais, de todas
aquellas vinculaciones econémicas, relaciones contractuales, otras circunstancias que,
en su actuacion por cuenta propia o ajena, puedan suscitar conflictos de interés.

Esta obligacion se aplica también a las sociedades comisionistas independientes de
valores, caso en el cual la informacidon debe suministrarse a la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Articulo 2.9.21.1.2 (Art. 1.1.4.2. de la Res. 1200 de 1995) Practicas inseguras y no
autorizadas y régimen sancionatorio. Constituye practica insegura y no autorizada el
incumplimiento de cualquiera de las instrucciones que se contienen en los Titulos 20 y
21 del Libro 9 de la Parte 2, en el Titulo 2 del Libro 10 de la Parte 2 y en el Libro 6 de la
Parte 7 del presente decreto, que no hayan sido tipificadas por normas legales
especiales.

Cuando sea del caso, la Superintendencia impondra las sanciones administrativas a que
haya lugar, y adelantara las acciones necesarias para que se haga efectiva la
responsabilidad civil prevista en el articulo 76 de la ley 45 de 1990.

TiTULO 22 CORRESPONSALIA LOCAL DE LAS SOCIEDADES
COMISIONISTAS DE BOLSA (Derogado por el articulo 5 del Decreto 2673
de 2012)

TITULO 23 FONDO DE GARANTIAS

Articulo 2.9.23.1.1 (Art. 3.7.1.6. de la Resoluciéon 1200 de 1995 Adicionado. Res.
138 de 2001, art. 1°. Modificado por el articulo 1 del Decreto 2255 de 2012)
(Modificado por el articulo 1 del Decreto 1235 de 2020) Objeto del Fondo. Las
sociedades comisionistas de bolsa de valores deberan conformar y mantener un unico
fondo de garantias, el cual tendra como objeto responder a los clientes de dichas
sociedades, incluidos los fondos de inversidon colectiva que administran, por el
cumplimiento de las obligaciones de entrega o restitucion de valores o de dinero que las
mismas hayan contraido en desarrollo del contrato de comision, la administracion de
fondos de inversion colectiva, la administracion de valores y la administracion de
portafolios de terceros. En desarrollo del mencionado objeto, el fondo gestionara los
riesgos sistémicos que se puedan generar por los incumplimientos mencionados.

Dicho fondo realizara las operaciones en los términos y condiciones que sefale su
Consejo de Administracion, las cuales deberan estar establecidas en el reglamento del
fondo, que debera ser aprobado por la Superintendencia Financiera de Colombia de
conformidad con lo establecido en el articulo 2.9.23.1.4 del presente decreto.

Paragrafo. La bolsa de valores deberda estar representada en el Consejo de
Administracion del fondo.

Articulo 2.9.23.1.2 (Art. 3.7.1.7. de la Resolucion 1200 de 1995 Adicionado. Res.
138 de 2001, art. 1°.) Monto minimo de los recursos y aportes periodicos. Las
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bolsas de valores estableceran el monto minimo de los recursos que debera acreditar
el fondo unico de garantias, los aportes periddicos que debera realizar cada firma
comisionista y los aportes extraordinarios que se consideren necesarios. La
determinacion del monto minimo debera ajustarse dependiendo de la variacion de los
riesgos en el tiempo.

Articulo 2.9.23.1.3 (Art. 3.7.1.8. de la Resolucion 1200 de 1995 Adicionado. Res.
138 de 2001, art. 1°.) Patrimonio auténomo. El fondo de que trata el articulo 2.9.23.1.1
del presente decreto, debera constituirse bajo la figura de patrimonio auténomo. La
atencion de los siniestros no estara limitada a la cuantia de los aportes de cada firma
comisionista.

Articulo 2.9.23.1.4 (Art. 3.7.1.9. de la Resolucion 1200 de 1995 Adicionado. Res.
138 de 2001, art. 1°. Modificado por el articulo 2 del Decreto 2255 de 2012)
Reglamento. El reglamento del fondo unico de garantias y sus posteriores
modificaciones deberan ser sometidos a la aprobacion de la Superintendencia
Financiera de Colombia. Dicho reglamento debera contemplar como minimo lo
siguiente:

1. Plazo y condiciones bajo las cuales respondera a los clientes de las sociedades
comisionistas en caso de incumplimiento.

2. Reglas de funcionamiento.

3. Procedimiento de reclamacion por parte de los clientes afectados.

4. Requisitos para el ingreso y retiro de sociedades comisionistas de bolsa de
valores.

5. Régimen de cuotas de las sociedades comisionistas de bolsa de valores.

6. Polizas de seguro.

7. Régimen de inversion.

8. Procedimiento para el manejo de los riesgos operacionales.

9. (Modificado por el articulo 2 del Decreto 1235 de 2020) Descripcion de las

operaciones que podra realizar el fondo.

10. (Adicionado por el articulo 2 del Decreto 1325 de 2020) Los demas aspectos que
establezca la Superintendencia Financiera de Colombia para preservar la
seguridad, eficiencia y transparencia del mercado de valores.

Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia podra en cualquier momento,
ordenar la calificacion del fondo de garantias que se constituya, con el fin de que se
determine y evalue respecto del mismo lo siguiente: i) Los riesgos operacionales, de
crédito y de mercado. ii) La capacidad financiera para responder por la exposicion que
corresponda a los distintos riesgos cubiertos.

Articulo 2.9.23.1.5 Incorporacion de las operaciones autorizadas. (Adicionado por
el articulo 3 del Decreto 2255 de 2012) Las operaciones autorizadas se entienden
incorporadas en los reglamentos y en los contratos que rigen el funcionamiento del
fondo de garantia que a la fecha se encuentre en funcionamiento. Los actos juridicos
gue sean necesarios para implementar las operaciones autorizadas al fondo de
garantias de las sociedades comisionistas de bolsa, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 2.9.23.1.1 del presente decreto, no requieren el cumplimiento de requisitos
adicionales diferentes al de la suscripcidon de los respectivos documentos que las
instrumenten.

Paragrafo. Cuando el Consejo de Administracion del fondo asi lo determine, el valor

total del patrimonio del fondo y de los mecanismos que tenga previstos para recuperar
ese patrimonio, podra ser utilizado para desarrollar las operaciones previstas en el
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articulo 2.9.23.1.1 del presente decreto, sin que sea requerido restablecer dicho
patrimonio de manera inmediata. Caso en el cual el voto de la Bolsa de Valores de
Colombia en el Consejo de Administracion del fondo debera ser consultado con el
Consejo Directivo de dicha bolsa. El plazo y las condiciones de restablecimiento del
patrimonio seran definidos por la Superintendencia Financiera de Colombia.

TiTULO 24 REGIMEN DE TARIFAS EN LAS OPERACIONES QUE
REALICEN LAS SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA

Articulo 2.9.24.1.1 (Art. 3.3.1.1. de la Res. 1200 de 1995) Régimen de autorizacion.
Autorizar, por via general, a las sociedades comisionistas de bolsa el cobro de tarifas
en las operaciones que realicen sin sujecion a limites maximos o minimos, las que no
podran ser discriminatorias entre clientes.

Articulo 2.9.24.1.2 (Art. 3.3.1.2 de Ila Res. 1200 de 1995) Criterios.
Para efectos de lo dispuesto en el presente titulo, las sociedades comisionistas deberan
establecer una politica general en materia de cobro de comisiones e informacién al
publico sobre las mismas, asi como observar los siguientes criterios prudenciales:

a) La formacion de precios debe basarse en factores objetivos de costo beneficio,
atendiendo las particularidades del mercado, pudiendo cobrar precios diferenciales a los
diversos clientes solo en aspectos tales como volumen de transacciones, clase de titulo,
plazo o mercado, considerandose proscritos los actos unilaterales que conlleven
tratamientos discriminatorios que no consulten alguna de las variables que justifican
diferenciaciones;

b) En el establecimiento de los precios debera atenderse lo relacionado con las
disposiciones vigentes en materia de practicas comerciales restrictivas, en particular en
lo que concierne a la determinacion de precios y distribucion de mercados;

c) La comisién pactada por operaciones de compra podra considerarse como parametro
para determinar la aplicacion de la comision en el cobro correspondiente a las
operaciones de venta de los mismos titulos;

d) Cada transaccién debe considerarse de modo individual. En todo caso, para la
determinacion de las comisiones, se tendra en cuenta el parametro utilizado por las
sociedades comisionistas para el conjunto de clientes que realicen operaciones bajo
condiciones similares.

Articulo 2.9.24.1.3 (Art. 3.3.1.3 de la Res. 1200 de 1995) Informacién y registro. Las
sociedades comisionistas deberan revelar a sus clientes, antes y después de realizada
la operacion, el importe y porcentaje de la comision. En todo caso, deberan registrar por
separado en su contabilidad el precio de cada operacién y el importe de la comision
respectiva.

Paragrafo. (Derogado por el articulo 146 del Decreto 1745 de 2020).

TiTULO 25 INVERSIONES EN SOCIEDADES MATRICES
RESULTANTES DE LA INTEGRACION DE BOLSAS DE VALORES

(Titulo adicionado por el Articulo 2 del Decreto 1387 de 2022)
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Articulo 2.9.25.1.1 Autorizacion. Las sociedades comisionistas de bolsa podran
poseer acciones o cuotas en sociedades matrices nacionales o internacionales
resultantes de la integracion de bolsas de valores.
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