SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

TITULO DECIMO

Disposiciones especiales relativas a las operaciones de las entidades sefialadas en
el paragrafo tercero del articulo 75 de la Ley 964 de 2005 y de los emisores de
valores

Capitulo Primero

Emision de bonos de las sociedades comisionistas de bolsa de valores
1. Autorizacién para emitir y colocar bonos ordinarios. Las sociedades comisionistas de bolsas de valores
estdn autorizadas para emitir y colocar bonos ordinarios, previa autorizacion de la Superintendencia
Financiera de Colombia.
En los eventos en que decidan emitir bonos ordinarios para ser ofrecidos publicamente, deberan observar las
disposiciones que rigen la autorizacion de la oferta publica de valores en el mercado primario, en especial las
contenidas en los Libros Primero, Segundo y Cuarto de la Parte 6 del Decreto 2555 de 2010.
2. Destinacion exclusiva de los recursos del empréstito. Los recursos que obtengan las sociedades
comisionistas de bolsas de valores derivados de la emisién y colocaciéon de bonos ordinarios, ademas,
tendran como Unica destinacion la atencion de requerimientos de liquidez.
3. Requisitos y condiciones para la emision de bonos ordinarios. Las sociedades comisionistas de bolsas
de valores que pretendan emitir y colocar bonos ordinarios deberan acreditar de manera previa a la
autorizacion correspondiente, el cumplimiento de los siguientes requisitos:

a) La elaboracion de un manual que contemple los procedimientos para el manejo de la emision, los
activos en que se mantendran invertidos los recursos captados, asi como los casos en que se podra

acudir eventual y transitoriamente a los mismos.

b) La actualizaciéon de sus sistemas de control interno y de gestion y control de riesgos conforme a lo
previsto en el numeral 8 del presente Capitulo.

¢) Lainclusion dentro del Cédigo de Buen Gobierno de la sociedad de normas de conducta especiales
para el manejo de emisiones propias, las cuales deberan guardar armonia con lo previsto en el
numeral siguiente y con los principios de lealtad, transparencia, reserva, manejo adecuado de la
informacién, profesionalismo y adecuacion a la ley.

4. La sociedad comisionista de bolsa de valores que coloque bonos ordinarios debera abstenerse de realizar
respecto de los titulos que integren la emision correspondiente las siguientes operaciones o actividades:

a) Desarrollar el contrato de comision para la compra y venta de valores.

b) Recomendar o sugerir a sus clientes la inversion en ellos.

c) Participar en el proceso de colocacién de la emision correspondiente.

d) Realizar operaciones por cuenta propia 0 con recursos propios.

e) Adquirirlos e integrarlos a los portafolios de valores de terceros que administre.

f)  Adquirirlos e integrarlos a los portafolios de las carteras colectivas que administre.

g) La administracién de valores.

h) Otorgar préstamos con sus propios recursos para financiar la adquisicién de bonos emitidos por ella.
5. Inversion o representacion del empréstito. La totalidad del empréstito derivado de la colocacion de
bonos ordinarios por parte de las sociedades comisionistas miembros de bolsas de valores debera
mantenerse invertido en todo momento, de manera exclusiva, en uno o varios de los siguientes tipos de
activos:

a) Depdsitos bancarios en cuentas de ahorro o corrientes;

b) Participaciones en portafolios colectivos de adhesion voluntaria que ofrezcan a sus suscriptores o
tenedores liquidez a la vista;

c) Titulos o valores de deuda publica interna de alta seguridad y liquidez emitidos por la Nacion,
entendidos como tales los valores integrantes de aquellas emisiones o referencias de deuda publica
interna respecto de las cuales los creadores y aspirantes a creadores de mercado, deban colocar
permanente y simultdneamente puntas de compra y de venta en el primer escalon del mercado
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secundario de Tes Clase B dentro del programa de deuda publica interna, de conformidad con las
publicaciones que para el efecto realice el Banco de la Republica.

d) En otros instrumentos y valores que de manera general y previa autorice la Superintendencia
Financiera de Colombia..

6. Disposicién de los recursos del empréstito. Una sociedad comisionista de bolsa de valores podra hacer
uso de los recursos obtenidos a través de la colocacion de bonos ordinarios Unicamente en los siguientes
eventos: (i) para subsanar problemas transitorios de liquidez originados en el incumplimiento de operaciones
por parte de sus contrapartes; (ii) por interrupciones en los sistemas y procesos de compensacion y
liquidacion de operaciones sobre valores; (iii) por interrupciones o fallas en los sistemas de negociacién de
valores y (iv) para agilizar el proceso de cumplimiento de operaciones que se deban compensar y liquidar el
mismo dia de su negociacion o contratacion.

7. Restitucion de los recursos. La sociedad comisionista de bolsa emisora que disponga de los recursos
obtenidos mediante la colocacion de bonos ordinarios debera restituirlos a los rubros del activo de que trata el
numeral 5 del presente Capitulo en el mismo dia de su utilizaciéon. De no ser posible su restitucion dentro del
mismo dia de su uso, el representante legal de la sociedad debera informar de manera inmediata sobre dicha
circunstancia a la Superintendencia Financiera de Colombia y al representante de los tenedores de bonos,
con indicacién de las razones que imposibilitaron tal restitucion, asi como de la fecha en que dicho
procedimiento se hara efectivo.

En todo caso, los recursos deberan ser restituidos, a més tardar, dentro de los tres (3) dias habiles siguientes
a la fecha en que la sociedad comisionista de bolsa dispuso de los mismos.

8. Ajustes al sistema de control interno. Las sociedades comisionistas de bolsas de valores que recurran a
la colocacion de bonos ordinarios como mecanismo de endeudamiento, deberan ajustar su sistema de control
interno mediante el establecimiento de politicas, procedimientos y mecanismos para el seguimiento y
monitoreo de entre otros los siguientes aspectos: (i) asegurar que los recursos obtenidos en las colocaciones
de deuda se inviertan y mantengan en los activos autorizados, segun lo previsto en el numeral 5 del presente
Capitulo; (ii) verificar que los recursos provenientes del empréstito se utilicen Gnicamente en los eventos
permitidos, (iii) determinar que se observen y cumplan de manera cabal los deberes de suministro y revelacion
de informacion al mercado y a la Superintendecia Financiera de Colombia, y (iv) verificar que se dé estricto
cumplimiento a las prohibiciones y demas disposiciones del presente Titulo.

9. Informaciéon a la Superintendencia Financiera de Colombia. Las sociedades comisionistas de bolsa
deberan reportar diariamente a la Superintendencia Financiera de Colombia, via internet, informacién acerca
del saldo no amortizado de las emisiones de bonos ordinarios que mantengan vigentes, asi como sobre los
activos en los que se encuentre invertida o representada la porcidon no amortizada de dichas emisiones, segun
lo dispuesto en el numeral 5 precedente.

10. Revelaciones en torno a las emisiones de bonos ordinarios vigentes. Las sociedades comisionistas
deberéan revelar a través de notas a los estados financieros la siguiente informacién respecto de las emisiones
de bonos ordinarios que mantenga vigentes: (i) el monto total autorizado y colocado de cada emision; (ii) las
series en que se encuentra dividida cada emision con indicacién del monto autorizado y colocado de cada
serie, asi como de la fecha de redencién de los bonos que integran cada serie; (iii) las tasas de interés y forma
de pago; (iv) las garantias o avales; (v) los activos en los que se encuentre invertida o representada la porcién
no amortizada de cada emision vigente, con indicacion de las cuentas contables en las que se encuentran
registrados; (vi) el monto o porcién no amortizada de cada una de las series en las que se encuentra dividida
la emision, (vii) el monto de los flujos de recursos que demandara el servicio de la deuda (capital e intereses)
durante los doce (12) meses siguientes al informe respectivo, (viii) la razén de cobertura del flujo de efectivo, y
(ix) las calificaciones de riesgo crediticio otorgadas a la sociedad comisionista emisora o a la emision
correspondiente por las calificadoras de valores autorizadas para el efecto.

Ademas de todo lo anterior, debe darse cumplimiento de lo previsto en el Libro 16 de la Parte 6 del Decreto
2555 de 2010, y de las demas obligaciones previstas para los emisores de valores.
Capitulo Segundo

Practicas no autorizadas e inseguras de los emisores de valores

1. Préacticas llegales, no autorizadas e inseguras

En la medida en que pueden constituir contravencion a lo dispuesto en los articulos 184 y 185 del c4digo de
comercio y el articulo 23 de la ley 222 de 1995, en particular los numerales 2, 6 y 7, los emisores de valores
se deben abstener de realizar directa o indirectamente las siguientes conductas:

a) Incentivar, promover o sugerir a los accionistas el otorgamiento de poderes donde no parezca claramente
definido el nombre del representante para las asambleas de accionistas de las respectivas sociedades.

b) Recibir de los accionistas poderes para las reuniones de asamblea, donde no aparezca claramente
definido el nombre del respectivo representante.
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¢) Admitir como validos poderes conferidos por los accionistas, sin el lleno de los requisitos establecidos en
el articulo 184 del Cédigo de Comercio, para participar en asambleas de accionistas.

d) Tratandose de quienes por estatutos ejerzan la representacion legal de la sociedad, de los liquidadores, y
de los demas funcionarios de la sociedad emisora de acciones, sugerir o determinar el nombre de quienes
actuaran como apoderados de los accionistas en las asambleas.

e) Tratandose de quienes por estatutos ejerzan la representacion legal de la sociedad, de los liquidadores, y
de los demas funcionarios de la sociedad emisora de acciones, recomendar a los accionistas que voten por
determinada lista.

f) Tratdndose de quienes por estatutos ejerzan la representacion legal de la sociedad, de los liquidadores, y
de los demas funcionarios de la sociedad emisora de acciones, sugerir, coordinar, convenir con cualquier
accionista o con cualquier representante de accionistas, la presentacion en la asamblea de propuestas que
hayan de someterse a su consideracion.

g) Tratdndose de quienes por estatutos ejerzan la representacion legal de la sociedad, de los liquidadores, y
de los demés funcionarios de la sociedad emisora de acciones, sugerir, coordinar o convenir con cualquier
accionista o con cualquier representante de accionistas, la votacion a favor o en contra de cualquier
proposicién que se presente en la misma.

En todo caso los administradores o los empleados de la sociedad emisora de acciones, podran ejercer los
derechos politicos inherentes a sus propias acciones y a aquellas que representen cuando acttuen en calidad
de representantes legales.

2. Medidas correctivas y de saneamiento.

En el evento en que se presente alguna de las situaciones previstas en el numeral anterior se debera
proceder de la siguiente manera:

a) Los administradores deberan devolver a sus poderdantes los poderes que pudieren contravenir lo
prescrito en el numeral anterior

b) Los administradores deberan informar a los accionistas que los poderes no podran conferirse a
personas vinculadas directa o indirectamente con la administracion o con los empleados de la
sociedad.

¢) Los administradores no podran recibir poderes especiales antes de la convocatoria por medio de cual
se informe los asuntos a tratar en la asamblea respectiva.

d) Los administradores deberan adoptar todas las medidas necesarias para que los funcionarios de la
respectiva sociedad obren con neutralidad frente a los distintos accionistas.

e) Los administradores deberan, previa a la celebraciéon de la asamblea de accionistas, adoptar todas
las medidas apropiadas y suficientes para garantizar la participacion efectiva de los accionistas en la
asamblea y el ejercicio de sus derechos politicos.

f) Las juntas directivas de las sociedades emisoras de acciones estaran obligadas a establecer por
escrito medidas apropiadas y suficientes, orientadas a asegurar el cumplimiento de lo establecido en
el numeral 1 del presente Capitulo. Tales medidas deberan estar dirigidas a los representantes
legales, administradores y demds funcionarios de la respectiva sociedad, para asegurar que estos
den un trato equitativo a todos los accionistas de la misma.

g) Para el efecto previsto en el presente numeral, la respectiva junta directiva debera adoptar por escrito
mecanismos de control y debera disefiar y poner en practica procedimientos especificos y designar
funcionarios responsables de verificar el adecuado cumplimiento de dichos procedimientos.

h) Los miembros de la junta directiva deberan requerir antes de cada asamblea a los funcionarios
responsables de verificar el cumplimiento de los procedimientos a los que se refiere el inciso anterior,
con el fin de que se les informe sobre el cumplimiento de lo dispuesto en desarrollo del presente
numeral, y tomaran las medidas necesarias para remediar las posibles falencias detectadas por los
mencionados funcionarios responsables de la verificacion.

i) Las medidas y mecanismos a que se refiere el presente numeral deberan ser informadas por el
presidente de la junta directiva al mercado en general, por conducto del Superintendente Delegado
para Emisores, Portafolios de Inversion y Otros Agentes de manera previa a la celebracion de la
respectiva asamblea de accionistas.

Capitulo Tercero

Practicas inseguras y no autorizadas de las entidades relacionadas en los
numerales 1y 3 del paragrafo tercero del articulo 75 de la ley 964 de 2005

Se consideran practicas no autorizadas e inseguras las siguientes:

a) La utilizacion de esquemas de negocio, mecanismos o figuras legales a través de las cuales las sociedades
comisionistas encargan o facultan a terceros la ejecucion de operaciones de intermediacion cuando ello implique
la pérdida de la autonomia y discrecionalidad que debe caracterizar la toma de decisiones profesionales.

b) La utilizacién por parte de las sociedades comisionistas, de cualquier mecanismo o figura que permita a
una persona vinculada o no a estas, asumir parcial o totalmente los riesgos financieros a los que se exponen
en desarrollo de las operaciones por cuenta propia y con recursos propios.
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Las mencionadas sociedades comisionistas deberan gestionar y asumir directamente todos los riesgos
inherentes a las operaciones por cuenta propia y con recursos propios y, por lo tanto, las utilidades o pérdidas
que de dichas operaciones se deriven no podran corresponder a personas distintas de las propias sociedades
comisionistas, debiéndose por consiguiente reconocer, reflejar y revelar en sus sistemas de informacion una
vez sucedan.

Lo anterior no exime a las personas vinculadas a las sociedades comisionistas de la responsabilidad derivada
del incumplimiento de la normatividad vigente o de los manuales, procedimientos y politicas internas que para
el efecto establezcan dichas sociedades.

La utilizacion por parte de las sociedades comisionistas de esquemas de remuneracion variable de
conformidad con los resultados de las operaciones por cuenta propia 0 con recursos propios, no constituira
por si misma practica no autorizada o insegura.

c) Que la representacion legal de los intermediarios de valores para el desarrollo de las operaciones de
intermediacion sea ejercida por una persona juridica.

d) Aquellas que tengan por objeto ofrecer o garantizar una rentabilidad especifica sobre la inversiéon que va a
realizar el cliente para el desarrollo de las actividades de administracion de portafolios de terceros y de
contratos de comision. Tampoco se podra ofrecer una rentabilidad fija o minima en la administracion de
carteras colectivas, salvo que la normatividad expresamente lo autorice.

e) Ejercer las funciones correspondientes a los cargos de representante legal, miembro de junta directiva y
revisor fiscal sin haber sido posesionado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

f) La utilizacién de activos de los clientes para realizar o garantizar operaciones de otros clientes o de la
entidad vigilada por esta Superintendencia, salvo en los casos autorizados por la normatividad y con el
consentimiento expreso y escrito del cliente.

Capitulo Cuarto

Contenido de los comprobantes de liquidacién
Sin perjuicio de lo dispuesto en los reglamentos de los sistemas de negociacion de renta variable, las
administradoras de sistemas de negociacion de valores, deberan realizar las adecuaciones necesarias para
gue los comprobantes de las operaciones que por su intermedio se celebren, contengan ademas de las
condiciones minimas que permitan identificar la operacion celebrada, las siguientes:
1. Tasa efectiva de registro de los valores transados;
2. Tasa neta efectiva comprador o tasa neta efectiva de cesion, segln sea el caso;
3. Valor de la comisién expresada en pesos y como diferencia en puntos porcentuales entre la tasa efectiva de
registro de los valores transados y la tasa neta efectiva comprador o tasa neta efectiva de cesion, segun sea

el caso;

4. Comision total generada por la transaccién expresada como diferencia en puntos porcentuales entre la tasa
neta efectiva comprador y la tasa neta efectiva de cesion, y

5. Modalidad correspondiente a la operacion celebrada.
Capitulo Quinto
Operaciones de democratizacién realizadas a través de bolsa

Las compraventas que se realicen en las bolsas de valores en desarrollo de lo dispuesto por el articulo 60 de
la Constitucion Politica, la Ley 226 de 1995, y demas normas que lo sustituyan, adicionen o reformen o en
virtud de operaciones de democratizacioén que para los efectos de la presente circular expresamente califique
en tal sentido la Superintendencia Financiera de Colombia, se someteran al régimen especial que para el
efecto consagren los reglamentos de la bolsa, de acuerdo con el cual la oferta podra sujetarse a las siguientes
reglas:

a) Que las condiciones de adquisicion sean fijas y uniformes para todos los inversionistas.

b) Que el numero de acciones o bonos convertibles que puede adquirir cada inversionista se encuentre
limitado.

c) Que en el caso en que el numero de titulos demandados exceda el total de titulos ofrecidos, se prevea
un mecanismo de prorrateo.
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d) Que cuando se trate de la enajenacién de acciones por parte de entidades publicas la oferta se
condicione a que los aceptantes reunan determinadas calidades, siempre que las mismas tengan por
objeto democratizar la sociedad o desarrollar dicha democratizacién, o tenga por propésito permitir la
participacion de las organizaciones solidarias y de trabajadores, todo ello de acuerdo con la ley.

Igualmente, cuando se trate de operaciones que se realicen en desarrollo de lo dispuesto por la Ley 226 de
1995 y demas normas que la sustituyan, adicionen o reformen, la oferta se sujetara a que los compradores
retnan las calidades a que se refieren dichas disposiciones.

Capitulo Sexto

Pélizas de Seguros

1. Pélizas de seguros.

Para obtener y conservar la inscripcién en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores las firmas
comisionistas de bolsa deberan constituir pélizas de seguros que incorporen las coberturas minimas que
establezcan las bolsas de valores, asi como otorgar las demés garantias que dichas instituciones determinen,
sin perjuicio de las pdlizas adicionales que cada firma comisionista deba tomar para el cubrimiento de sus
propios riesgos.

Las bolsas de valores informaran a la Superintendencia Financiera de Colombia y al mercado sus politicas en
relacion con pdlizas de seguros y garantias adicionales, asi como sobre su cumplimiento y el alcance de la
proteccion que en cada caso dichas pélizas y garantias proporcionen a cada comisionista.

TITULO X Pagina 5
Circula Externa 024 de 2010 Agosto de 2010



	TÍTULO DÉCIMO
	Disposiciones especiales relativas a las operaciones de las entidades señaladas en el parágrafo tercero del artículo 75 de la Ley 964 de 2005 y de los emisores de valores
	Capítulo Primero
	6. Disposición de los recursos del empréstito. Una sociedad comisionista de bolsa de valores podrá hacer uso de los recursos obtenidos a través de la colocación de bonos ordinarios únicamente en los siguientes eventos: (i) para subsanar problemas tran...

	Capítulo Segundo
	Practicas no autorizadas e inseguras de los emisores de valores
	Capítulo Tercero
	Prácticas inseguras y no autorizadas de las entidades relacionadas en los numerales 1 y 3 del parágrafo tercero del artículo 75 de la ley 964 de 2005

