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AL PROYECTO DE LEY NUMERO 108 DE 2001 SENADO
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otras disposiciones.

Bogotd, D. C., 13 de junio de 2002
Doctor

CARLOS GARCIA ORJUELA
Presidente

Senado de la Repiiblica
Honorables Senadores

Por honroso encargo que nos hiciera el sefior Presidente de la
Comisién Tercera del Senado de la Repiiblica, como Ponentes del
Proyecto de ley nimero 108 de 2001 Senado, “por la cual se establecen
normas relacionadas con las actividades de manejo, aprovechamiento
e inversién de recursos del publico que se efectiien mediante valores,
se conceden facultades y se dictan otras disposiciones”, presentamos a
consideracién de dicha célula legislativa la Ponencia para primer
debate que fue aprobada por unanimidad, considerando, como noso-
tros lo sugerimos, que era importante darle tramite al proyecto antes de
terminar las sesiones del afio pasado a fin de garantizar su tramite
legislativo.

Sin embargo, se advirtié que era necesario adelantar un proceso de
concertacion con los diferentes gremios que de una u otra manera se
vieran afectados por una iniciativa tan compleja y buscar acuerdos
sobre varios aspectos del proyecto al interior del propio Gobierno
porque habfamos identificado discrepancias entre algunos sectores de
la Administracién.

Para adelantar dicha concertacién, de acuerdo con el sefior Ministro
de Hacienda, el doctor Juan Manuel Santos, integramos una Comisién
Técnica con representantes de: Asobancaria, Anif, Andi, Fondos de
Pensiones, Las Fiduciarias, Aseguradoras, Bolsa Colombia, los inter-
mediarios de Mercado de Valores, la Viceministra Técnica de Hacien-
da, Superintendencia de Valores, Superintendencia de Sociedades,
Superintendencia Bancaria y las Empresas Publicas de Medellin.

El proceso con unos y otros se ha venido adelantando con resultados
muy positivos porque ya hay acuerdos sobre materias tan importantes
como el ambito de la ley, definiciones precisas sobre el mercado y los
valores.

Aunque se han realizado reuniones semanales, hay temas de gran
controversiacomo las Jurisdicciones y las Facultades de Regulaciénen
los cuales se requiere todavia un trabajo adicional de concertacién.

Ademas hemos considerado que dados los anuncios del nuevo
Gobierno sobre la fusion de Superintendencias y el elemental respeto
que debernos tener por sus conceptos spbre estas materias, s conve-
niente entregarle al equipo de empalme del Presidente Electo, doctor
Alvaro Uribe Vélez, el texto de los articulos acordados antes del 20 de
julio, para que el nuevo Gobierno retome el hilo de esta iniciativa y
presente, de acuerdo con las necesidades sentidas del pais en esta
materia, un nuevo proyecto que ojald recoja todo este trabajo de
concertacion.

Proposicion

En consecuencianos permitimos proponer: archivese el Proyecto de
ley nimero 108 de 2001 Senado, “porila cual se establecen normas
relacionadas con las actividades de mangjo, aprovechamiento e inver-
sién de recursos del publico que se efectien mediante valores, se
conceden facultades y se dictan otras disposiciones”.

Cordialmente,

Luis Fernando Londofio Capurro, Ponente Coordinador; Camilo
Sdnchez Ortega, Omar Yepes Alzate, Ores?es Zuluaga Salazar, Ponentes.

TEXTO DEFINITIVO
AL PROYECTO DE LEY NUMERO 108 DE 2001 SENADO

Aprobado en Comisién Tercera en sesion del dia miércoles 21

denoviembre de 2001, por la cual se establecen normas relacionadas

con las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos

del piiblico que se efectiien mediante valores, se conceden facultades
y se dictan otras disposiciones.

TITULOI
DISPOSICIONES PRELIMINARES

Articulo 1°. Objetivos de la ley. La presente ley establece los
objetivos, principios y criterios a los cuales debera sujetarse el Gobier-
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no Nacional para regulaj

e inversion de recurso
mercado publico de v
dichas actividades y co
relacionadas con la mat

Articulo 2°. Ambito
namiento y la informacic
como las actividades re
publica, la negociacion
y de servicios relaciona

Se considera relevan
biano el ofrecimiento pu
valores o de productos
quiera que quien los o
configure la venta de lo

las actividades de manejo, aprovechamiento
§ del pablico que se efectiien mediante el
ores, establece limites para el ejercicio de

prende disposiciones de caricter ordinario
ria.

aplicacion. Tanto la organizacidn, el funcio-
ndel mercado publico de valores colombiano
evantes para el mismo, incluyendo la oferta
 la intermediacién de valores y de productos
0s con estos, estardn regidos por esta ley.

para el mercado piblico de valores colom-
blico adistancia, desde otras jurisdicciones, de
p servicios relacionados con valores, cuando
frezca no tome medidas para evitar que se
mismos a los inversionistas colombianos.

TITULOI

DE LA INTERVENCION DEL GOBIERNO NACIONAL

CAPITULO I

Ohjé¢tivos, principios y criterios

de la inter

fencion del Gobierno Nacional

Articulo 3°. Objetivps de la intervencion. Los objetivos de la
intervencion del Gobiermo Nacional seran:

1. Proteger los derechos de los inversionistas.

2. Promover el desar
3. Prevenir y maneja

4. Preservar el buen
mercado y en general la

Articulo 4°. Princi
desarrollo de los siguie

1. Principiodela trax
a los inversionistas y a
exacta sobre los aspect
nes, y sobre los confli
conformidad con los pr

En desarrollo de este
certeza y claridad posib
sobre las reglas y los us

2. Principiodelasa
adecuada formacién de
de valores o servicios y
retna las condiciones n

3. Principio de eg
tratamiento a quienes s
el mercado, sin perjuic
inversionistas en posici
informacién o por la na
su confianza o de vent

4. Principio de ¢
profesionalmente en e
lealtad, neutralidad, dis
de sus clientes sobre lo

ollo y la eficiencia del mercado.
el riesgo sistémico.

uncionamiento, Ia justicia y la integridad del
confianza del piblico en el mismo.

jos. La intervencion se fundamentara en el
tes principios:

sparencia, segun el cual deberd proporcionarse
mercado informacién oportuna, completa y
relevantes para la adecuada toma de decisio-
tos de interés que pudiesen presentarse, de
ncipios de sana competencia y equivalencia.

rincipio se daré a los inversionistas la mayor
e sobre sus derechos y obligaciones, asi como
bs del mercado.

a competencia, segiin el cual se preservard la
recios, no se limitara la oferta ni la demanda
e permitird que participe en el mercado aquien

ivalencia, segin el cual se dard el mismo
ando enigualdad de condiciones participen en
.0 de las medidas de proteccién en favor de
d)n débil frente a quienes, por su experiencia o

raleza de los servicios que presten, gocen de
as sobre ellos.

rreccion, segin el cual quien participe
mercado deberd actuar con honorabilidad,
crecion y equidad, privilegiando los intereses
| propios.

Estos deberes se extenderan a los socios, administradores, funcio-

narios, colaboradores
posicién, trabajo, prof

en general, a cualquiera que en razén de su
>si6n, cargo, funcién, parentesco o amistad

tengarelacion con lasiadtividades que ejerza el respectivo participante.

5.Principioderegu
realizadas en el mercad

aridad negocial, segiin el cual las operaciones
deberén ser llevadas hasta su puntual y exacta

compensacion, liquidadion y pago.

6. Principio de 1

diligencia, segin el cual quien actie

profesionalmente en|el mercado ejecutando, custodiando, adminis-

trando o transfiriendo negocios, encargos o recursos de otros, debera
atenderlos como un experto prudente y diligente. El deber de actuar
como un experto prudente y diligente se aplicard también al campli-
miento de esta ley y de las normas que la desarrollen.

7. Principio del interés piublico, segin el cual quien adelante
actividades en el mercado de valores debera hacerlo en concordancia
con el interés publico.

Articulo 5°. Criterios. Al desarrollar los principios establecidos en
la presente ley, el Gobierno Nacional debera sujetarse a los siguientes
criterios:

1. Que se promueva el desarrollo del mercado publico de valores y
su conocimiento por parte del publico.

2. Que laregulacion y la supervisién del mercado publico se ajusten
a las innovaciones tecnoldgicas.

3. Quelasreglasy los procedimientos sean 4giles, flexibles y claros,
y las autorizaciones y demads tramites administrativos sean resueltos y
obtenidos en tiempos razonables y con las menores cargas administra-
tivas posibles.

4. Que las cargas y los cestos de la regulacion, la supervision y la
disciplina del mercado piblico sean eficientemente asignadas, sufi-
cientemente justificadas y equitativamente compartidas.

5. Que las distintas autoridades de supervisién colaboren entre si
paraidentificar los riesgos de las operaciones relacionadas con valores,
cuando quiera que sea necesario para proteger el interés publico, y que
requieran su completa revelacion.

6. Que las distintas autoridades de regulacion y supervisién eviten
someter a las personas vigiladas o controladas por la Superintendencia
de Valores a tramites innecesarios 0 a investigaciones O procesos
simultdneos por los mismos hechos. Para ejercer sus facultades estas
autoridades deberan tener en cuenta tanto los medios de que dispongan
como la comparacion entre el beneficio y el costo de su actuacion.

7. Quelas autoridades protejan sin discriminaciones los derechos de
los inversionistas, adopten medidas destinadas a prevenir las conductas
ilicitas o abusivas y exijan antecedentes apropiados de conducta y la
necesaria capacidad técnica y operativa a quienes participen
profesionalmente en el mercado.

8. Que las autoridades den prelacién al verdadero sentido econémi-
coy financiero sobre la forma al determinar si algtin instrumento es un
valor, o si alguna persona estd efectuando actividades de aquellas para
cuyo desempeflo se requiera autorizacion o registro, y-en general,
cuando emitan normas o adopten medidas dirigidas a la proteccion de
los derechos de los inversionistas o a la conservacién del orden y la
estabilidad del mercado.

9. Que el mercado publico de valores esté provisto de informacién
oportuna, completa y exacta que permita la formacién eficiente de
capital en el mismo.

10. Que las normas que se expidan con base en la presente ley y la
supervision del mercado, no sean empleadas con el fin de conseguir
objetivos diferentes de los previstos en el articulo tercero de la misma.

CAPITULO IT
Autoridades del mercado de valores
SECCION 1
Disposiciones generales
Articulo 6°. Autoridades. Son autoridades del mercado de valores:

1. El Gobierno Nacional, el cual dentro del marco establecido por la
presente ley intervendra la actividad bursdtil y las demds actividades
que impliquen el manejo, el aprovechamiento o la captacién de
recursos del piblico mediante valores.

2. La Sala de Valores, a la que correspondera establecer medidas
técnicas y operativas a efectos de generar y mantener las condiciones
necesarias para el adecuado funcionamiento del mercado de valores.
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La Sala de Valores deberd contribuir a la consecucién de los
objetivos de intervencién que trace el Gobierno Nacional y en ningtin
caso podra contravenir laregulacién que éste expida en ejercicio de sus
facultades constitucionales y legales.

3.LaSuperintendencia de Valores, mediante la cual el Presidente de
la Repiiblica ejercerd la vigilancia e inspeccion sobre actividades de
intermediacién asi como el control y la inspeccion de los emisores de
valores.

Corresponderd también a la Superintendencia de Valores la super-
visién general del mercado de valores y de su informacion, asi como la
inspeccion y vigilancia de las actividades relevantes para el funciona-
miento del mercado, y de los sujetos que las desempefien.

Paragrafo 1°. Las facultades de regulacidn y de supervisién que por
virtud de la ley se atribuyen a las distintas autoridades, deberan
desarrollarse en concordancia con los objetivos, principios y criterios
establecidos en el Titulo II de la misma. Dichos objetivos, principios y
criterios también deberdn ser acatados en la autorregulacion y la
disciplina que se ejerza respecto del mercado de valores.

Paragrafo 2°. Las autoridades de regulacién y de supervision del
mercado de valores deberan colaborar con las demds autoridades
nacionales, y en condiciones de reciprocidad con las autoridades
extranjeras, parabeneficio del mercado de valores y de los inversionistas.

Pardgrafo 3°. Se podran suscribir acuerdos de colaboracién entre las
diferentes autoridades con funciones de inspeccion, vigilancia o con-
trol, para asignar laresponsabilidad de ejercer la supervisién compren-
sivay consolidada respecto de determinadas actividades o personas o
grupos a una sola entidad.

También podrén suscribir, con otras autoridades, memorandos de
entendimiento u otros acuerdos de cooperacion e intercambio de
informacién, incluyendo informacién reservada, para racionalizar la
regulacion y facilitar la supervision.

En todo caso, el Gobierno Nacional proveerd normas y ordenaré la
adopcién de mecanismos que permitan la supervision comprensiva 'y
consolidada de los riesgos financieros.

SECCION II
Gobierno Nacional

Articulo 7°. Regulacion de las actividades del mercado piiblico de
valores. Ademads de lo previsto en otras partes de la presente ley, el
Gobierno Nacional contard con los siguientes instrumentos de inter-
vencion:

1. Regular requisitos y condiciones de acceso a las actividades de
intermediacién a que se refiere la presente ley.

2.Regularel ejercicio delas actividades de intermediacion previstas
en la presente ley.

3. Regularlo necesario para asegurar la efectividad de la separacién

entre los bienes de los intermediarios y los bienes de los inversionistas
y terceros, asi como lo relativo a su adecuada salvaguardia y custodia.

4.Regular lo atinente al control y el manejo del riesgo en que puedan
incurrir los intermediarios y establecerles requisitos de liquidez, sol-
vencia, garantias, seguros, revelacion y organizacién, o uno o algunos
de los anteriores.

5. Regular las actividades transfronterizas sobre valores cuando
éstas puedan tener incidencia sobre el mercado nacional, asi como lo
relativo a la operacion de los intermediarios colombianos que partici-
pen en mercados foraneos.

Se entenderd que esta facultad no comprende la regulacién que las
Leyes 9*de 1991 y 31 de 1992 asignaron al Banco de la Republica.

6. Regular las obligaciones de los intermediarios de informar,
advertir, aconsejar y asesorar a sus clientes y de actuar ante ellos como
expertos prudentes y diligentes.

7. Regular la aplicacién de los objetivos, criterios y principios que
establece la presente ley a los administradores y funcionarios de los
intermediarios y de los emisores de valores.

8. Regular la aplicacion de los objetivos, principios y criterios que
establece la presente ley a las actividades de los revisores fiscales y
demads auditores.

9. Determinar lo relacionado con la obligacién de inscribir la
emision de valores en el Registro Nacional de Valores y Emisores y
establecer los requisitos de revelaciéon de informacion que deberan
cumplir los emisores de valores.

10. Establecer normas dirigidas a salvaguardar la calidad, oportuni-
dad y suficiencia de la informacién que los emisores de valores deban
suministrar o presentar al publico.

11. Determinar los casos en los cuales serd obligatorio realizar
invitaciones publicas a la inversidn, establecer sus distintas modalida-
des, las obligaciones y los procedimientos para su realizacion.

12. Prever reglas con base en las cuales la Superintendencia de
Valores ejercerd la inspeccion y vigilancia sobre las actividades de
autorregulacion y disciplinay determinar los casos y las condiciones en
que dicha Superintendencia debera asumir de manera prevalente el
conocimiento de investigaciones especfficas.

13. Regular lo necesario para asegurar la colaboracién y la coordi-
nacién entre las distintas autoridades de inspeccidn, vigilancia o
control con los siguientes fines:

a) Identificar y revelar de manera completa los riesgos en el sector
financiero;

b) Evitar la duplicacién de tareas;

c¢) Asegurar un trato uniforme a quienes se encuentren en la misma
situacion; y

d) Prevenir los conflictos de competencia que puedan presentarse
entre las mismas.

Igualmente el Gobierno Nacional establecerd lo pertinente para
asegurar la coordinacién entre la Superintendencia de Valores y otras
autoridades de supervision, nacionales o internacionales, cuando se
requiera para el cumplimiento de los fines de la presente ley.

14. Ejercer la intervencion y proveer la regulacion necesaria para
alcanzar los objetivos y aplicar los principios y criterios establecidos en
la presente ley, respecto de las materias relacionadas con valores que no
pertenezcan al &mbito de competencia de otras autoridades.

15. Regular los mercados organizados, incluyendo las bolsas de
productos agropecuarios o agroindustriales, asi como los intermedia-
rios que actien en dichas bolsas o mercados, para lo cual podra
establecer requisitos de capital minimo y los demads que sean necesarios
para asegurar el cuamplimiento de los objetivos, principios y criterios
previstos en la presente ley y la preservacion del interés publico en la
respectiva actividad.

Lo anterior se entendera sin perjuicio de las funciones que competen
al Banco de la Republica en materia de regulacién cambiaria.

16. Fijar reglas propias para el ingreso al mercado de valores de
microempresas y de pequefias y medianas empresas.

17. Autorizar de manera general a|los intermediarios para que
desempefien actividades que no estén contempladas en el régimen
establecido enla presente ley, cuando quiera que su ejercicio les facilite
el desarrollo de sus actividades principales o lo complemente, siempre
y cuando no se ponga en riesgo el interés ptiblico.

18. Fijar las normas con sujecion a las cuales podra desarrollarse la
calificacién de riesgos y la calificacién de otros aspectos relevantes
para el mercado de valores y determinar las caracteristicas y las
calidades de los entes autorizados a calificar profesionalmente riesgos
y a informar publicamente el resultado de dichas calificaciones.
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Paragrafo 1°. E1 Gobi
de Valores las facultades
10, 11, 12,13 y 19 del ¢

En todo caso la Sala
inciso segundo del num|

Articulo 8°. Funcio
tendré las siguientes fu

1. Establecer requisit:
administradoras de sist

prno Nacional ejercerd por conducto de la Sala
de intervencion previstas en los numerales 2,
fresente articulo.

de Valores estard sujeta a lo dispuesto en el
fral 2 del articulo 6° de la presente ley.

SECCION 111
Sala de Valores

es de la Sala de Valores. La Sala de Valores
iones:

sy condiciones de acceso para las sociedades
as de distribucién de valores a que se refiere

la presente ley, asi comoideterminar el alcance de sus actividades, para
lo cual podré establecer normas sobre capital minimo y sobre las demds
condiciones técnicas ngcesarias para el desempefio de la respectiva

actividad.

2. Regular lo relati
mercado de valores.

3. Regular las activi
cién y liquidacion de v

4. Establecer norma
entre los bienes de las p
rios, y los bienes de sus

5. Establecer las cor
riesgos de los sistemas
actividades que integr
las actividades relacion

6. Regular lo atinen
quienes participen enle

7. Establecer proced
cuado desarrollo de las :

a la adecuada formacién de precios en el

des de depdsito, administracidn, compensa-
ores.

que aseguren la efectividad de la separacion
sonas vigiladas, diferentes de los intermedia-
lientes o usuarios.

diciones de organizacién y de cobertura de
de distribucion de valores, de las distintas
1 sistema de compensacidén y liquidacion, y de
das con el depdsito de valores.

e a la capacidad técnica y administrativa de
mercado de valores.

mientos y mecanismos que aseguren un ade-
ctividades del mercado de valores a través de

sistemas de comunicacion a distancia.

8. Establecer obligac

ones y condiciones minimas para el adecuado

funcionamiento de la aytorregulacion y la disciplina en el mercado de

valores, incluyendo ¢l
inhabilidades, las norx
requisitos minimos dec
e intercambio de inform
cionales y las demas nec
lidad de las respectivas

9.Regularlo atinente
las personas sometida

respectivo régimen de incompatibilidades e
as aplicables sobre conflictos de interés, los
mtrol interno y las condiciones de cooperacion
icion con las autoridades nacionales e interna-
>sarias para asegurar la objetividad e imparcia-
wctuaciones y decisiones.

aladivulgacion y aia publicidad que realicen
, a vigilancia o a control por parte de la

Superintendencia de Velores, con el fin de que se ajusten a la ley, asi

como alarealidad juridi
La Sala podri estat

'ay econémicadel valor o servicio promovido.
lecer regimenes de autorizacién general, o

especial o previa, de acuT’,rdo con las distintas modalidades, productos,

servicios o valores.

»

10. Regular lo relatEVO a la circulacién, negociacién, desmate-

rializacién y transfere
gravamenes o garantias
para efectos de las oper

11. Fijar normas y
sobre valores, con el fir
funcionamiento.

cia de los valores, y a la constitucién de
sobre los mismos, asi como a su fungibilidad
aciones de compensacion y liquidacion.

:stdndares técnicos aplicables a operaciones
de permitir y facilitar su correcto y ordenado

12. Promover la ado

bcién por parte de las personas sometidas a la

vigilancia o al control fle la Superintendencia de Valores de normas
dirigidas a su buen gobjerno.

La Sala podréi establecer estdndares minimos de buen Gobierno

aplicables a los vigiladds, que garanticen la adecuada informacion y el
tratamiento justo de los|inversionistas, y emitir medidas que aseguren
la efectividad y el cumplimiento de los estdndares que establezca.

13. Regular lorelativo a la divulgacién de la informacién al piblico
y a la verificacién del cumplimiento de las normas y précticas de
Gobierno de las personas sometidas a la vigilancia o al control de la
Superintendencia de Valores.

14. Regular lo relativo a los deberes de revelacion que los propieta-
rios de porcentajes significativos de acciones de sociedades inscritas en
el Registro Nacional de Valores y Emisores, tendrén frente al mercado.

15. Establecer los requisitos iécnicos, legales y de idoneidad nece-
sarios para proteger la informacién y para verificar el tiempo de
cumplimiento de las operaciones en el mercado de valores.

16. Establecer los requisitos minimos de los diferentes reglamentos
que exige lapresente ley, o de aquellos que se establezcan en las normas
que la desarrollen.

17. Definir, de manera general y previa, las practicas no autorizadas,
inseguras o abusivas en el mercado de valores, y prohibirlas.

18. Establecer los requisitos de inscripcidn, actualizacién y cance-
lacion voluntaria de los registros a que se refiere el titulo IX de la
presente ley.

19. Establecer las normas bésicas y técnicas y los requisitos relativos
a la publicacién de cualquier informacién contable, incluyendo los
formatos y procedimientos para la realizacién de la misma, en coordi-
nacién con la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales, DIAN.

Paralo anterior se tendrin en cuenta, ademas del marco previsto por
la presente ley, los principios de contabilidad generalmente aceptados
y los estandares contables internacionales emanados de la Junta Inter-
nacional de Estandares Contables o el 6rgano que la reemplace.

20. Establecer, para el caso de las personas vigiladas por la
Superintendencia de Valores que no sean vigiladas por la
Superintendencia Bancaria, y para el caso de las personas controladas
por la Superintendencia de Valores que no sean vigiladas por otras
superintendencias, las normas bdésicas y técnicas que regulen las
actividades de identificacion, cuantificacioén, clasificacién, acumula-
cién y valuacién de los hechos objeto de informacién contable y las
demads informaciones relevantes para el mercado de valores, en coor-
dinacién con la DIAN.

La anterior facultad ser4 aplicable a las sociedades fiduciarias que
desempefien actividades previstas en el articulo 73 de la presente ley,
en lo que tenga que ver con dichas actividades.

Paralo anterior se tendrdn en cuenta, ademas del marco previsto por
la presente ley, los principios de contabilidad generalmente aceptados
y los estandares contables intermacionales emanados de 1a Junta Inter-
nacional de Estdndares Contables o el 6rgano que la reemplace.

21. Definir,de manera general y previa, las practicas constitutivas de
conflicto de interés para los intermediarios, los demads vigilados, los
controlados y en general para las personas que deban inscribirse en
alguno de los registros previstos en la presente ley, y establecer las
prohibiciones a que haya lugar.

Articulo 9°. Atribuciones de la Sala de Valores. 1.a Sala de Valores
tendrd las siguientes atribuciones, sin perjuicio de las otras que por
virtud de la presente ley u otras disposiciones legales se le asignen:

1. Dictar un reglamento en el que se consigne lo relativo a su
funcionamiento y a la organizacién y el ejercicio de sus facultades y
demas atribuciones. En el mismo se preverd la publicacién de sus
proyectos, para comentarios del publico.

2. Preparar, por iniciativa propia o a solicitud del Superintendente de
Valores, proyectos de decreto para la consideracion del Gobierno
Nacional que desarrollen las facultades de regulacion a que se refiere
el articulo 7° de la presente ley, o cualquier otra facultad que la misma
atribuya al Gobierno Nacional.

3. Evaluar anualmente los resultados de los diferentes procesos de
privatizacién y democratizacién que se presenten en el pais, para



GACETA DEL CONGRESC 247

Jueves 20 de junio de 2002

Pégina 5

determinar su contribucién al acceso de los colombianos a la propiedad
accionaria.

4.Recomendar medidas que faciliten y aseguren lademocratizacion
de la titularidad de las acciones de propiedad del Estado, cuando éste
enajene su participacion, y proponer otras medidas que contribuyan a
promover el acceso de los colombianos a la propiedad accionaria.

5. Evaluar, al menos anualmente:

a) La situacion general de los inversionistas y de los accionistas
minoritarios y la efectividad de la proteccién de sus derechos;

b) La situacién general del Gobierno de los emisores de valores;
¢) La eficiencia del mercado;

d) El funcionamiento del sistema de liquidacién y compensacién de
valores y de las actividades de depésito de valores;

e) El desarrollo de las normas y pricticas colombianas sobre
contabilidad, auditoria y revisoria fiscal, frente a los estandares inter-
nacionales relevantes.

6. Recomendar la adopcién de medidas en favor de los inversionistas
para extender la proteccién de sus derechos, aumentar la eficiencia del
mercado y resolver las deficiencias que se adviertan en el depdsito y la
liquidacién y compensacion de valores.

7. Recomendar a las distintas autoridades que desempefien fun-
ciones relacionadas con la contabilidad, o que tengan incidencia
sobre la misma, medidas dirigidas a solucionar las falencias que se
adviertan.

8. Cualquier otra que determine el Gobierno Nacional para el
adecuado cumplimiento de sus objetivos.

Pardgrafo 1°. La Sala de Valores no tendré funciones de inspeccion,
vigilancia o control.

Pardgrafo 2°. Las evaluaciones y las recomendaciones que se
produzcan en desarrollo de lo previsto en los numerales 3,4, 5,6,y 7
anteriores serdn puestas en conocimiento del publico y se enviardn al
Congreso, al Presidente de 1a Reptiblica, y a las Superintendencias. Al
Banco de la Repiiblica se enviaran los resultados de las evaluaciones
aque serefieren los literales ¢) y d) del numeral 5 del presente articulo.

Articulo 10. Conformacién. La Sala de Valores estard integrada por
el Ministro de Hacienda, o su delegado, el Superintendente de Valores,
el Superintendente de Sociedades y el Superintendente Bancario y tres
(3) miembros de dedicacién exclusiva.

El Presidente de la Repiiblica designard los miembros de dedicacion
exclusiva de la Sala de Valores. Tales miembros seran seleccionados
entre personas de reconocida reputacidn y experiencia en asuntos del
mercado de valores y con la formacién técnica necesaria para el
adecuado ejercicio de sus funciones y reunirdn los mismos requisitos
que establezca laley paralos miembros de la Junta Directivadel Banco
de la Republica.

Pardgrafo 1°. Los miembros de dedicacion exclusiva de la primera
Sala de Valores, que se conforme a partir de la vigencia de la presente
ley, seran nombrados para los siguientes periodos institucionales: Un
miembro designado por tres (3) afios, un miembro designado por
cuatro (4) afios y un miembro designado por cinco (5) afios. Posterior-
mente, serdn designados para periodos institucionales de cinco (5)
aftos.

Pardgrafo 2°. Laexperiencia que se exigird alos miembros de la Sala
de Valores sera de cinco (5) afios.

Parigrafo transitorio. La Sala de Valores sesionard durante los
noventa (90) dias comunes siguientes a la entrada en vigencia de la
presente ley con los integrantes que establece el articulo 9° del Decreto
1608 de 2000, y tendrd todas las facultades y atribuciones que establece
estaley.

Articulo 11. Incompatibilidades e inhabilidades. Se aplicaran a los
miembros de dedicacién exclusiva de la Sala de Valores las mismas

incompatibilidades e inhabilidades establecidas en laley parael Super-
intendente de Valores.

Adicionalmente, los Miembros de dedicacién exclusiva de la Sala
de Valores no podran prestar, por un periodo de un (1) afio después de
cesar en el cargo, ningun servicio en formadirecta o indirecta, indepen-
dientemente de la naturaleza del contrato, a personas sometidas a la
inspecciodn, vigilancia o control de la Superintendencia de Valores,
incluyendo sus subordinadas.

Articulo 12. Reuniones de la Sala de Valores. La Sala de Valores
funcionara permanentemente. Sus deliberaciones y decisiones deberdn
basarse en estudios juridicos y técnicos.

La Sala de Valores podra deliberar lcon la presencia de al menos
cuatro (4) de sus integrantes.

Tanto el Ministro de Hacienda o su delegado como el Superinten-
dente de Valores podran designar un observador para que asista a las
deliberaciones de la Sala. Los observadores tendrdn voz en las respec-
tivas deliberaciones.

Articulo 13. Decisiones de la Sala de Valores. Las decisiones de la
Sala de Valores serdn actos administrativos de cardcter general contra
los cuales no procede recurso alguno y se adoptardn por la mayoria de
sus miembros presentes en sesiones especiales que se celebraran una
vez cada mes, en la fecha prevista en el reglamento.

En todo caso, la Sala de Valores podra adoptar decisiones en
cualquier momento, siempre que estén presentes todos sus miembros.

Paragrafo. El Gobierno Nacional podrd mediante mensaje de urgen-
cia solicitar a la Sala de Valores que ejerza cualquiera de las facultades
que le asigna la presente ley, cuando sea necesario para la solucién de
situaciones excepcionales en el mercado de valores. En este casc, la
Sala deberd pronunciarse sobre la respectiva solicitud dentro de los
diez (10) dias comunes siguientes a la fecha en que la haya recibido, y
podra omitir el requisito previsto en su reglamento de funcionamiento
y organizacién atinente a la publicacion de sus proyectos para comen-
tarios del publico.

Cuando se tomen decisiones en desarrollo de lo previsto en el
presente pardgrafo, la Sala de Valores deberd publicar los bases
técnicas que soporten las mismas.

SECCION IV
La Superintendencia de Valores
SUB SECCION 1
Disposiciones generales

Articulo 14. Naturaleza. La Superintendencia de Valores es un
organismo técnico, de creacién legal, adscrito al Ministerio de Hacien-
day Crédito Publico, con personeria juridica propia, autonomia admi-
nistrativa y financiera y patrimonio propio.

Articulo 15. Direccion y representacion legal. La direccion y la
representacién legal de la Superintendencia de Valores estardn a cargo
del Superintendente de Valores, quien sera agente del Presidente de la
Republica, de su libre nombramiento y remocion.

El Gobierno Nacional tendrd la facultad de nombrar, remover,
encargar distribuir y conferir comisiones en €l exterior a los funciona-
rios de la entidad, incluidos los Superintendentes Delegados. Las
decisiones de los Superintendentes delegados solo podran ser objeto
del recurso de reposicion.

La Superintendencia de Valores podré contratar p6lizas de seguros
0 garantias que protejan de las consecuencias patrimoniales por actos
en ejercicio de sus funciones a los miembros de la Sala de Valores, al
Superintendente de Valores, a los Superintendentes Delegados y a
aquellos funcionarios que por sus funciones las requieran.

Articulo 16. Afiliacion a organismos o agremiaciones internacio-
nales de regulacion o de supervision del mercado de valores. Previo
concepto favorable del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, la
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Superintendencia Bancfria y la Superintendencia de Valores podréan
afiliarse a agremiaciones internacionales de organismos de regulacion
o supervisién, para el|mejor cumplimiento de sus funciones. La
Superintendenciade Valores y la Superintendencia Bancariano podran
afiliarse a estas agremipciones cuando ello implique la asuncién de

COmpPromisos propios

los tratados publicos.

Articulo 17. Estructufa orgdnica. E1 Gobierno Nacional determina-
rd la estructura orgénicg de la Superintendencia de Valores.

Para efectos adminigtrativos y presupuestales, la Sala de Valores
hara parte de la estructura organica de la Superintendencia de Valores.
Al establecer la estructura de 1a Sala de Valores, el Gobierno Nacional
tendra en cuenta los recursos que garanticen su autonomia técnica.

SUB SECCION II
acultades de Supervision

Articulo 18. Facultades de la Superintendenciade Valores y Sujetos
de la misma. Quedan sujetas al régimen de supervision integral y
exclusiva de la Superinfendencia de Valores las siguientes entidades:

a) Sociedades Adml]

Valores;

inistradoras de Sistemas de Distribucion de

b) Bolsas de Valores|y productos;

¢) Otros sistemas

de distribucion de valores, de 6rdenes o

transaccionales distintop de las bolsas de valores y productos;

d) Entidades adminiftradoras de sistemas de difusién, registro de
ofertas o negociacién dg¢ valores;

e) Sociedades que |

ealicen las actividades relacionadas con la

compensacion y liquidgcion de operaciones de valores y productos;

f) Sociedades admimnis

adoras de Depdsitos Centralizados de Valores;

g) Sociedades de Intgrmediacién de Valores;
h) Sociedades califidadoras de riesgo;

1) Los emisores de v

ores, exceptuando aquellos que por virtud del

interés publico involucrpdo en el servicio que presten o en la actividad

econdémica que desarr
inspeccion y vigilancia

llen, se encuentren sometidos por ley a la
de otra entidad del Estado;

J) Quienes, no estando incluidos en las letras precedentes, ejerzan
alguna de las actividadds a que hace referencia la presente ley.

La Superintendenciade Valores tendra sobre las personas y entida-

des antes sefialadas las

iguientes atribuciones generales:

1. Inspeccion. Lairfspeccién consiste en la atribucién de solici-
tar, confirmar y analifar, con la forma, detalle y términos que la
Superintendencia detefmine, la informacién que requiera sobre la

situacion juridica, con

able, operativa, econémica o administrativa

de cualquier sociedad sometida a su supervisién. Esto incluye, lo
siguiente:

a) Solicitar a las sociedades, a sus administradores, funcionarios o
apoderados las informafiones que estime necesarias para el ejercicio
de las funciones asignaflas a la entidad, pudiendo ordenar su publica-
cibn a la sociedad respelctiva, cuando lo considere pertinente;

b) Practicar visitas, en las cuales podra examinar archivos y corres-
pondencia, inspeccionar o incautar libros, documentos o informaci6n
necesaria, donde quiera que se encuentre; solicitar y obtener copias, y
en general adelantar avariguaciones y recaudar pruebas, cuando quiera
que resulte til para el ¢jercicio de sus facultades;

c) Interrogar bajo jupamento a cualquier persona cuyo testimonio
pueda resultar ttil parajel cumplimiento de sus facultades;

d) Solicitar, confirmjar y analizar informacién sobre operaciones
especificas de cualquie} persona o entidad, en cuanto tengan relacion
con las funciones asignadas a la superintendencia;

e) Obligar a las matfices o controlantes, sus subordinadas y a las
subordinadas de las perjonas sometidas a su supervisidn, a que presten
lacolaboracién necesarja para las investigaciones que realice. Cuando

las matrices o controlantes no se encuentren sometidas alajurisdiccion
de las autoridades colombianas se entenderd que las personas someti-
das a vigilancia o control de la Superintendencia estardn obligadas a
proporcionar la informacién que ésta requiera sobre dichas matrices o
controlantes;

f) Requerir la colaboracién de autoridades nacionales para el desa-
rrollo de sus investigaciones y solicitar lade las autoridades internacio-
nales o extranjeras, sujetdndose al principio de reciprocidad;

g) Cualquier otra que le determine el Gobierno Nacional, segiin se
requiera para facilitar y llevar a buen término las investigaciones que
realice.

Pardgrafo 1°. Las pruebas recaudadas por la Superintendencia de
Valores en desarrollo de su funcién de inspeccién valdran en las
actuaciones administrativas sancionatorias que esta adelante si a ello
hubiere lugar.

Pardgrafo 2°. En desarrollo de las facultades previstas en este
numeral, la Superintendencia de Valores podra exigirlacomparecencia
y en general podrd hacer uso de las medidas coercitivas que se
consagran para estos efectos en el Cédigo de Procedimiento Civil.

2. Vigilancia. La vigilancia consiste en la atribucion de velar porque
las sociedades sometidas a su supervision, en su formacién y funciona-
miento, en el desarrollo de su objeto social y en las operaciones que
realicen en el mercado de valores se ajusten alaley y a sus estatutos. La
vigilancia comprende las siguientes funciones:

a) Adoptar las medidas a que haya lugar para que se subsanen las
irregularidades que se hayan observado mediante la practica de visitas
o cualquier otro medio, e investigar, si es necesario, las operaciones
finales o intermedias realizadas por la sociedad visitada con cualquier
persona o entidad;

b) Autorizarlaemision de acciones, bonos y otros valores, conforme
a con lo establecido en la ley y verificar que se realice de acuerdo con
la misma, lo cual podré expedir regimenes de autorizacién general;

¢) Enviar delegados a las reuniones de la asamblea general, junta de
socios, asamblea de tenedores de titulos o cualquier otro 6rgano
societario, cuando lo considere necesario.

d) Verificar que las actividades que desarrolle estén dentro del objeto
social y normas del mercado de valores, y ordenar la suspension de los
actos no comprendidos dentro del mismo;

e) Decretar la disolucidn y ordenar la liquidacién, cuando se cum-
plan los supuestos previstos en la ley y en los estatutos y adoptar las
medidas a que haya lugar;

f) Exigir de las sociedades, cuando lo considere necesario, los
estados financieros de fin de ejercicio y sus anexos antes de ser
considerados por la Asamblea o por la Junta de socios, pudiendo
formular observaciones a los mismos;

g) Ordenar la inscripcion de acciones en el libro correspondiente,
cuando la sociedad se niegue a realizarla sin fundamento legal;

h) Ordenar la venta de las acciones, cuotas o parte de interés que
puedan llegar a adquirir las sociedades subordinadas en las sociedades
que las dirijan o las controlen;

i) Autorizar la solemnizacion de las siguientes reformas estatutarias:

(1.) Las relativas a la reorganizacién de la sociedad, tales como la
fusion, escision, transformacion, cesién de activos y pasivos o cual-
quier otro proceso que surta efectos similares.

(2.) La reduccién del capital social cuando implique reembolso
efectivo de aportes

(3.) La disolucién anticipada
(4.) La conversién de acciones.

j) Aprobar los avalios de aportes en especie, para lo cual podra
expedir regimenes de autorizacion general;
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k) Convocar a las asambleas o juntas de socios a reuniones extraor-
dinarias, en los siguientes casos:

(1.) Cuando no se hayan verificado las reuniones ordinarias.

(2.) Cuando se hubieren cometido irregularidades graves en la
administracién que deban ser conocidas o subsanadas por la asamblea
0 junta de socios.

(3.) Los demads previstos en la ley.

1) Aprobar los cdlculos actuariales de las pensiones de jubilacién, en
los casos a que haya lugar;

m) Las demads asignadas en laLey 222 de 1995 y en las otras normas
vigentes;

n) Respecto de las Bolsas de Valores y productos, las Sociedades de
Intermediacion de Valores, las Sociedades Administradoras de Siste-
mas de Distribucién de Valores y otros sistemas de distribucion,
6rdenes o transaccionales distintos de 1as bolsas de valores y productos;
sociedades calificadoras de riesgo, entidades administradoras de siste-
mas de difusion, registro de ofertas o negociacion de valores, las
sociedades que realicen las actividades relacionadas con la compensa-
cién y liquidacién de valores y las sociedades administradoras de
Dep6sitos Centralizados de Valores, tendrd adicionalmente las si-
guientes funciones:

1. Autorizar el ejercicio de actividades de intermediacion en el
mercado de valores. Se entendera que cuando la Superintendencia de
Valores permita la inscripcién de determinada entidad en el Registro
Nacional de Agentes del Mercado, ésta podrd ejercer las actividades
que correspondan a la respectiva autorizacion.

2. Autorizar el ejercicio de actividades de calificacién, depoésito de
valores, compensacién o liquidacién de valores y de administracion de
sistemas de distribucién de valores, y de las demds actividades cuyo
desempefiorequierainscripcion en el Registro Nacional de Agentes del
Mercado. Se entendera que cuando la Superintendencia de Valores
permita la inscripcién de determinada entidad interesada en desempe-
fiar alguna de las actividades a las que se refiere el presente literal en el
Registro Nacional de Agentes del Mercado, ésta podrd ejercer las
actividades que correspondan a la respectiva autorizacion.

3. Autorizar la inscripcién en el Registro de Administradores,
Funcionarios y Profesionales del Mercado a las personas naturales
que actien como representantes legales, directores o revisores
fiscales de entidades que ejerzan actividades sujetas a su vigilancia,
asi como a las demads personas naturales cuya designacion deba ser
objeto de registro y ejercer, sobre bases técnicas, la facultad discre-
cional de negar la autorizacién para el registro de cualquiera de
dichas personas.

4. Instruir alas personas que desempeiien actividades sometidas asu
vigilancia sobre la manera como deban aplicar las disposiciones que
regulen tales actividades.

5. Aprobar los reglamentos requeridos en la presente ley o en las
normas que la desarrollen para ejercer determinadas actividades rela-
cionadas con el mercado, asi como sus modificaciones.

6. Autorizar a quienes realicen actividades de depdsito, compensa-
cién o liquidacion, asi como a las sociedades administradoras de
sistemas de distribucién, para que actien como contraparte de las
operaciones de sus clientes y usuarios y a las segundas para que
adelanten determinadas actividades de intermediacidn, en los términos
y bajo las condiciones que establezca de manera general y previa el
Gobierno Nacional.

7.0bjetar las fusiones, escisiones y reorganizaciones empresariales
de las entidades que adelanten actividades sometidas a su vigilancia,
cuando seanecesario para preservar el interés de los inversionistas o del
mercado.

q) Senalar las cuantias de las contribuciones, cuotas de sostenimien-
to y derechos de inscripcion que deberdn pagar las entidades sujetas a

supervision, asi como las que correspondan al desarrollo de invitacio-
nes publicas a la inversién.

3. Control. El control consiste en la facultad de ordenar los correctivos
necesarios para subsanar una situacién critica de orden juridico,
contable, econémico, administrativo a cualquier sociedad sometida a
su supervision, lo cual comprende, entre otras, las siguientes:

a) Emitir las 6rdenes necesarias paraque se suspendan de inmediato
las précticas ilegales, no autorizadas, inseguras o abusivas y para que
se adopten las medidas correctivas y de saneamiento del caso.

b) Ordenar la remocién de los administradores o empleados de las
sociedades emisoras cuando, por causas atribuibles a dichos funciona-
rios, ocurran irregularidades graves que afecten el mercado piiblico de
valores.

4. Facultades de prevencién y correccion:

a) Suspender preventivamente, por un término maximo de un (1)
afo, determinada campaiia o0 mensaje publicitario cuando razonable-
mente pueda inferirse que con la misma se estd contraviniendo la
presente ley o las normas que la desarrollen.

El recurso de reposicion de la decision de suspender la publicidad
procederd en efecto devolutivo;

b) Instruir lo necesario para asegurar que la inspeccion, vigilancia o
control a su cargo, se adelanten en coordinacién con la autorregulacién
y ladisciplina que se apliquen a la emisidn, la negociacion o el manejo
de valores, y también respecto de las actividades de deposito, compen-
sacion, liquidacién y pago de valores, con el fin de evitar la duplicidad
de actuaciones;

c¢) Autorizar las invitaciones publicas a la inversion y ordenar que se
efectien cuando asi lo dispongan las normas aplicables;

d) Autorizar el depésito de los prospectos de emision y colocacion
de valores en el Registro Nacional de Valores y Emisores, y ordenar a
los emisores que proporcionen informacion adicional cuando sea
necesaria;

e) Ordenar la calificacién de cualquier valor o grupo de valores
y la calificacién del estindar de buen Gobierno de los distintos

emisores;

f) Requerir, previa solicitud de una Sociedad de Intermediacion en
Valores, a cualquier sociedad administradora de Sistemas de Distribu-
cién de Valores, para que permita el acceso al foro de negociacién de
la sociedad de intermediacion solicitante, cuando le haya sido negado
sin causa justificada.

La facultad contenida en el inciso anterior del presente literal no
procederé cuando la causa por la cual no se permita el acceso se refiera
auna prevision contenida en un reglamento previamente aprobado por
la Superintendencia de Valores, salvo que dicho reglamento infrinja
esta ley o una norma que la desarrolle, aun cuando esta ultima sea
posterior. En este caso, el Superintendente de Valores ordenard a la
sociedad administradora de Sistemas de Distribucion de Valores que
ajuste su reglamento a lo previsto en la norma contrariada;

g) Suspender por un término no mayor de seis (6) meses: i) una
invitacion publica a la inversidn, en cualquiera de sus modalidades; ii)
la negociacion de determinado valor, o la inscripcién de valores, o de
los emisores de los mismos, en el Registro Nacional de Valores y
Emisores; iii) la inscripcion de determinada persona en el Registro
Nacional de Agentes del Mercado; iv) la inscripcién de determinada
persona en el Registro de Administradores, Funcionarios y Profesiona-
les del Mercado; v) los efectos de cualquier negociacién o grupo de
negociaciones que se haya desarrollado mediante un Sistema de
Distribucién de Valores o a través de un sistema de compensacién y
liquidacion; vi) Cualquier proceso de fusion, escisién o reorganizacién
empresarial donde participe una persona supervisada; y, vii) Cualquier
decision adoptada por una asamblea de|accionistas o los efectos de la
misma, segun el caso.
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Las facultades previsLas en el inciso anterior solo podrén ejercerse

cuando razonablementepueda inferirse que se ha presentado violacién
de esta ley, o de las normas que la desarrollen, y se aprecie que sin la
correspondiente suspengion se podria causar grave dafio al mercado de
valores o alos inversianistas o en el caso de la suspension de los efectos
de las negociaciones, cuando razonablemente pueda inferirse que enla
respectiva negociacion ge cometié un error que amenace seriamente la
estabilidad de dicho mefcado.

Adicionalmente, en ¢l caso de los procesos de fusién, escisidon o
reorganizacién empresgrial, serd posible suspender los respectivos
tramites hasta tanto se informe adecuadamente al mercado sobre las
materias relevantes par¢ tomar la respectiva decisién, cuando razona-
blemente se aprecie que la informacién disponible no tiene la exactitud,
la oportunidad, o la suficlencia necesarias, o que debe complementarse
mediante fuentes independientes para asegurar la transparencia del
respectivo proceso.

De comprobarse la viplacién a unanorma o el error, o de norecibirse
la informacién adiciongl requerida, podrd mantenerse la medida de
suspension hasta tanto se cuente con un pronunciamiento de cardcter
definitivo sobre el asunto;

h) Ordenar, a solicitugl de parte y previo un procedimiento en el que
se escuche a los interesgdos y se garantice el derecho de defensa y el
debido proceso, lo necesdrio para que cese cualquier trato discriminatorio
en el mercado de vdlores. En ejercicio de esta facultad, la
Superintendencia podréifordenar que se integren mercados de Valores,
0 que se tomen otray medidas para eliminar segmentaciones
discriminatorias de mer¢ados relevantes, o que se admita auna persona
determinada o a un grupo de personas determinado, en igualdad de
condiciones, en cualquipr mercado de Valores.

De ser el caso, 1a Sup¢rintendencia ordenard complementariamente
que se provea lo necesafio para minimizar el riesgo que pueda produ-
cirse como consecuencif de las medidas adoptadas en desarrollo de lo
previsto en el presente ljteral.

En desarrollo de estq facultad, la Superintendencia de Valores no
podré ordenar al Bancp Jle laRepublica que integre su capital con el de
ninguna persona.

i) Aplazar las asambleas de accionistas para garantizar el ejercicio
completo del derecho dg inspeccién;

) Imponer medidas cautelares dirigidas a salvaguardar los valores,
instrumentos financiergs, recursos administrados y en general los
activos que estén en pofler de personas investigadas, cuando existan
motivos que razonablegente permitan inferir que dichos activos se
encuentranenriesgoy ¢ue se puede afectar el interés de losinversionistas.
Estas medidas incluyep la de ordenar la entrega temporal de los
respectivos activos a up administrador profesional, en condiciones
similares a las prevalecjentes en el mercado.

Eladministrador quefesigne la Superintendenciade Valores parael
efectono podrd negarse,fsin causa suficientemente justificada, arecibir
el respectivo encargo;

k) Cualquier otra quefle determine el Gobierno Nacional, segiin sea
necesario para impedirf que se coloque en peligro o se lesione un
derecho tutelado porla fresente ley o por laregulacion que se produzca
en desarrollo de la misrha.

Paragrafo. Losrecurgos que se interpongan contra las medidas aque
se refieren los literales 4), b), e), g), 1), j) y k), del presente numeral, se
concederan en el efectoldevolutivo.

5. Facultades de désarrollo del mercado y de preservacion y
divulgaciéon de su informacion:

a) Adoptar medidag y desarrollar programas para promover el
conocimiento del mercddo de valores por parte del publico en general,
para capacitar a la comjunidad para invertir en él y para extender la
cultura del ahorro y la iiversion en el pais;

b) Instruir a los emisores de valores sobre lo necesario para el
cumplimiento de su obligacién de informar, con el fin de asegurar la
observancia de las normas;

¢) Fijar requisitos que deberan cumplir las entidades vigiladas y los
emisores en materia de divulgacién de informacién, para asegurar la
aplicacién de las normas sobre informacion que expida el Gobierno
Nacional;

d) Ordenar que los Sistemas de Distribucion de Valores suministren
alos inversionistas la informacién relativa alos valores negociados en
dichos sistemas, asi como a las condiciones, modalidades y términos de
las respectivas negociaciones;

e) Establecer el contenido de los comprobantes de transaccion que
deban expedir los Sistemas de Distribucion de Valores, los cuales para
efectos tributarios tendrén el caracter de facturas, asi como determinar
quiénes estdn legitimados para expedirlos;

f) Regular laapertura, trasladoy cierre de sucursales y oficinas de las
entidades sometidas a su vigilancia, con el fin de asegurar la necesaria
informacién al publico;

g) Suspender la obligacion de revelar al publico determinada infor-
macién cuando alguna autoridad o emisor, mediante comunicacion
motivada, se oponga a que se produzca la respectiva revelacion, para
evitar un dafio grave al mercado o a los inversionistas. La solicitud se
resolverad atendiendo el criterio segun el cual dicha suspensién no
induzca a error al publico;

h) Aprobar los programas publicitarios que por cualquier medio
realicen los intermediarios, y los relacionados con las emisiones de
valores;

i) Coordinar el funcionamiento del Sistema Administrativo de
Gestidn de Informacion, en adelante SAGI, de que trata el titulo IX de
la presente ley, fijar las reglas para establecer los niveles de acceso al
mismo atendiendo criterios de pertinencia, interés piiblico y seguridad,
integridad, conservacion y reserva legal de informacion, y establecer
los mecanismos operativos y procedimientos para la inscripcién de la
informacion que deba reposar en los registros que forman parte del
SAGI;

j) Publicar las normas expedidas por la entidad en el Boletin del
Ministerio de Hacienda.

k) Instruir lo relacionado con la presentacién a las asambleas y a los
inversionistas de los estados financieros de las entidades sujetas a su
vigilancia y de los emisores. En el caso de estos iltimos, la
Superintendencia podra requerir que se presente a los accionistas, de
manera previa, informacion relacionada con las materias respecto de
las cuales se votard en la respectiva asamblea;

1) Instruir lo concerniente con las practicas de auditoria admisibles
respecto de los estados financieros de las entidades vigiladas y de los
emisores, para asegurar el cumplimiento de las normas aplicables.

6. Facultades de Policia Judicial: En desarrollo de sus facultades
de policia judicial especial, la Superintendencia de Valores estard
obligada a cooperar con la Fiscalia General de la Naci6n y demés
autoridades competentes para adelantar la investigacion de posibles
conductas punibles para lo cual adelantard investigaciones y realizara
procedimientos de verificacion y andlisis relacionadas con el mercado
de valores, cuando las autoridades competentes se lo encomienden y,
en todo caso, cuando encuentre en sus tareas de inspeccién informa-
cién relevante para el desempeiio de la funcién de la respectiva
autoridad, especialmente tratdndose de hechos que puedan ser consti-
tutivos de los delitos de panico econémico, utilizacién indebida de
informacion privilegiada, manipulacion fraudulenta de especies inscri-
tas en el Registro Nacional de Valores y Emisores, captacion masivay
habitual de dineros, lavado de activos, o de los tipos penales previstos
en los articulos 131y 132 de esta ley siempre que pudiesen estar
involucradas personas sujetas a su vigilancia o a su control, oque deban
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inscribirse en cualquiera de los registros a que se refiere la misma. Los
hallazgos deberdn ser reportados alaautoridad competente y posterior-
mente a las personas presuntamente comprometidas, de haberlas, para
que puedan ejercer el derecho de contradiccién en la respectiva
investigacion de indole administrativa, la cual se entendera4 sin perjui-
cio de la actuacién de las autoridades en materia penal. Concluidas
estas tareas el resultado deberd ser remitido a la autoridad competente.
Los resultados de las investigaciones adelantadas dentro de las funcio-
nes de policia judicial especial asignadas a la Superintendencia de
Valores de que trata este numeral, que sean remitidos a la autoridad
competente en desarrollo de lo previsto en los incisos anteriores del
mismo, tendrdn valor probatorio de acuerdo con la ley. En todo
momento, los funcionarios que adelanten las tareas investigativas de
policia judicial especial estardn a disposicién de la autoridad compe-
tente para aclarar, complementar o adicionar sus investigaciones y en
todo caso para apoyar las investigaciones penales que pudiesen proce-
der, sin perjuicio de servir como asesores especializados en los térmi-
nos en que la ley penal lo requiera. Pardgrafo. En desarrollo de la
facultad a que se refiere el presente numeral, la Superintendencia de
Valores no podr4 instruir sumarios.

7. Facultades de instruccién normativa: La Superintendencia de
Valores instruira y establecerd criterios técnicos y sefialard procedi-
mientos y métodos, en cuanto sea necesario para asegurar el cumpli-
miento de los mandatos de laley y laaplicacién de las normas emanadas
del Gobierno Nacional o de la Sala de Valores.

8. Agencias numeradoras nacionales: La Superintendencia de
Valores o las Sociedades Administradoras de Depésitos Centralizados
de Valores serdn las agencias numeradoras nacionales. Para el adecua-
do cumplimiento de esta labor la Superintendencia o las Sociedades
Administradoras de Depdsitos Centralizados de Valores podran inscri-
birse en una agencia numeradora de valores internacional.

Pardgrafo Primero: Los emisores de valores que por virtud del
interés piblico involucrado en el servicio que presten o en la
actividad econémica que desarrollen, se encuentren sometidos por
ley alainspeccién y vigilancia de otra entidad del Estado, asi como
las restantes personas fisicas o juridicas, quedan sujetas a supervi-
si6n de la Superintendencia de Valores, exclusivamente en cuanto
a sus actuaciones relacionadas con el Mercado de Valores, las
normas contenidas en la presente ley y en las disposiciones que la
desarrollen.

Paragrafo 2°. Se entiende por emisores de valores las entidades
que tengan titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores y

Emisores.

Pardgrafo 3°. Las entidades emisoras de valores que sean admitidas
- oconvocadas al trimite de concordato preventivo obligatorio o inicien
procesos liquidatorios, serdn objeto de la inspeccién y vigilancia de la
Superintendencia de Sociedades hasta la culminacién del respectivo
proceso, lo cual se entiende sin perjuicio del cumplimiento que deben
dar dichas entidades a las obligaciones generales que les corresponden
como emisores de valores.

SUBSECCION HI
Régimen Presupuestal y Contribuciones

Articulo 19. Régimen presupuestal de la Superintendencia de
Valores. Para efectos presupuestales, la Superintendencia de Valores se
sujetard a lo establecido en las normas organicas del presupuesto
general de la Nacidn para los establecimientos publicos.

Articulo 20. Ingresos de la Superintendencia de Valores. Los
recursos necesarios para financiar los gastos de funcionamiento y las
inversiones que requiera la Superintendencia de Valores provendran de
los siguientes conceptos, de acuerdo con lo establecido en la presente
ley y otras normas:

1. Las contribuciones impuestas sobre quienes deba vigilar.

2. Las contribuciones impuestas sobre las entidades respecto de las
cuales ejerza control.

3. Las contribuciones por concepto de invitaciones publicas a la
inversion.

4. Los recursos que obtenga por la venta de sus publicaciones,
pliegos de licitaciones o concursos de méritos, asi como de la expedi-
ci6én de copias.

5. Los aportes, subvenciones o donaciones que reciba para el
cumplimiento de sus fines.

6. Losrecursos provenientes de los servicios que preste, distintos de
los mencionados en los numerales anteriores.

7. Los canones que perciba por concepto de arrendamiento de sus
activos.

8. Los recursos originados en el acceso a sistemas de informacién
disenados enla entidad o de su propiedad, asi como en los derechos por
licencias exclusivas y no exclusivas spbre programas disefiados o
desarrollados por la entidad.

9. Los intereses, rendimientos y demds beneficios que reciba por el
manejo de sus recursos.

10. Los recursos que se le transfieran del Presupuesto General de la
Nacion.

11. Los demas ingresos que le hayan sido o le sea reconocidos por
leyes o normas de caricter general.

Pardgrafo. Los recursos propios alos que hace referenciael presente
articulo se manejaran en una cuenta denominada Fondo Especial. El
recaudo, administracion y ejecucion de los mismos se efectuard direc-
tamente y con total autonomia por la Superintendencia de Valores, la
que debera destinarlos exclusivamente a la financiacién de las inversio-
nes y los gastos que se requieran para el cumplimiento de los objetivos
y funciones sefialados en la presente ley.

Articulo 21. Contribuciones. Las contribuciones que se deberan
pagar a la Superintendencia de Valores por concepto de servicios de
vigilanciao de control, de acuerdo conlo previsto en el articulo anterior
delapresente ley, se liquidaran y pagaran cada afio segtin las siguientes
reglas:

1. El Gobierno Nacional calculard y cobrard las respectivas contri-
buciones dentro de los limites que a continuacidn se sefialan.

a) El costo delos servicios que la Superintendencia de Valores presta
al mercado deber4 ser pagado por las personas a cargo de quienes se
establecen contribuciones en el siguiente numeral del presente articulo;

b) Para definir el costo de los |servicios que prestard la
Superintendencia de Valores al mercado durante determinado afio, se
calcularé el monto total de los recursos necesarios para atender las
necesidades de funcionamiento e inversién que demande dicha enti-
dad, segiin los requerimientos que se prevean para el periodo anual
respectivo. Para el efecto la Superintendencia de Valores elaborard un
proyecto de presupuesto de conformidad con las disposiciones legales
pertinentes y en particular de acuerdo con lo dispuesto en el numeral 4
del articulo 5° de la presente ley;

c) El valor total de las contribuciones que se prevea cobrar a los
integrantes de cada una de las colectividades mencionadas en el
numeral siguiente del presente articulo, por la vigilancia o el control de
cadaunade las actividades mencionadas en dicho numeral, se calculara
sobre la base establecida en los literales a) y b) del presente numeral,
y no excederd a la cifra que corresponda a la participacion de los
servicios directa e indirectamente atribuibles a la vigilancia o al control
de la respectiva actividad, del monto total al que se refiere el literal b)
del mismo;

d) Sobre las bases previstas en el presente articulo, cada afio se

establecerdn los porcentajes que corresponderdn a cada una de las
contribuciones a que se refiere el préximo numeral, de forma que al
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aplicarlos no se rebase la cifra asignada a los servicios que se proyecte
que la Superintendencia de Valores prestard a la colectividad a la que
corresponda pagar la rgspectiva contribucion por la correspondiente
vigilancia o control. Las cifras se calculardn segtin lo dispuesto en el
literal siguiente del presente numeral;

e) La cifra a que se réfiere el literal anterior, corresponder4, para el
caso de cada contribucipn, a la suma de: i) los gastos y las inversiones
directamente atribuibles a los servicios que la Superintendencia de
Valores prestard para la vigilancia o el control de cada una de las
actividades respecto de las cuales se establece el deber de pagar una
contribucién en el proximo numeral y ii) los gastos y las inversiones que
no puedan atribuirse difectamente a la prestacion de ninguno de esos
servicios. Una participacién de estos ltimos gastos e inversiones se
sumard en cada caso alos gastos y las inversiones que puedan atribuirse
directamente a la vigilgncia o al control de determinada actividad, y
corresponderdn a una proporcion igual a la que representen los servi-
cios directamente atribuibles a larespectiva actividad, del valor total de
los mismos.

2. Cadacontribucionise calculard sobre 1a base establecida mediante
las reglas descritas en ¢l numeral anterior, de la siguiente forma:

a) Tratandose de lag actividades de intermediacion a las que se
refiere el articulo 73 de¢ la presente ley, sin incluir su numeral 5°, se
cobrard una tarifa de vigilancia que se calculard como un porcentaje del
patrimonio del respectiyo intermediario;

b) Tratdndose de lap actividades de intermediacion a las que se
refiere el numeral 5 de] articulo 73 de la presente ley, se cobrard una
tarifa de vigilancia que pe calculard como un porcentaje del valor total
de los activos que confprmen las respectivas carteras colectivas;

¢) Tratandose de 1a agtividad de deposito de valores, se cobrard una
tarifa de vigilancia que e calculard como un porcentaje del monto total
de los valores depositaglos en el respectivo depdsito;

d) Tratdndose de a¢tividades de administracion de sistemas de
distribucién de valorep, se cobrard a cada administrador una tarifa
de vigilancia que se calculard como un porcentaje del valor total de
la suma de los valores fransados, durante los doce meses anteriores
aaquél en el que se efectie el respectivo calculo. Para el caso de las
bolsas agropecuarias y de otras entidades que administran foros de
negoctacion especialifados en la transaccién de otros activos, se
aplicaran las reglas de| presente literal y se calculard la tarifa como
un porcentaje del valar total de 1a suma de los valores transados;

e) Tratdndose de Ias actividades de titularizacién de activos
hipotecarios que efectfien sociedades titularizadoras sometidas a su
vigilancia, se cobrard gna tarifa de vigilancia que se calculard como
un porcentaje del patrithonio de la respectiva sociedad titularizadora;

f) Tratandose de la dctividad de emision de valores se cobrara una
tarifa de control, que ¢¢ calculard como un porcentaje del valor del
patrimonio del corresppndiente emisor o, en su defecto, de su presu-
puesto anual. Las socieflades titularizadoras hipotecarias vigiladas por
la Superintendencia dz Valores estarin exentas del pago de esta
contribucion;

g) Tratindose de 14s actividades de calificacion de valores que
efectiien las sociedadesicalificadoras de valores sometidas a su vigilan-
cia, se cobrard una tarifa de vigilancia que se calculard como un
porcentaje del patrimohio de la respectiva sociedad calificadora.

3. La contribucidn [impuesta a las entidades a que se refiere el
presente articulo se gerjerard a partir del primer dia calendario de cada
vigencia fiscal.

4. Los excedentes frnancieros de la Superintendencia de Valores
perteneceran a la Nac|6n y serdn utilizados conforme a las normas
aplicables. Igualmentef se entenderd que los recursos que deban ser
cobrados o pagados ¢of ocasion de Ia imposicién de multas por parte
de la Superintendencig de Valores corresponderan a la Nacién.

Pardgrafo 1°. En el cdlculo de las contribuciones a las que se refiere
el presente articulo el Superintendente de Valores podrd establecer por
via general, descuentos que estén destinados a promover la
desconcentracién de la propiedad accionaria, la conformacién de
Segundos Mercados y las emisiones de valores que efectien las
pequefas y medianas empresas.

Paragrafo 2°. El Decreto que expida el Gobierno Nacional
fijando las tarifas anuales, podrd sefialar los topes minimos y
méximos. La Superintendencia de Valores procederd a reliquidar
las cuotas cuando, a la fecha de su determinacion, el respectivo
obligado no hubiere cumplido con el deber de actualizar la informa-
cién financiera.

El Superintendente exigird a las entidades mencionadas el
pago de las contribuciones previstas en la presente subseccion, las
cuales deberan ser depositadas en la cuenta de uso exclusivo que
para el recaudo de estos recursos autorice la Direccién General del
Tesoro.

Paragrafo 3°. Los valores que emita la Nacion o el Banco de la
Repiblica no estaran sujetos al pago de contribucion.

Paragrafo 4°. El monto de la contribucién que cancelen las socieda-
des fiduciarias ala Superintendencia de Valores conforme a lo dispues-
to en el presente articulo, serd descontado del valor de la contribucién
que dichas sociedades deban pagar a la Superintendencia Bancaria por
la vigilancia que esa entidad ejerce sobre ellas.

TITULOHNI
DE LOS VALORES
CAPITULO I
Disposiciones generales

Articulo 22. Valores e instrumentos financieros. Para efectos de la
presente ley seran valores los titulos, instrumentos, contratos y demas
derechos, que sean negociables en bolsa, hagan parte de una emisién
y tengan por objeto o efecto la captacién de recursos del publico,
incluyendo:

1. Acciones y cualquier otro titulo representativo de capital de
riesgo.

2. Bonos, obligaciones, titulos del Estado y cualquier otro titulo de
deuda publica o privada.

3. Cualquier titulo o derechoresultante de un proceso de titularizacion.

4. Cualquier titulo o derecho sobre fondos u otros instrumentos de
captacidn, manejo o administracidn de carteras colectivas.

Asi mismo esta ley se aplicard a los instrumentos financieros,
incluyendo los siguientes:

1. Cualquier otro contrato, derecho, instrumento o activo que pueda
servir para representar o negociar cualquier otro tipo de derechos, o
bienes, o rendimientos, o la revaluacion patrimonial o derechos politi-
cos sobre empresas o inversiones.

2. Cualquier derecho de contenido patrimonial o cualquier instru-
mento financiero que permita o tenga como efecto la captacién de
recursos del publico, sea cual fuere su instrumentacién juridica o
mecanismo de representacion.

3. Los contratos de opciones, de futuros y de permuta financiera.

4. Cualquier otro derecho que retina las caracteristicas descritas en
el primer inciso del presente articulo.

A los instrumentos financieros les serdn aplicables, en cuanto no
pugnen con su naturaleza, las normas previstas en esta ley para los
valores.

Sin perjuicio de la facultad conferida a la Sala de Valores en el
pardgrafo primero del articulo 95 de la presente ley, la emision de los
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anteriores valores o instrumentos financieros debera ser objeto de
inscripcidn en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

Para todos los efectos legales, son valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores los que sean parte de emisiones
previamente inscritas en dicho registro o de emisiones que se conside-
ren inscritas en el mismo de acuerdo con las reglas aplicables, y los que
seinscriban en ese Registro en desarrollo de lo previsto en el pardgrafo
segundo del presente articulo.

Los valores emitidos por la Nacién o por el Banco de 1a Reptiblica
y las correspondientes emisiones se considerardn inscritas sin que sea
necesario ningin tramite o requisito para ese efecto.

No procederd accidn reivindicatoria contra el tercero que adquiera
valores inscritos, siempre que al momento de la adquisicion haya
obrado de buena fe exenta de culpa.

Pardgrafo 1°. El Gobierno Nacional determinard los instrumentos
financieros que pueden ser ofrecidos y negociados en el Mercado
Publico de Valores. Tales instrumentos financieros podran ser produc-
tos o servicios ofrecidos por entidades vigiladas porla Superintendencia
Bancaria, bienes o derechos transados en las bolsas de productos, de
servicios ode otros activos. En este caso, la Sala de Valores determinara
las obligaciones de revelacién y de informacion a cargo de los respec-
tivos emisores y el régimen aplicable a su registro, emision, circulacién
y transferencia, teniendo en cuenta la naturaleza de los respectivos
instrumentos, productos o servicios.

Paragrafo 2°. La emision, circulacidn y transferencia de los valores
se sujetard integramente a las normas que emita la Sala de Valores en
desarrollo de lo previsto en la presente ley.

Parégrafo 3°. Cuando concurran en un mismo emisor las calidades
de acreedor y deudor de determinado valor, s6lo operara la compensa-
cién de haber sido prevista en el correspondiente prospecto de emision,
o en su defecto en las condiciones contractuales del respectivo valor.

Se entenderd que el fenémeno de la confusién no operara respecto
de acreencias o deudas representadas mediante valores.

CAPITULO II
Anotacion electronica en Cuenta de Valores

Articulo 23. Anotacion en cuenta. Se entenderd por anotacion en
cuenta la inscripcién que se efectie de los derechos de los titulares
sobre valores en un registro contable en forma electronica que sera
llevado por un depésito centralizado de valores.

La anotacién en cuenta serd constitutiva del respectivo derecho.
La tradicién del dominio sobre los valores asi representados tendra
lugar cuando ocurra la inscripcién de la correspondiente transferen-
cia contable.

Se presumira que quien figure en los asientos del registro contable
es titular del valor al cual se refiera dicho registro. Este podré exigir de
la entidad emisora que realice en su favor las prestaciones a que dé
derecho el mencionado valor.

Paragrafo 1°. Lateneduria del libro donde figure el registro contable
de los valores que circulen mediante anotacion en cuenta deber4 ser
llevada por un depésito centralizado de valores. Dichos libros serdn
publicos y deberén llevarse para todos los valores que sean objeto de
anotacién en cuenta y en los mismos se inscribird su creacién, emision
o transferencia, los gravdmenes y las medidas cautelares a que sean
sometidos y cualquier otra afectacioén de los derechos contenidos en el
respectivo valor, los cuales serdn oponibles a terceros desde el momen-
to de la correspondiente inscripcion.

Parigrafo 2°. Los valores deberédn estar representados mediante
anotaciones en cuenta.

La Sala de Valores podrd exceptuar del cumplimiento de lo previsto
enel inciso anterior a determinadas clases o tipos de valores o a valores
que cumplan ciertas caracteristicas.

Laprevision contenida en el primer inciso de este pardgrafo entrard
en vigencia cumplidos dos afios a partir de la promulgacién de la
presente ley.

Articulo 24. Regulacion de la anotacién en cuenta. La Sala de
Valores establecerd las normas que regirdn la desmaterializacién de
valores y regulard lo atinente a la anotacién en cuenta de los mismos,
aplicando los objetivos, principios y criterios previstos en la presente
ley y estableciendo la prioridad, rogacién, fungibilidad y tracto sucesi-
vo del correspondiente registro.

Articulo 25. Valor probatorio y autenticidad de las certificaciones
expedidas por los depdsitos centralizados de valores. La anotacién en
cuenta debera hacerse constar mediante certificaciones emanadas de
un deposito centralizado de valores. Dichas certificaciones constitui-
rdn plena prueba del derecho representado mediante anotacién en
cuentay prestaran mérito ejecutivo, perono podrancircular, ni servirdn
para transferir la propiedad de los valores. El depésito también podra
expedir certificaciones que valdran para ejercer los derechos politicos
correspondientes a acciones de sociedades inscritas o a otros valores
que asf lo requieran.

La Sala de Valores regulara los siguientes aspectos de las certifica-
ciones que expida un depésito centralizado de valores en desarrollo de
lo previsto en el inciso anterior: i) los modelos admisibles, ii) las
modalidades de expedicion, iii) la solicitud de expedicién, iv) el
término de lamisma, v) las reglas para la exhibicion en caso de ejercicio
de los derechos sociales, vi) 1a pérdida, deterioro o destruccion, vii) las
reglas de conservacion, viii) las responsabilidades de quien las expida.

CAPITULO Il

Derechos de propiedad
en caso de liquidacion y operaciones especiales sobre valores

Articulo 26. Derechos sobre valores en caso de liquidacion. Cuando
quiera que se de inicio a un procedimiento dirigido a la liquidacién de
un profesional que haya recibido valores de terceros para su custodia,
administracion o transferencia, o para la ejecucién de negocios o de
encargos, estos les seran devueltos a dichos terceros de manera inme-
diata, a prorrata de su interés econémico en el total de los valores
correspondientes a una determinada emisién que el respectivo profe-
sional tenga recibidos de terceros. Tratdndose de acciones, la prorrata
se establecerdrespecto del total de las acciones de un mismo emisor que
se encuentren en poder de la persona respecto de la cual se hubiere
iniciado un procedimiento dirigido a su liquidacion.

Articulo 27. Operaciones especiales sobre valores. El camplimien-
to de operaciones sobre valores depositados en un depdsito centraliza-
do de valores podra asegurarse mediante la transferencia de su propie-
dad, sea de manera temporal o permanente. A las respectivas operacio-
nes se aplicaran las reglas, definiciones y procedimientos que establez-
ca el Gobierno Nacional y la Sala de Valores, en el 4mbito de sus
respectivas competencias.

Paragrafo 1°. Cuando se inscriba en el respectivo libro de anotacién
en cuenta la transferencia en garantia de la propiedad de determinado
valor o la prenda de determinado valor, de presentarse un proceso
liquidatorio o concursal de la entidad que las hubiese otorgado, o el
procedimiento previsto en la Ley 550 de 1999, los respectivos valores
no formardn parte de la correspondiente masa y la garantia podra
hacerse efectivaen los términos enlos que fue inicialmente constituida.

Se entendera sin embargo, que todos los derechos correlativos a la
respectiva operacion a favor del propietario del valor dado en prenda,
o afavor de quien transfiera en garantia el respectivo valor, y cualquier
remanente queresulte a favor del propietario de los valores transferidos
o gravados serdn parte de la masa.

Paragrafo 2°. Podrén inscribirse, en el libro de anotacién en cuenta,
prendas con o sin tenencia sobre valores, y otros negocios juridicos
dirigidos a garantizar o asegurar el cumplimiento de obligaciones.
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TITULOIV Articulo 31. Reservade la informacién. Quien conozcainformacién
DE LA PROTECCION A LOS INVERSIONISTAS privilegiada deberd guardarlaenestrictareservay nopodrdutilizarlaen
beneficio propio o ajeno, ni efectuar recomendaciones sobre la adqui-
SR ubeh sicién, retencién o enajenacién de valores respecto de las cuales

Invitacién piblica pudiera ser ttil dicha informacién.

a la inversibr en el mercado piiblico de valores

Articulo 28. Invitacidn piblica a la inversion en el mercado piblico
de valores. Para los efdctos de la presente ley, todo anuncio que se
realice por cualquier mgdio o sistema, donde se invite al ptiblico en
general o a grupos de personas a participar en cualquier acto juridico
tendiente a la suscripci$n, colocacion o negociacion de valores, serd
una invitacion piblica ala inversién en el mercado ptiblico de valores.

Se entendera que lop distintos anuncios o informaciones que se
publiquen con noticias felacionadas con valores que posteriormente
sean objeto de una inv|tacién publica a la inversién hardn parte de
la misma, aun cuandq no contengan referencias a la respectiva
invitacion.

Corresponderd a la [Superintendencia de Valores autorizar toda
invitacion publica a la inversion seguin las reglas que para el efecto
determine el Gobierno Nacional. La autorizacién podra ser para cada
caso, o general o especipl, teniendo en cuenta los diferentes emisores,
las clases de valores y la personas aquienes vayadirigidalarespectiva
invitacién.

Pardgrafo 1°. La inyitacién publica a la inversion estard sujeta a
exigencias especificas [de difusién, revelacién, e informacién y de
proteccion de los derechos de los inversionistas, en cumplimiento de
los objetivos, principiog y criterios previstos en esta ley.

Parigrafo 2°. Se entejaderd que tanto las previsiones establecidas en
la presente ley como lasjfacultades que la misma otorgue a las distintas
autoridades, respecta de invitaciones publicas a la inversion, serdn
aplicables a las ofertas gjublicas de adquisicién de valores y, en general
a las invitaciones ptblidas a la sustitucién de inversiones en vaiores o
a la venta de valores.

Paragrafo 3°. El Golierno Nacional podra eximir del requisito de
autorizacion a determinfdas clases de invitaciones publicas a la inver-
sién, en consideracidn|al nimero de destinatarios de la respectiva
invitacidn, la calidad|d¢ los mismos, o a la naturaleza del correspon-
diente valor.

Paragrafo 4°. Los vdlores emitidos o garantizados por la Naci6n o
por el Banco de 1a Repiiplica no requerirdn de ninguna de las autoriza-
ciones a las que se refiqre el presente articuio.

Articulo 29. Efectas de la invitacion piiblica a la inversion. Efectua-
da la invitacion publicp a la inversién, esta serd irrevocable, salvo
fuerza mayor o caso forfuito. Cualquier cldusula en contrario se tendrd
por no escrita.

La Sala de Valores|podrd regular mecanismos que permitan la
correccion de errores dn las invitaciones piiblicas que se formulen,
preservando en todo capo la confianza del piblico.

CAPITULO IT
formacion privilegiada

Articulo 30. Informacion privilegiada. Para efectos de esta ley, serd
informacién privilegiagla toda informacién no divulgada al piblico
referida a una sociedad emisora de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y|Emisores, o a los valores que emita o haya
emitido, cuyo contenido, de haberlo conocido, habria sido tenido en
cuenta por un expertq prudente y diligente al comprar, vender o
conservar valores.

También sera informjacion privilegiada toda informacion no divul-
gada al publico sobre Ja intencién de comprar, vender o conservar
valores de las personas|que manejen profesionalmente recursos de la
seguridad social y de qujenes realicen las actividades alas que se refiere
el numeral 5 del articu ||3 73 de la presente ley.

Sin perjuicio de lo anterior, los agentes de valores que tengan
informacion privilegiada podran realizar operaciones respecto de los
valores a los que la misma se refiera, por cuenta de terceros no
relacionados con sus emisores, siempre que la orden y las condiciones
especificas de la operacién provengan del cliente, sin asesoria ni
recomendacidn del intermediario.

Pardgrafo 1°. Quien mediante el uso de informacién privilegiada
obtenga, para si o para otro, un provecho o evite una pérdida en
cualquier inversién u operacidén con acciones de sociedades inscritas,
debera devolver al emisor una suma equivalente, en términos reales, al
provecho obtenido o a la pérdida evitada, dentro de los tres meses
posteriores a la fecha en que se hubiere causado. Cualquier retardo en
el cumplimiento de esta obligacidén causard el pago de intereses
moratorios, a la tasa més alta permitida durante el respectivo periodo,
a cargo de quien deba hacer el reembolso y a favor del emisor.

Paragrafo 2°. En desarrollo de las facultades que le asigna la
presente ley, la Superintendencia de Valores, al fijar los requisitos para
divulgacién de informacién por parte de los emisores de valores, debe
prevenir el uso indebido de informacién privilegiada, estableciendo
reglas claras tanto para la proteccion de la informacién como de su
divulgacién, las cuales deben incluir los medios, procedimientos,
mecanismos de proteccidén, responsables, destinatarios, oportunidad y
excepciones, en forma tal que se garantice laigualdad enel accesoala
informacion.

Se exceptia de la reserva la revisién que realicen los socios o
accionistas, o sus apoderados, en ejercicio del derecho de fiscalizacion
individual establecido en el articulo 447 del Cédigo de Comercio, asi
como el suministro de informacion a entidades cficiales en ejercicio de
sus atribuciones legales v a potenciales inversionistas interesados en
adquirir porcentajes significativos de acciones, eventos en los cuales
las personas que tengan acceso a la informacién deberan guardar la
reserva correspondiente”.

Articulo 32. Presunciones. Unicamente para efectos de lo previsto
en el paragrafo primero del presente articulo, se presumird que las
siguientes personas tienen acceso a informacion privilegiada:

1. Los administradores en general y secretarios de cuerpos colegia-
dos de larespectiva entidad emisora, respecto de las acciones que esta
emita.

2. Los dependientes que trabajen bajo la direccién o supervisién
directade las personas sefialadas en el numeral anterior, respecto de las
acciones a que se refiere ese mismo numeral.

3. Cualquier persona juridica que sea matriz o controlante del
emisor, o subordinada de dicha matriz o controlante, o del emisor
mismo, y sus administradores, respecto de las acciones del respectivo
emisor.

Se entendera que esta presuncion no aplicard a quienes administren
recursos de seguridad social o desempefien las actividades de
intermediacion sefialadas en el numeral 5 del articulo 73 de la presente
ley, respecto de las operaciones con acciones que realicen para los
fondos o patrimonios que administren, cuando estos sean ptblicamen-
te ofrecidos.

4. Los socios o accionistas del emisor o de cualquiera de las
entidades sefialadas en el numeral 3 del presente articulo, cuando
directa o indirectamente posean el 10% o mas de la propiedad de la
respectiva entidad, respecto de las acciones del correspondiente
emisor.

5.Los agentes de valores y las demds personas que presten servicios
permanentes o temporales de banca de inversién o de asesoria al emisor
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o a cualquiera de las personas a las que se refiere el numeral 3 del
presente articulo, en materias que constituyen inforriacién privilegia-
da, y sus funcionarios, respecto de las acciones del correspondiente
€misor.

6. Los revisores fiscales y demas auditores de la entidad emisora o
de las personas a que se refiere el numeral 3 del presente articulo, as{
como los secios y administradores de las respectivas firmas de auditoria,
respecto de las acciones de las entidades a las cuales se practique la
correspondiente auditoria.

7.Los funcionarios de los depésitos centralizados de valores respec-
to de las acciones allf depositadas, los funcionarios de las sociedades
calificadoras respecto de las acciones de los emisores que hayan
calificado en el afio calendario anterior a la emision de la respectiva
calificacion, o de la actualizacién de la misma, asi como los funciona-
rios de las bolsas de valores respecto de las acciones que figuren
nscritas.

8. Los revisores fiscales y demds auditores, los administradores y en
general los funcionarios de las entidades que administren
profesionalmente recursos de la seguridad social y de quienes desem-
pefien las actividades de intermediacién sefialadas en el numeral 5 del
articulo 73 de la presente ley. La presuncion a que se refiere el presente
numeral versard sobre todas las acciones que dichas entidades com-
pren, vendan o retengan.

9. Los conyuges o parientes hasta el segundo grado de consangui-
nidad o afinidad de las personas sefialadas en los numerales anteriores.

Parigrafo 1°. Los beneficios obtenidos por cualquiera de las perso-
nas a quienes se refiere el presente articulo, como resultado de opera-
ciones de compra y venta o venta y compra de acciones, de sociedades
inscritas que se celebren dentro de un periodo de seis (6) meses respecto
de una determinada accidn, deberdn reembolsarse al inversionista o
personas que hayan resultado perjudicados con el uso indebido de la
informacién privilegiada dentro de los tres (3) meses posteriores a la
fecha en que se hubieren causado. Cualquier retardo en el cumplimien-
to de esta obligacion causara el pago de intereses moratorios, a la tasa
mads alta permitida durante el respectivo periodo, a cargo de quien deba
hacer el reembolso y a favor del emisor.

Paragrafo 2°. El emisor deberd entablar una accién social de
reembolso parareclamar los pagos a que se refiere el presente capitulo.
Cuando el emisor afectado se negare a iniciarla, o cuando transcurridos
seis (6) meses desde la ocurrencia de la conductano se hubiere gjercido,
cualquier accionista podrd interponer dicha accién o cualquier persona
en nombre de los accionistas podréd ejercer acciones de clase o de grupo
para tal propésito. I.a accién social de reembolso no podra interponerse
para exigir el pago de beneficios obtenidos en desarrollo de esquemas
de estabilizacion del precio de acciones, legal y piiblicamente ejecuta-
dos.

La accién social de reembolso para requerir el pago al emisor de las
sumas a las que se refiere el presente articulo, caducaré en dos afios
contados desde la fecha de la divulgacién ai piiblico de la informacién
privilegiada, o desde la fecha en que se haya obtenido el respectivo
beneficio, lo que ocurra mds tarde.

Pardgrafo 3°. Lo previsto en el presente capitulo se entendera sin
perjuicio de las sanciones administrativas y penales a que haya lugar.

CAPITULO III
Inversionistas

Articulo 33. Inversionistas en el mercado de valores. Los
inversionistas en valores tendran derecho a tomar decisiones economi-
camente informadas, para lo cual los intermediarios y los emisores
deberdn proveerios de toda la informacidn relevante que esté a su
alcance, de acuerdo con las normas aplicables.

Adicionalmente, los emisores y los intermediarios de valores ten-
draniaobligacién especial de explicar a quienes no sean inversionistas

profesionales lo< distintos tactores que deban tenerse en cuenta al
tomar decisiones de inversidn, conservacién, venta o sustitucién de
valores, y enlo posible, el riesgo de la operacién. Dichas explicaciones
deberdn presentarse en un lenguaje sencillo y claro, para que les sea
posible tomar decisiones de inversion.

Tratdandose de inversionistas profesionales esta obligacion especial
solo deberd cumplirse cuando se haya pactado expresamente.

El Gobierno Nacional establecera criterios para definir lacalidad de
inversionista profesional teniendo en cuenta los volimenes de inver-
sion, la habitualidad, la profesicnalidad, los conocimientos especiali-
zados y los demas factores relevantes.

En todo caso, se consideraran inversionistas profesionales a todos
los vigilados y controlados por la Superintendencia Bancaria y la
Superintendencia de Valores.

Quienes no sean clasificados como inversionistas profesionales
seran considerados clientes inversionistas o usuarios.

Paragrafo 1°. Quien ofrezca consejo 0 asesoria no podrd argumentar
la calidad de inversionista profesional de su contraparte como explica-
cién o justificacién para incumplir sus obligaciones contractuales.

Parigrafo 2°. La obligacién a que hace referencia el inciso primero
del presente articulo no se extenderd a la informacién de terceros que
esté protegida por reserva legal.

Articulo 34. Principios que rigen las relaciones con los inversionistas.
Ademnds de lo previsto en otras partes de la presente ley, para intervenir
y regular lo relativo a las relaciones entre los inversionistas y los
einisores ¢ intermediarios las autoridades se fundamentardn en los
siguientes principios que también serdn aplicables ala autorregulacion
y a la disciplina del mercado:

1. Principio de decision consciente, segin el cual el inversionista
debera estar en posibilidad de conocer el producto o servicio ofrecido.
Elinversionista tendri el derecho de escager consciente y racionalmen-
te, desde el moinento del contacto prenegocial.

2. Principio de paridad o igualdad en el trato, segun el cual los
inversionistas en sus relaciones con los emisores y los intermediarios
deberan ser tratados sin discriminacion.

3. Principio de conservacion, segun el cual las condiciones de los
valores y de los contratos celebrados en el dmbito del mercado de
valores deberan mantenerse dentro de la férmula convenida por las
partes, quienes no podran sustraerse del cumplimiento de sus obliga-
ciones argumentando derechos de receso, o revocatoria de la oferta en
la invitacion pidblica a la inversién, o variacion de las condiciones
iniciales u onerosidad sobreviniente.

CAPITULO IV
De las sociedades inscritas
SECCION I
Régimen de Proteccion de Accionistas

Articulo 35. Régimen de las sociedades inscritas. Para efectos de la
presente iey, serdn sociedades inscritas las sociedades anénimas que
registren sus acciones en el Registro Nacional de Valores y Emisores,
las cuales estardn sometidas integraimente a la inspeccién, vigilancia
y control de la Superintendencia de Valores.

Las sociedades inscritas podrdn establecer en sus estatutos mecanis-
mos diferentes del cuociente electoral paralaeleccidonde sus directores
y de los miembros de sus juntas o de sus consejos directivos. y también
podrén prever ue dentro de dichos cuerpos colegiados sean elegidas
personas en representacion de grupos de accionistas minoritarios o de
utras colectividades, quienes tendran las mismas funciones y responsa-
bilidades de los directores ordinarios, asi como otras relacionadas con
las colectividades que representen. También podran ser elegidos admi-
nistradores con funciones y responsabilidades exclusivas de control
sobre la gestién de la respectiva sociedad.
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Paragrafo 1°. La asathblea de accionistas de las sociedades inscritas
podra repartir utilidade$ de manera distinta a la prevista en el Cédigo
de Comercio, o estableder en sus estatutos mecanismos de eleccién de
miembros de junta dir¢ctiva, sujetdndose a las normas que para el
efecto expida el Gobierjo Nacional, las cuales deberdn asegurar que no
se desconozcan los dergchos de los accionistas y de los acreedores.

Pardgrafo 2°. Los procesos de reduccion del capital de las socieda-
des inscritas en el Regigtro Nacional de Valores y Emisores se regirén
integramente por las nbormas generales que para el efecto emita el
Gobierno Nacional, lag cuales deben procurar la proteccion de los
acreedores de la compdiifa, asi como la conservacion de la liquidez,
solvenciay estabilidad de lamisma. Esta mismadisposicion se aplicara
alas sociedades sometidas ala inspeccion, vigilanciay control de otras
superintendencias. El articulo 145 del Cédigo de Comercio serd
aplicado por la Superinfendencia de Valores a las entidades con forma
societaria sujetas a susypervision, en todo aquello que no sea regulado
expresamente por el Gpbierno Nacional con base en los objetivos y
competencias establecigdos en esta ley.

Articulo 36. Accionidtas minoritarios. Paraefectos delapresente ley
seran accionistas minogitarios los titulares de acciones en sociedades
inscritas que no particirjen o estén vinculados directa o indirectamente
al accionista o grupo cqntrolante.

Los derechos, las afciones y las prerrogativas que otorguen las
normas aplicables podrfin ser ejercidos por aquellos accionistas mino-
ritarios que asi lo deciddn de manera colectiva, y a través de asociacio-
nes de accionistas.

Las asociaciones d¢ accionistas se constituirdin como personas
juridicas sin dnimo de lficro y tendrédn por objeto principal representar
los intereses de los accionistas minoritarios.

s de accionistas como los accionistas indivi-
duales podrin presemnthr propuestas a las juntas directivas de las
sociedades inscritas, lds cuales deberdn considerarlas y responder a
quien haya formulado la propuesta sobre lo decidido.

Pardgrafo. Las asocifjiciones de accionistas de que trata este articulo
serdn reguladas por l3s normas que para el efecto establezca el
Gobierno Nacional, enjdesarrollo de lo previsto en la presente ley.

Articulo 37. Debere del controlante. Sin perjuicio de las responsa-
bilidades que le competan por virtud de 1o establecido en otras leyes, la
matriz o controlante d¢ una sociedad inscrita debera velar porque la
misma realice su objetd y cumpla con su funcién social.

Articulo 38. Adminfstrador de Facto. Quien individualmente o
como parte de un cuerfjo colegiado tome decisiones que corresponda
adoptar a un administrador de determinada sociedad inscrita, tendra
respecto de la correspondiente decisién las obligaciones que la ley
atribuye a los administrpdores y responderd como tal ante la respectiva
sociedad, sus accionistgs, los demds inversionistas y los terceros. Esta
responsabilidad solo ofjerard cuando se compruebe que el administra-
dor que legal o estatutafiamente ha debido adoptar la correspondiente
decision, no intervino én la adopcidén y ejecucién de la misma.

Articulo 39. Respanjabilidad..a matriz o controlante, los adminis-
tradores y los demas fur|cionarios de las sociedades inscritas responde-
ran por los dafios causaflos por actos irregulares, como son entre otros:

1. Orientar ala sociedad a un fin ajeno a su objeto social, o que lleve
afavorecer aterceros et} perjuicio dela participacidonde un grupo de sus
accionistas o de todos|ellos, en las utilidades o en los activos de la
misma.

Tanto las asociacio

2. Promover o partigipar en la disolucidn, la liquidacidn, la trans-
formacion, la incorpordcidn, la fusion, la escision o cualquier proceso
de reorganizacion de 14 sociedad, con el fin de obtener para si o para
otros ventajas indebidgs en perjuicio de un grupo de sus accionistas o
de todos ellos, o de l*)s inversionistas en valores emitidos por la
compaiiia.

3. Promover o aceptar modificaciones al estatuto social, o emisiones
de valores, que no tengan como finlos intereses de lasociedad y puedan
causar perjuicio a un grupo de accionistas, o a todos ellos, o a
inversionistas en valores emitidos por la compafiia.

4. Inducir o intentar inducir a los administradores o al revisor fiscal
o a la Junta Directiva a practicar un acto ilegal, o promover su
ratificacién por la asamblea general en contra de los intereses de la
sociedad.

S. Contratar con la sociedad, directa o indirectamente, a través de
otras entidades que formen parte de su misma organizacién o grupo
empresarial, o de personas en las que tenga intereses, en condiciones
mds favorables que las que se darian a terceros, 0 que no sean
equitativas.

6. Aprobar o hacer aprobar cuentas irregulares de los administradores.

7. Celebrar, directa o indirectamente, acuerdos u operaciones con la
sociedad o con terceros que tengan como objeto o como efecto la
sustraccion o el ocultamiento de utilidades.

8. Incumplir los deberes a su cargo previstos en esta ley, en los
estatutos de la respectiva sociedad o en el articulo 23 de la Ley 222 de
1995. Se entenderd sinembargo, para efectos de lo previsto en el primer
inciso de dicho articulo, que en el caso de las sociedades inscritas los
administradores deberdn actuar como expertos prudentes y diligentes.

Paragrafo 1°. Quienes realicen los actos con abuso de poder respon-
deran solidariamente por los perjuicios que causen.

Paragrafo 2°. Cuando los controlantes o los administradores sean
personas juridicas, la responsabilidad civil corresponderd a estas y
a sus administradores, sin perjuicio de la responsabilidad adminis-
trativa que les corresponda segun la presente ley o las normas que
la desarrollen.

Paragrafo 3°. Se entiende que forman parte de un grupo empresa-
rial. Las personas que tengan la calidad de matrices o subordinadas, en
los términos de los articulos 260y 261 del Codigo de Comercio; - Los
empresarios y empresas que se anuncien ante terceros como “grupo”,
“organizacion”, “agrupacion”, “conglomerado’ o expresion semejan-
te; - Quienes se encuentren vinculados por medio de contratos de
colaboracion como sociedades de hecho, consorcios, uniones tempo-

rales y joint ventures.

Articulo 40. Convocatoria de las asambleas extraordinarias por
solicitud de las minorias. La Superintendencia de Valores podra
ordenar la convocatoria de la asamblea general de accionistas de las
sociedades inscritas en los términos establecidos en el Cdédigo de
Comercio.

Pardgrafo. La convocatoria a que se refiere el presente articulo
debera estar acompanada de la informacion y documentacién necesaria
para que los accionistas se puedan formar un criterio sobre la situacién
real de los asuntos objeto de lareunion. La Superintendencia de Valores
establecera en cada caso el plazo para la celebracién de la asamblea.

Articulo 41. Accion social de responsabilidad. La accién social de
responsabilidad de que trata el articulo 25 de la Ley 222 de 1995,
también podré ser ejercida contra los controlantes y los revisores
fiscales de las sociedades inscritas y podrd ser promovida por accionis-
tas que representen cualquier porcentaje del capital social, siempre y
cuando los accionistas no hayan votado a favor en la asamblea que
decidi6 no promover la respectiva accion.

Articulo 42. Acuerdos de accionistas. Los acuerdos entre accio-
nistas de sociedades inscritas que versen sobre el ejercicio de sus
derechos de voto, el derecho de preferencia para la suscripcion de
acciones y la politica de reinversion de utilidades y distribucién de
dividendos de larespectiva sociedad, se regirdn integramente por lo
previsto en la presente ley y por las normas que emita la Sala de
Valores, en desarrollo de los objetivos, principios y criterios estable-
cidos en la presente ley.
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Los pactos a los que se refiere el presente articulo deberan cumplir
con los requisitos establecidos por la Sala de Valores so pena de
ineficacia. La Sala de Valores establecerd la forma y contenido de las
comunicaciones al piblico sobre su existencia.

SECCION II
Buen Gobierno de las sociedades inscritas

Articulo 43. Normas y procedimientos de Gobierno. La Sala de
Valores podré disponer de manera general que se revelen al publico las
normas y los procedimientos que conforman el sistema de Gobierno de
las sociedades inscritas.

Articulo 44. Calificacion de buen Gobierno. La Sala de Valores
podra ordenar que se califiquen las normas y procedimientos de
Gobierno de las sociedades inscritas y el cumplimiento de las
mismas. Para efectos de las respectivas calificaciones se tendra en
cuenta, entre otros factores relevantes, la capacidad de larespectiva
sociedad para:

1. Preservar e incrementar el patrimonio social.

2. Otorgar proteccién alos derechos de sus accionistas, inversionistas
y terceros aportantes de recursos y de la colectividad en general, asi
como ofrecerles mecanismos de control y de representatiyidad.

3. Promover la confianza de sus accionistas y demds inversionistas
mediante los mecanismos de eleccidn de sus administradores y de sus
revisores fiscales, asi como mediante la definicién de las funciones de
sus 6rganos sociales y las politicas y practicas de auditoria y de control
interno sobre la gestién que aplique.

4. Implementar mecanismos de atencién a sus accionistas dirigidos
a garantizar que estos recibiran un trato digno y equilibrado.

5. Divulgar al piblico de manera oportuna, clara y suficiente la
informacién relevante para sus accionistas y para el mercado en
general.

Pardgrafo. La Sala de Valores podrd disponer que los aspectos
relevantes del sistema de Gobierno de los emisores pertenecientes al
sector publico, distintos de la Nacién y el Banco de la Repiiblica, y en
general de los emisores de valores que no sean sociedades inscritas sean
revelados y de ser el caso, objeto de calificacion.

CAPITULO V

Funciones jurisdiccionales
y mecanismo de resolucion de conflictos

Articulo 45. Acciones especiales a favor de los inversionistas. En
desarrollo de lo previsto en el inciso tercero del articulo 116 de la
Constitucion Politica, se asigna a la Superintendencia de Sociedades
las funciones jurisdiccionales que adelante se mencionan. En conse-
cuencia, la Superintendencia de Sociedades conocerd de manerapriva-
tiva de los siguientes asuntos.

1. De las controversias que surjan entre inversionistas de valores,
intermediarios de valores, emisores de valores, Bolsas de Valores y
productos, Entidades Administradoras de sistemas de difusion, regis-
tro de ofertas o negociacidn de valores, Sociedades que realicen las
actividades relacionadas conlacompensacién y liquidacion de valores,
Sociedades Administradoras de Depésitos Centralizados de Valores,
Sociedades de Intermediacion de Valores, Sociedades Calificadoras de
riesgo, Sociedades Administradoras de Sistemas de Distribucion de
Valores, y cualquier otro sujeto que intervenga en el mercado publico
de valores, siempre y cuando estén referidas al cumplimiento de las
obligaciones que esta ley les asigna.

2. De las controversias de que tratan los articulos 93,98 y 103 de la
presente ley.

3. De la accion social de responsabilidad predicada de un adminis-
trador de una sociedad emisora de valores.

Paragrafo. En ningiin caso la Superintendencia de Sociedades
conocera de procesos ejecutivos.

Articulo 46. “Las funciones jurisdiccionales que por esta ley se
asignan a la Superintendencia de Sociedades empezaréan a hacerse
efectivas tres (3) meses después de que se expida el decreto de
planta de personal como consecuencia de la reestructuracion de la
Entidad que en esta ley se prevé. Mientras tanto los asuntos seran
conocidos por la jurisdiccién ordinaria, aplicando las reglas que
sobre competencia establece el Cédigo de Procedimiento Civil. Los
procesos iniciados ante la jurisdiccién ordinaria antes de que la
Superintendencia de Sociedades asuma las funciones jurisdicciona-
les, continuardn tramitdndose ante ella y no habra lugar a pérdida de
competencia”.

Articulo 47. En atencion a su naturaleza, los asuntos de que se trata
este capitulo se tramitardn en tnica instancia por el proceso verbal
sumario regulado por el Cédigo de Procedimiento Civil.

Cualquier tercero podra iniciar las acciones a que se refiere el
presente capitulo ante la Superintendencia de Sociedades en represen-
tacion de personas pertenecientes a colectividad de inversionistas. En
este caso se aplicardn las reglas generales sobre acciones populares y
de grupo.

CAPITULO VI

Arbitraje, conciliacion y otros mecanismos alternativos
de resolucion de conflictos en el mercado de valores

Articulo48. Las estipulaciones referentes alos mecanismos alterna-
tivos de solucién de controversias, no podrdn ser impuestas
unilateralmente mediante condiciones generales de contratacion, clau-
sulas predispuestas, o en general sin queexista libertad de discusidn en
cuanto a su contenido y aceptacion.

La escogencia de uno cualesquiera de los mecanismos alternativos
de solucién de controversias, previstos en esta ley, no impide a ninguno
delos contratantes acudir a los organismos jurisdiccionales del Estado.
No produciré efectos, cualquier estipulacién en contrario.

En el pacto arbitral se requerird, ademds de los requisitos previstos
por las normas generales, que las partes manifiesten que conocen el
procedimiento arbitral, asi como la onerosidad derivada de este instru-
mento judicial.

Articulo 49. Competencia de la Superintendencia de Valores. La
Superintendencia de Valores serd la autoridad encargada de conocer y
decidirla validez de los acuerdos para dirimir las controversias median-
te métodos alternativos, cuando alguna de las partes suscribientes
invoque lainobservancia de cualquiera de los requisitos previstos en el
articulo anterior.

Articulo 50. La conciliacion administrativa en el mercado de
valores. Las partes podran acudir ante 1a Superintendencia de Valores
como instancia administrativa con funciones conciliatorias quien ac-
tuard en calidad de conciliador en derecho, de conformidad con los
requisitos y el procedimiento establecidoenlaLey 640de 2001 y demas
normas que la modifique, deroguen o adicionen.

Articulo 51. Conciliacion institucional en el mercado de valores.
Las partes podran acudir a centros de conciliacion de las Bolsas de
Valores, Cdmaras de Comercio y organizaciones de caricter gremial,
las cuales seran competentes para conocer de los tramites conciliatorios
relacionados con las controversias descritas en el presente capitulo,
previa autorizacion de la Superintendencia de Valores. Ademas de los
requisitos establecidos en las normas generales, los centros deberan
acreditar ante la Superintendencia de Valores el cumplimiento de los
siguientes requerimientos:

1. Una lista de conciliadores expertos en el mercado de valores.

2. Un marco tarifario adecuado a las posibilidades y necesidades de
los clientes-inversionistas.
Lo anterior se entenderd sin perjuicio del derecho que tienen los

interesados de acudir a conciliacion no institucional con el fin de
dirimir controversias relacionadas con el mercado de valores.
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Articulo 52. Arbitraje para el mercado de valores. 1 os participantes
del mercado de valores podran someter sus diferencias, discrepancias
y conflictos a la decisidn en derecho de un tribunal de arbitramento el
cual sera competente phra conocer cualquier asunto relacionado con
los derechos y obligacjones derivadas de la presente ley, los cuales
serdn transigibles.

Articulo 53. De los centros de arbitraje para el mercado de valores.
Los centros de arbitraje {le 1as Bolsas de Valores, Camaras de Comercio
y organizaciones de carficter gremial, serdn competentes para conocer
de los procesos arbitral¢s descritos en el presente capitulo. Ademas de
los requisitos establecidos en las normas generales, los centros deberdn
cumplir con los siguientes requerimientos:

1. Un procedimientq arbitral especial y expedito para la resolucién
de las controversias donde se encuentren involucrados clientes-
inversionistas.

2. Una lista de arbitfos especializados en mercado de valores.

3. Unmarco tarifaric) adecuado a las posibilidades y necesidades de
los clientes-inversionistas.

TITULOV

DE LA ORGANIZACION
Y EL FUNUIONAMIENTO DEL MERCADO

CAPITULO I

Organizacion y administracion
de sisterpas de distribucion de valores

SECCION 1
isposiciones generales

i

Articulo 54. Sociedies Administradoras de Sistemas de Distribu-
cion de Valores. La actjvidad de organizar y administrar sistemas de
distribucién de valores j que se refieren los numerales 1 y 6 del articulo
56 de la presente ley salamente podra ser ejercida, previa inscripcion
en el Registro Naciongl de Agentes del Mercado, por sociedades
administradoras de disfribucién de valores que se constituirdn como
anonimas mercantiles golombianas, de objeto exclusivo, vigiladas por
la Superintendencia de Valores, y tendrd como propdsito facilitar la
negociacion de valores|finscritos mediante la provisién de infraestruc-
tura, servicios, sistemagy de mecanismos y procedimientos adecuados
para realizar eficazmerifte las transacciones, de manera que se permita
a los inversionistas 1a rhiejor ejecucién de sus ordenes.

Quien administre sijtemas de distribucion de valores debera regis-
trarse en el Registro Nafional de Agentes del Mercado, en los términos
y bajo las condiciones cue establece la presente ley y las normas que la
desarrollen, y se sujetalr;a las reglas que sobre la materia establezca la
Sala de Valores.

Paragrafo 1°. El Ban
y Crédito Publico poc
valores, para lo cual de
Paragrafo2°. Lopre:
se entendera sin perjui

o de la Republica y el Ministerio de Hacienda
ran administrar sistemas de distribucién de
berdn inscribirse en el respectivo registro.

1sto en el inciso primero del presente paragrafo
'i0 en lo establecido en el numeral cuarto del

articulo 56 de la presgrfte ley.

Paragrafo 3°. Podrap constituirse sociedades andnimas colombia-
nas, u otras personas |juridicas colombianas, que se ocuparan de
proveer foros para la pegociacion de activos tales como productos
agropecuarios o agroinflustriales, energia y otros, de conformidad con
las normas que se expidan para ese propodsito, en desarrollo de las
facultades previstas parp las autoridades en la presente ley. En todo caso
se entendera que en di¢hos foros podrén negociarse valores, futuros,
opciones y otros derivativos, siempre que estén relacionados con los
activos agropecuarias,{agroindustriales u otros que se transen en los
mismos, seamediante 1{s intermediarios autorizados para actuarenlos
respectivos foros, seadjrectamente, de acuerdo con las reglas que fijen
sus administradores. Lja persona juridica que se constituya para los

efectos del inciso anterior, se denominara bolsa. Esa denominacién se
complementara con laidentificacién del sector econémico que corres-
ponda a los principales activos transados en la misma.

Articulo 55. Clases de Sistemas de Distribucion de Valores. Para
efectos de la presente ley, los siguientes serdn sistemas de distribucion
de valores:

a) Las Bolsas de Valores;

b) Otros sistemas de 6rdenes o transaccionales en donde sea posible
la formacién competitiva de precios.

SECCION II
Bolsas de Valores

Articulo 56. Denominacion y Funciones. Cuando una sociedad
administradora de sistemas de distribucion de valores opere una bolsa
de valores, dicha sociedad se denominard, para todos los efectos
legales, Bolsa de Valores y tendra las siguientes funciones:

1. Servir de foro de negociacién de valores.

2. Ofrecer productos y servicios de negociacion a quienes tengan
acceso al respectivo sistema.

3. Proveer informacién sobre los precios de manera regular y
continua.

4. Representar sistemas extranjeros de distribucién de valores,
operar en nombre de los mismos y administrar sus asuntos en
Colombia.

5. Organizar y fomentar la negociacion de divisas por parte de sus
miembros.

6. Servir de foro de negociacién de futuros, opciones y otros
derivativos sobre valores.

7. Cualquiera otra que establezca la presente ley o determine la Sala
de Valores.

Paragrafo. En el caso del numeral 4 del presente articulo, como
condicién para poder ofrecer sus servicios en el pais, el respectivo
sistema deberd estar representado por una Bolsa de Valores colombiana
e inscribirse en el correspondiente registro. Se entenderd que la
presente ley y las normas que la desarrollen serdn aplicables a las
actividades que desempefien en el pais los sistemas extranjeros de
distribucién de valores, en cuanto sean relevantes para la misma.

Articulo 57. Obligaciones. Quienes administren una Bolsa de
Valores, en aras de la debida proteccion a los inversionistas y del
mantenimiento ordenado del mercado, tendran las siguientes obliga-

ciones, ademds de las que le establezca, por via general, la Sala de
Valores:

1. Disponerdelainfraestructuray la organizacién para servir de foro
de negociacion.

2. Establecer los mecanismos y procedimientos para las negociacio-
nes y la determinacién de los precios, asi como las medidas que
procedan en caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas en
las negociaciones.

3. Adoptar a través de reglamentos, todos los mecanismos y los
procedimientos necesarios para el buen funcionamiento del sistema,
especificando condiciones objetivas, de caracter técnico, de operacion
y admisién, exclusién y suspensiéon de acceso y las modalidades
admisibles de formacién de precios, y velar por que tales reglamentos
se cumplan.

Los reglamentos deberan ser difundidos entre quienes participen en
el sistema. Cuando se prevea un registro, los reglamentos deberan
especificar las condiciones de inscripcién y/o admisién de valores a
cotizacidn.

4. Cumplir con las normas y requisitos de admision, exclusién y
suspension de operadores que resulten aplicables.
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5. Establecer una estructura operativa y tecnoldgica para
identificar en forma permanente cualquier irregularidad que se
llegare a presentar en la realizacién de las negociaciones, o para
cumplir con los deberes especiales de colaboracion con la justicia
que le correspondan.

6. Establecer los mecanismos dirigidos a fortalecer y mantener la
reputacion del respectivo sistema, previniendo abusos de quienes
utilicen sus servicios, o también de aquellas Sociedades de
Intermediacién de Valores que realicen su actividad engafiando o no
privilegiando los intereses de los clientes.

7. Desarrollar sus actividades de manera independiente, sana y
prudente, y adoptar medidas idoneas dirigidas a salvaguardar los
derechos de los clientes sobre los bienes que se les confien. En todo
caso, deberd asegurarse la separacidn patrimonial, fisicay contable
entre los dineros y valores de los clientes y los de larespectiva Bolsa
de Valores, asf como proteger los dineros y valores confiados a la
misma.

8. Mantener la organizacién y la disciplina del mercado. Las
respectivas funciones de autorregulacion y de disciplina podran ejer-
cerse directamente o mediante organizaciones independientes.

9. Mantener en reserva y absoluta confidencialidad la informacién
privadadelos clientes y cualquier otrarelacionada con sus actividades,
sin perjuicio de la colaboracién que deberan prestar a las autoridades
judiciales y administrativas en los términos previstos en esta ley, y en
cualquier otra norma.

10. Difundir al ptiblico en forma continua y oportunalainformacién
correspondiente a las negociaciones realizadas, los valores negociados
y los sujetos-que presten los servicios de intermediacién que tengan por
objeto los valores admitidos en la negociacion.

11. Llevar al dialos registros de operaciones y contables y exhibirlos
en los eventos en que asi se requiera.

12. Realizar propuestas de modificaciones a las normas del merca-
do, asi como canalizar las iniciativas que se originen en los participan-
tes, ejerciendo un papel activo en su impulso.

13. Desarrollar e implantar programas de difusioén de informacion
sobre las operaciones del mercado y las normas que lo regulan, asi
como de educacion dirigidos a los participantes del mercado y a los
inversionistas y al piblico en general.

14. Establecer requisitos de buen Gobierno a los emisores que
deseen inscribir sus valores en el registro privado que lleve larespectiva
bolsa, y proveer informacién al piblico sobre el cumplimiento de
dichos requisttos.

15. Cualquier otra que le establezca la Sala de Valores, en el
ambito de su competencia, para asegurar el adecuado desarrollo del
mercado.

Articulo 58. Mecanismos de estabilidad de precios y liquidez en las
negociaciones.Las Bolsas de Valores podran disponer de mecanismos
que permitan a quienes actien como creadores de mercado, especialis-
tas bursatiles o mayoristas, o a quienes se ocupen de conceder présta-
mos de valores, dar estabilidad a los precios del mercado de los valores,
reducir los mérgenes entre oferta y demanda y en general asegurar su
liquidez. Lo anterior deberd sujetarse a las disposiciones que al respec-
to establecera la Sala de Valores.

Articulo 59. Acceso a las Bolsas de Valores. Las Sociedades de
Intermediacién de Valores que cumplan con los requisitos para ser
Agentes de Valores podrén tener acceso alas Bolsas de Valores, previa
la respectiva inscripcion en el Registro nacional de agentes del merca-
do y el cumplimiento de los requisitos objetivos que fijen las mismas
Bolsas.

Las Bolsas de Valores podrén autorizar e] acceso de otras personas
al foro bursatil, previo el cumplimiento de los requisitos que establez-
can para ¢l efecto.

SECCION 111
Sistemas de Ordenes o Transaccionales

Articulo 60. Régimen aplicable. Los sistemas de distribucién de
valores a que se refiere el literal b) del articulo 55 estardn sujetos al
régimen previsto para las Bolsas de Valores, salvo por lo siguiente:

1. No pedran servir de foro de negociacion de acciones ni de bonos
convertibles en acciones.

2. No permitiran la participacién de los Agentes de Valores en las
negociaciones que se adelanten en el respectivo foro, salvo cuando
dichos agentes actiien en nombre y por cuenta propia.

3. Noestardn obligados a desarrollar las actividades previstas en los
numerales 12 y 13 del articulo 57 de la presente ley.

4. No podran desempeiar las actividades a que se refieren los
numerales 5 y 6 del articulo 56.

SECCION IV
Sistemas de Registro y otros sistemas

Articulo 61. Obligaciones. Quienes administren sistemas de difu-
sién, de registro de ofertas o de negociacién de valores, que no
correspondan a los sefialados en el articulo 55 de la presente ley,
deberan en todo caso cumplir con las siguientes obligaciones:

1. Inscribirse en el Registro de Agentes del Mercado de Valores.
2. Tener un reglamento de operaciones.

3. Velar por el orden, la seguridad, la transparencia y el buen
funcionamiento del sistema.

4. Garantizar el acceso de los participantes que cumplan los requi-
sitos objetivos establecidos para ello.

5. Facilitar a la Superintendencia de Valores informacién sobre el
proceso de coordinacién entre los intereses de los compradores y los
intereses de los vendedores, las reglas del sistema, los participantes en
el sistema, los tipos de valores negociados, sus precios y sus volumenes
y los acuerdos de compensacidn y liquidacion y gobierno.

6. Mantener la disciplina respecto de cualquier posible incumpli-
miento de lo previsto en su reglamento.

7. Colaborar con la Superintendencia de Valores en el ejercicio de
sus funciones de inspeccién, vigilancia y control.

Articulo 62. Administracion simultdnea. Las sociedades adminis-
tradoras de sistemas de distribucién de valores podrdn simultdneamen-
te administrar sistemas de 6rdenes o transaccionales y sistemas de
registro.

CAPITULO II

Del sistema de compensacion
y liquidacion de valores y del depdsito de valores

SECCION 1
Actividades del Sistema de Compensacion y Liquidacion

Articulo 63. Sistema de compensaciony liquidacion. Paraefectos de
lapresente ley se entenderd por sistema de compensacién y liquidacion
el conjunto de actividades, agentes, normas, procedimientos y meca-
nismos que tengan por objeto la confirmacién, compensacién, liquida-
cidn, salvaguardia y custodia de valores.

La Sala de Valores establecerd, mediante normas de caracter gene-
ral, reglas para determinar las obligaciones de quienes participen en
una negociacién que implique la transferencia de valores, asi como los
procedimientos necesarios para asegurar laentrega y el pago definitivo
y final de dichos valores a las respectivas contrapartes.

La regulacion aplicable al sistema de compensacion y liquidacién
deberd asegurar que las transferencias de valores sean definitivas,
irrevocables e incondicionales, una vez cumplidas las obligaciones de
las partes.
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Se entendera que la fransferencia de determinado valor y su pago
ocurriran simultidneamefite, cuando se efectien mediante un sistema de
compensacion y liquidagién administrado por una persona registrada
de acuerdo con lo previsto en el articulo 64 de la presente ley. En
desarrollo de lo anterior, cuando el respectivo valor se encuentre
representado mediante 4notacién en cuenta, el correspondiente regis-
tro contable s6lo podré gfectuarse una vez se liquide la operacion. En
todo caso, las partes padran pactar condiciones diferentes alas estable-
cidas en el presente inciso.

Articulo 64. Régimen del Sistema de Compensacién y Liquida-
cion. La confirmacidn| la compensacién, la liquidacion, la salva-
guardia y la custodia d¢ valores, serdn realizadas de acuerdo con lo
previsto en la presente ley por personas previamente inscritas en el
Registro Nacional de Agentes del Mercado. Dichas personas debe-
rdn adelantar las respegtivas actividades con sujecion a las reglas
que establezcala Sala de Valores y estardn sometidas alainspeccion
y vigilanciade la Superintendencia de Valores en lo relacionado con
dichas actividades.

Correspondera a la Superintendencia de Valores aprobar el regla-
mento aplicable a dichajs actividades, asi como sus modificaciones, y
vigilar su cumplimienta.

SECCION I1I

Actividades de l§s Depdsitos Centralizados de Valores

Articulo 65. Actividcdldes de los depdsitos centralizados de valores.
La actividad descrita erf el numeral 1 del presente articulo solamente
podra ser ejercida, prejvia inscripcion en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado, ppr sociedades anénimas mercantiles, de objeto
exclusivo, vigiladas pog la Superintendencia de Valores, que se deno-
minardn Depdsito Cent Talizado de Valores.

Los Depésitos Cerftralizados de Valores tendran por objeto
exclusivo la prestacipr| del servicio de administracién centralizada
de valores. En ejercidio de dicho objeto podrin desarrollar las
siguientes actividades:

1. De manera privatiya la teneduria del libro donde figure el registro
contable de los valores que circulen mediante anotacién en cuenta. En
desarrollo de esta funcjén el depdsito efectuard las anotaciones en
cuenta que correspond{n e inscribird los gravdmenes y las medidas
cautelares a que sean spmetidos los respectivos valores y las demds
afectaciones de los corrgspondientes derechos, asi como cualquier otro
aspecto que modifique,|actualice o rectifique dicho registro, segtin lo
determine esta ley o lasinormas que la desarrollen.

2. La transferenciq, compensacién y liquidacién de valores
depositados.

3. Custodiar y admiristrar valores.

4. Expedir certificacjones de los actos que realicen en ejercicio de
sus funciones, sélo a sdlicitud del depositante directo o por mandato
judicial o administrative.

5. Velar por que la informacion de sus registros sea consistente con
laque mantengan los siskemas de distribucién de valores y los emisores,
cumpliendo con la obligacin de reserva, salvo en los casos expresa-
mente establecidos en la Constitucion y en la ley.

6. Velar por que loy participantes cumplan las normas, reglas y
principios relativos a lacompensacién y liquidacién y las establecidas
en sus reglamentos intefnos, y en general por que mantengan el orden
y la disciplina del mercado.

7. Administrar los
liquiden en el depdsito

argenes asociados a las operaciones que se

8. Realizar operacignes que tengan como propdsito mantener la
liquidez de las operacignes que realicen con valores

9. Cualquier otra aftividad que les autorice realizar la Sala de
Valores.

Pardgrafo 1°. En el reglamento de depdsito se podr4 establecer que
las labores propias de la administracién de valores podrén ser realiza-
das por las entidades que de acuerdo con el reglamento acttien como
mandatarios ante el depdsito.

Pardgrafo 2°. El Banco de la Repiblica podrd prestar adelantar las
actividades a que se refiere el presente articulo, previa la respectiva
inscripcién en el correspondiente registro.

CAPITULO III

Del funcionamiento ordenado
y regular del mercado y de su disciplina

Articulo 66. Responsabilidades. Cuando quiera que las funciones
los intermediarios de valores, los administradores de sistemas de
distribucién de valores y las personas que desempeifien alguna de las
actividades mencionadas en los articulos 63, 64 y 65 de 1a presente ley
tendrén el deber de mantener el funcionamiento regular y ordenado del
mercado, asi como el de asegurar su disciplina. Estos deberes podrin
atenderse directamente, o mediante organizaciones constituidas para
tal fin.

Cuando quiera que las funciones de autorregulacion o disciplina
sean ejercidas por un ente constituido para ese propésito dicho ente
deberd inscribirse en Registro Nacional de Agentes del Mercado.

Para efectos del inciso anterior las personas alli mencionadas
adoptaran reglamentos adecuados a las caracteristicas concretas de las
actividades que realicen.

Las funciones de autorregulacién y de autosupervisién no se consi-
deran funciones publicas, sin perjuicio del deber de quien las desem-
pefie de completar las normas y las actividades de inspeccion y
vigilancia que corresponda a la Superintendencia de Valores.

Articulo 67. Autorregulacién. La disciplina y la autorregulacion se
fundamentaran en la adopcién y aplicacién de un cuerpo de normas
relacionadas con la conducta de quienes actien en el mercado, con el
fin de preservar los buenos usos de sus participantes y el cuamplimiento
de sus compromisos y obligaciones, avanzar en profesionalizar el
mercadoy sus intermediarios y velar por el cuamplimiento y la efectivi-
dad de las normas emitidas por las autoridades de regulacién, vigilancia
y control que lo rigen.

Articulo 68. Reglamento. El respectivo sistema de autorregulacién
y disciplina deberd quedar establecido en un reglamento que serd
previamente autorizado por la Superintendencia de Valores. Dicho
reglamento serd de obligatorio cumplimiento por parte de quienes as{
lo convengan y deberd determinar lo relativo a su constitucién y
funcionamiento, asi come a los mecanismos para producirreglas y fijar
procedimientos.

Articulo 69. Principios que rigen la autorregulacién y disciplina.
Quien desempeiie funciones de autorregulacion o de disciplina, obede-
cerd los siguientes principios:

1. Principio de colaboracion, segin el cual mediante la
autorregulacion y la disciplina se deberd asistir a la Superintendencia
de Valores en la consecucién de los objetivos de integridad del
mercado, proteccion de los inversionistas y estabilidad sistémica,
teniendo en cuenta los principios del mercado de valores contenidos en
la presente ley.

2. Principio de autodisciplina, segiin el cual la autorregulacion y la
disciplina estan orientadas a desarrollar estindares de profesionalismo
y mejores practicas entre sus participantes, mediante la implantaciony
seguimiento de cédigos de conducta.

3. Principio de especialidad, segin el cual el ejercicio de la
autorregulacion debera derivar de los conocimientos y la experiencia
en las operaciones y practicas del mercado, por lo cual quien la ejerza
deber4 contar con los recursos humanos, técnicos y financieros nece-
sarios para su buen funcionamiento.
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4. Principio de representacion, segun el cual los directores de la
entidad que desempefie actividades de autorregulacién y disciplina
deberén ser representativos de las comunidades que hayan de someter-
se alasrespectivas actuaciones y decisiones. También deberdn proveer-
se mecanismos que aseguren la adecuada representacion de los intere-
ses de las diferentes comunidades interesadas en el buen funciona-
miento de la autorregulacién y la disciplina del mercado de valores.

5. Principio de independencia, segin el cual la autorregulacion
deberd ejercerse de manera auténoma, con relacion a los participantes
del mercado de valores y a la Superintendencia de Valores.

6. Principio de flexibilidad, segun el cual quien desempefie activi-
dades de autorregulacion deberd responder de una manera agil y
oportuna a las fluctuaciones continuas de la realidad econémica y
financiera que tengan lugar en el mercado, con el fin de determinar
soluciones coherentes con las necesidades de los participantes y del
mercado de valores.

7. Principio de autosuficiencia, segin el cual quien desempeie
actividades de autorregulacion deberd financiarlas con los aportes de
quienes estén sujetos a la misma, que se tasaran de manera justa y
equilibrada.

8. Principio de igual trato, segtn el cual quien desempefie activida-
des de autorregulacion deberd evitar la discriminacion entre los parti-
cipantes en el mercado.

Articulo 70. Funciones especiales de autorregulacion y disciplina
de las bolsas de valores y demds sistemas transaccionales. Quien
ejerza funciones de autorregulacion respecto de las actividades que se
realicen a través de bolsas de valores o cualquier otro sistema de
ordenes o transaccional, o respecto de los intermediarios de valores,
debera adoptar todas las medidas necesarias para mantener el funcio-
namiento regulary ordenado del mercado y entodo caso las siguientes:

1. Dictar normas que regulen el comportamiento de los intermedia-
rios que realizan actividades autorizadas en el mercado de valores, las
cuales se incorporaran en el reglamento al que se refiere el articulo 68
de la presente ley.

2. Establecer procedimientos e instaurar acciones disciplinarias por
violaciones al reglamento de que trata el articulo 68 de la presente ley
e informar a la Superintendencia de Valores la ocurrencia de dichas
violaciones, asf como las medidas adoptadas.

3. Establecer las normas que dispongan la admision, la exclusion y
la suspensién de los operadores en las negociaciones, de acuerdo con
lo establecido en el reglamento, evitando la discriminacién injustifica-
da y sin perjuicio de las facultades de las autoridades.

4. Verificar y evaluar continuamente la idoneidad técnica y los
conocimientos de las personas naturales inscritas en el Registro de
Directores, Funcionarios y Profesionales cuando quiera que 1a Sala de
Valores determine, por via general, que dicha inscripcion estara sujeta
a examenes de idoneidad por parte de las personas de quienes ejerzan
funciones de autorregulacién y de disciplina.

5. Valorar segiin pardmetros técnicos la permanencia de las condi-
ciones necesarias para el ejercicio de la intermediacién en el mercado
de valores por parte de los intermediarios y demds agentes y personas
inscritas en los respectivos registros, verificar la suficiencia de la
informacién que dichas personas deben suministrar, y vigilarla correc-
cién y regularidad de las contrataciones.

6. Establecer el procedimiento para recibir y dar curso a las solici-
tudes y reclamaciones de los inversionistas y del ptiblico en general en
relacion con el funcionamiento del mercado, asegurando su debida
atencion.

7. Servir de foro de resolucidén alternativa de los conflictos que
resulten entre los participantes del mercado de valores en el desarrollo
de las operaciones, en los términos que determine la presente ley y las
normas que la desarrollen.

8. Asegurar que en el desarrollo de las operaciones se respete la sana
y libre competencia, sin perjuicio de las normas vigentes en la materia
y de las facultades de las autoridades.

9. Cooperar con otros organismos de naturaleza similar en el 4mbito
nacional e internacional, intercambiando con éstos informacién, en las
condiciones que la presente ley y las normas que la desarrollen.

10. Establecer y recaudar las tarifas que se deberan pagar a cambio
de la prestacion de los servicios a los que se refiere el capitulo tercero
de la presente ley.

Articulo71. Obligaciones. Quien ejerzafunciones de autorregulacion
y disciplina tendrd, ademds de las que le sefialen otras normas, las
siguientes obligaciones:

1. Adoptar criterios de gobernabilidad y c6digos de conducta de
acuerdo con lo establecido en la presente ley.

2. Tener procedimientos de control interno que permitan evaluar la
correcta prestacion de sus servicios, en los términos que determine la
Superintendencia de Valores.

3. Acatar el régimen de incompatibilidades y las reglas que sobre
conflictos de interés determine el Gobierno Nacional de acuerdo con
lo establecido en la presente ley y las normas que la desarrollen.

Articulo 72. Vigilancia. La Superintendencia de Valores vigilar4 el
desempefio de las funciones de autorregulacion y disciplina. Dicha
vigilancia consistird en la verificacion de la metodologia, la oportuni-
dad y la cobertura de la accion del respectivo vigilado.

En todo caso, la Superintendencia de Valores podra en cualquier
tiempo ordenar la suspension de las correspondientes actividades
respecto de determinado asunto y abocar de manera exclusiva el
conocimiento del mismo.

TITULO|VI
DE LA ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION DE VALORES
CAPITULO I
Disposiciones generales

Articulo 73. Actividades de intermediacién de valores. Las siguien-
tes son actividades de intermediacién en el mercado de valores:

1. Larecepcion y transmision de 6rdenes por cuenta de terceros y en
general la compra y venta de valores por cuenta de terceros, en el
mercado local o en el internacional.

2. La ejecucion de dichas 6rdenes por cuenta de terceros.

3. La estabilizacién temporal de los precios o el favorecimiento de
las condiciones de liquidez de emisiones, por cuenta de determinado
emisor u oferente.

4. La suscripcién transitoria de parte o de la totalidad de las
emisiones primarias de valores, asi como la adquisicion transitoria de
valores, para su posterior colocacién en el publico.

5. La administracién por cuenta de terceros de carteras o de fondos,
constituidos con activos de propiedad de clientes colectivos privados
o publicos, mediante operaciones que tengan por objeto valores, salvo
la realizada por quien administre pensiones obligatorias, cesantias o
pensiones voluntarias.

6. La mediacidn, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la
colocacion de las invitaciones ptblicas a la inversion.

7. La realizacién de operaciones en el mercado internacional con
valores de deuda piiblica externa del pais, por cuenta de terceros.

8. La promocién y colocacidn en el pais de valores emitidos en el
mercado local o en el internacional.

9. El corretaje de negocios sobre valores.
10. La actuacién como creadores de mercado o como especialistas.
Las siguientes son actividades conexas:

a) Las negociaciones por cuenta propia que efectiien los intermedia-
rios autorizados:
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b) La custodia y admiinistracién de valores;
¢) La promocion del{lanzamiento de valores;
d) La representacidn|de intermediarios de valores del exterior;

e) La realizacién dejactividades de cardcter promocional para la
celebracion de negocios de inversion;

f) La concesién de créditos o préstamos a inversionistas, para que
puedan realizar operacipnes sobre valores;

g) Larecepcion de cr¢ditos del sistema financiero para larealizacion
de actividades que les sean propias;

h) Larealizacién de gréstamos de valores y operaciones de reporto,
con arreglo a las disposiciones de cardcter general;

Lo 2 ! : p

i) La asesoria a empresas sobre estructura de capital, estrategia
industrial y cuestiones Iiﬁnes, asi como la asesoria y demads servicios
relacionados con reorgdnizaciones empresariales;

j) La realizacién deL inversiones de acuerdo con la regulacion
aplicable. En todo caso,los intermediarios podran invertir en socieda-
des que administren polsas de valores, cualquier otro sistema
transaccional o sisteraap de registro.

Paragrafo 1°. Las aclividades conexas a que se refiere el presente
articulo no requerirdn aptorizacién expresa y podrén ser ejercidas por
otras personas, segun lq determine su propio régimen.

Paragrafo 2°. Comp ¢ondicién para poder ofrecer sus servicios en el
pais los intermediarios fle valores del exterior deberan estar represen-
tados por un agente de yalores colombiano, e inscribirse en el corres-
pondiente registro. S¢ gntendera que la presente ley y las normas que
la desarrollen serdn apljcables a las actividades que desempefien en el
pais los intermediarios ¢jxtranjeros, en cuanto estas sean relevantes para
el mercado de valores dolombiano.

Articulo 74. Autorizdcion. Sin perjuicio de lo previsto en el pardgra-
fo segundo del articulp gnterior, las actividades de intermediacién en el
mercado de valores solgmente podrén ser realizadas por Sociedades de
Intermediacién en Valdres constituidas en Colombia y previamente
inscritas en el Registrp gacional de agentes del mercado. Larespectiva
inscripcion deberd ser aitorizada por la Superintendencia de Valores y
se realizard en los tériinos y bajo las condiciones que establezca la
presente ley y las normfs que la desarrollen.

Quiendesarrollelaagtividad prevista en el numeral 5 del articulo 73
deberd ademas inscribiflen el Registro Nacional de Valores y Emisores
cada uno de los fondos que administre, para lo cual requerird en cada
caso autorizacion de la Puperintendencia de Valores. Corresponderi a
la Sala de Valores fijaf el régimen aplicable a la inscripcién de los
fondos a que se refiere el numeral 5 del citado articulo.

Articulo 75. Sociedddes de Intermediacion de Valores. Son Socie-
dades de Intermediacidh en Valores las siguientes:

1. Los Agentes de Yalores, que serdn sociedades constituidas en
Colombia de objeta jocial exclusivo que pueden operar profe-
sionalmente, tanto por uenta ajena como por cuenta propia, y realizar
cualquiera de las actividades de intermediaci6n previstas en el articulo
73 de la presente ley. Tgmbién podrin actuar como intermediarios del
mercado cambiario, en jas condiciones que determinen la Junta Direc-
tiva del Banco de la Repiiblica y 1as normas pertinentes.

2.Las Administradofas de Carteras de Inversidn, que serdn socieda-
des constituidas en Cplpmbia de objeto social exclusivo que profesio-
nal y exclusivamente replizardn la actividad de intermediacion prevista
en el numeral 5 del artfculo 73 de la presente ley. Cualquier entidad
vigilada porla Superintgndencia Bancaria o por la Superintendenciade
Valores podré invertir ¢n sociedades de esta clase.

3. Las Sociedades [Fiduciarias, constituidas en desarrollo de lo
establecido en el Estatpito Orgénico del Sistema Financiero y demds
normas vigentes, las cuples estardn sometidas al control y vigilanciade
la Superintendencia d¢ Valores. Dichas entidades podran realizar,

ademds de las operaciones expresamente autorizadas por la ley, las
actividades de intermediacion de valores consagradas en el articulo 73
de la presente ley, salvo las contenidas en los numerales 3 y 9.

Pardgrafo 1°. Las Sociedades de Intermediacion en Valores se
constituirdn bajo la forma de sociedades anénimas mercantiles, debe-
rdn tener objeto social exclusivo y estardn obligadas a incluir en su
razén social y nombre comercial las denominaciones “Agente de
valores” o “Administradora de Carteras de Inversién”, seguidos de la
abreviatura S.A., segin corresponda a la naturaleza del respectivo
negocio. Ninguna otra persona o entidad podr4 utilizar tales denomi-
naciones o cualquier otra que induzca a confusién con las mismas.

Sin perjuicio de lo anterior, las Administradoras de Carteras de
Inversién podran constituirse bajo laforma de empresas unipersonales,
en los términos del articulo 71 y siguientes de la Ley 222 de 1995,
cuando dichas empresas sean de propiedad exclusivade unainstitucion
vigilada porla Superintendencia Bancaria o porla Superintendenciade
Valores.

Cuando se constituyan empresas unipersonales para los propositos
establecidos en el inciso anterior, se entendera que constituyen un solo
sujeto pasivo con su matriz respecto de cus obligaciones tributarias.
Conforme a lo anterior, la matriz incluird como propia la actividad
econdmica de la respectiva empresa unipersonal, en sus declaraciones
tributarias.

Paragrafo 2°. El Gobierno Nacional podrd determinar los casos en
los cuales los establecimientos de crédito y las sociedades de servicios
financieros, las compaiifas de seguros y las sociedades de capitaliza-
ci6én podrén realizar actividades de las previstas en el articulo 73 de la
presente ley. En este evento se entenderd que se aplicard ala correspon-
diente actividad la vigilancia de la Superintendencia de Valores y en lo
pertinente la regulacién del mercado de valores

Pardgrafo 3°. Las sociedades de intermediacién podrdn contar con
Promotores Financieros que seran personas naturales o juridicas queen
calidad de mandatarios, ejercerdn profesionalmente la oferta por fuera
de sede o utilizando sistemas de comunicacién a distancia, en interés
de una o varias Sociedades de Intermediacién de Valores.

Se entendera por oferta fuera de sede la oferta o la prestacion de
cualquiera de las actividades reservadas por la ley a una Sociedad de
Intermediacion de Valores, con su autorizacién y en su nombre, en
lugar distinto a la sede legal o a las dependencias de la respectiva
sociedad.

Los Promotores Financieros s6lo podran actuar en nombre de una
sociedad de intermediacidn, la cual respondera ante terceros por los
actos del promotor como propios. Lo anterior sin perjuicio de la
responsabilidad en que pueda incurrir el respectivo promotor frente a
la sociedad de intermediacién en cuyo nombre actie.

El Gobierno Nacional establecera las modalidades operativas que
deban adoptar los Promotores Financieros en el ejercicio de su activi-
dad para asegurar que el publico esté informado sobre la responsabili-
dad que en desarrollo de sus actividades deberd asumir la correspon-
diente sociedad de intermediacién de valores, las normas de preven-
cion de conflictos de interés y la manera en que deberdn documentar la
actividad que desarrollan y conservar su documentacion.

Las instituciones vigiladas porla Superintendencia Bancaria podrin
actuar como promotores financieros.

Pardgrafo 4°. Las compariias de seguros podran desempefiar direc-
tamente las actividades previstas en el numeral 5 del articulo 73 de la
presente ley y estardn sujetas a la misma y a las normas que la
desarrollen y la reglamenten, para todos los efectos relacionados con
dichas actividades. También podrdn hacerlo en las mismas condiciones
las Bolsas de Valores exclusivamente para el caso de la administracion
de fondos bursatiles.

Pardgrafo 5°. Los agentes de valores deberdn acreditar de manera
permanente, a efectos de poder desarrollar las actividades de que trata
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el articulo 73 de la presente ley, excluidas las de los numerales 6 y 10,
un capital minimo de dos mil quinientos salarios minimos legales
mensuales.

Parégrafo 6°. Los fondos mutuos podrin desempeiiar las activida-
des que les autorizalaley y serdn vigilados a partir de la vigenciade esta
ley por la Superintendencia de Economia Solidaria.

Articulo 76. Separacion patrimonial. Tanto los bienes que reciba
cualquier Sociedad de Intermediacion de Valores para desempefiar
cualquierade las actividades de intermediacion previstas en el articulo
73 de la presente ley, o para su custodia, como los bienes que estas
administren en desarrollo de la actividad prevista en el numeral 5 de
dicho articulo, se consideraran, para todos los efectos legales, distintos
y separados de los bienes de dichas sociedades y por consiguiente no
constituirdn prenda general de los acreedores de las mismas y estardn
excluidos de 1a masa de bienes que pueda conformarse para efectos de
cualquier procedimiento mercantil o de cualquier otra accién que
pudiera afectar a una sociedad de intermediacién, incluyendo los
procesos previstos en la ley 550 de 1999.

En todo caso, cuando cualquier persona autorizada por esta ley para
desempeiiar las actividades previstas en el numeral 5 del articulo 73 de
la misma celebre negocios en nombre de uno de los fondos que
administre, se considerard que compromete tinicamente los recursos
del fondo, el cual para todos los efectos legales constituird un patrimo-
nio auténomo que respondera directamente por las obligaciones que en
su noinbre asuma quien tenga capacidad de representarlo, sin perjuicio
de laresponsabilidad profesional de quien lo administre, por la gestién
y el manejo de los respectivos recursos.

Lo previsto en el presente articulo se aplicard también a las socieda-
des fiduciarias respecto de las actividades a que se refiere el pardgrafo
quinto del articulo anterior.

Pardgrafo. Lo previsto en el inciso primero del presente articulo se
aplicard también a las personas mencionadas en los articulos 54,55y
65 de la presente ley.

Articulo 77. Obligaciones Generales de las Sociedades de
Intermediacion en Valores. Las Sociedades de Intermediacién de
valores, y los promotores financieros en surelacién de negocios conlos
clientes, deberdn cumplir con la presente ley y con las normas que la
desarrollen y ademds con la responsabilidad de mantener el funciona-
miento regular, ordenado y disciplinado del mercado.

Articulo 78. Vigilancia de ciertas actividades de las sociedades
fiduciarias. Corresponderd ala Superintendenciade Valores la vigilan-
cia exclusiva de las actividades de intermediacién previstas en el
numeral 5 del articulo 73 de la presente ley, que desempefien las
sociedades fiduciarias. El presente articulo comenzard a regir un (1)
afio después de la entrada en vigencia de la presente ley. La
Superintendencia Bancaria continuard ejerciendo sus funciones res-
pecto de dichas actividades durante el plazo parala entrada en vigencia
de este articulo.

CAPITULO I
Promocion y colocacion a distancia de valores

Articulo 79. Definicion. Por sistemas de comunicacién a distancia
se entenderan las técnicas y los sistemas que permitan el contacto con
la clientela, distintas de la publicidad, que no supongan la presencia
fisica y simultdnea del cliente y del sujeto oferente o de su encargado.

Articulo 80. Autorizacion. Las Sociedades de Intermediacién de
Valores, en el ejercicio de sus actividades respectivas, previalainscrip-
cién en el correspondiente registro, podrdn realizar la promocién y
colocacién de valores mediante sistemas de comunicacién a distancia.

Articulo 81. Principios de la promocién y colocacion a distancia.
Laregulaciondelas actividades de promociény colocacién adistancia,
ademads de atender los demds objetivos, principios y criterios conteni-
dos en la presente ley, se fundamentara en los siguientes:

1. Principio de neutralidad, segiin el cual 1a utilizacion de sistemas
de comunicacion a distancia en el ejercicio de las actividades de que
trata esta ley, no implicard alteracién o evasién a los principios y reglas
aplicables al ejercicio de dichas actividades.

2. Principio del equivalente funcional, segiin el cual, los documen-
tos electrénicos que circules mediante| sistemas de comunicacién a
distancia, deberan asegurar niveles similares de seguridad, confiabilidad
e intelegibilidad que los documentos consignados en papel, sin perjui-
cio de las seguridades particulares que la utilizacién adecuada de
dichos sistemas pueda exigir.

3. Principio de proteccion de datos personales, segiin el cual, en el
ejercicio de lapromocién y colocacion a distancia se deberd respetar el
derecho a la intimidad personal.

4. Principio de identidad, segun el cual debera existir corresponden-
cia entre la informacién que se suministra por el sistema y la que se
suministre por cualquier otro medio.

5. Principio de integridad operativa, segin el cual, quienes realicen
operaciones por alguno de los sistemas previstos en este capitulo
deberan disponer de mecanismos idoneos de seguridad, confidencialidad
y confiabilidad de la informacion que aseguren su integridad.

6. Principio de identificacion, segun el cual en todos los casos,
quienes quieran utilizar los sistemas de comunicacién a distancia
deberan identificarse, asi como identificar sus operaciones.

Articulo 82. Regulacion de los sistemas de comunicacién a distan-
cia. El Gobierno Nacional y la Sala de Valores regulardn dentro de la
6rbita de sus competencias las actividades del mercado publico de
valores que se realicen a través de sistemas de comunicacion a distan-
cia, y requerirdn que se provean mecanismos idoneos parala conserva-
cién de la informacién con fines probatorios, para lo cual deberan
fundarse en el marco establecido en la presente ley y en los principios
enumerados en el articulo anterior.

Articulo 83. Normas aplicables a las fusiones y escisiones. A las
fusiones y las escisiones de las Bolsas de Valores y productos, las
Sociedades de Intermediacion de Valores, las Sociedades Administra-
doras de Sistemas de Distribucién de |Valores y otros sistemas de
distribucién, 6rdenes o transaccionales distintos de las bolsas de
valores y productos; sociedades calificadoras de riesgo, entidades
administradoras de sistemas de difusién,registro de ofertas o negocia-
ci6n de valores, las sociedades que realicen las actividades relaciona-
das con la compensacién y liquidacién de valores y las sociedades
administradoras de Depésitos Centralizados de Valores, se aplicarin
integramente las normas previstas en los articulos 55 a 62 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero salvo el derecho de retiro consagrado
en el numeral 4 del articulo 62 ya citado.

En materia de escisién se aplicard, ademds, lo dispuesto en los
articulos 3°y 10 delaLey 222 de 1995 y en los incisos tercero y cuarto
del articulo 67 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

En los tramites anteriormente sefialados la Superintendencia de
Valores tendrda las mismas facultades que corresponden a la
Superintendencia Bancaria.

A las sociedades emisoras no vigiladas por la Superintendencia
Bancaria se aplicardn las normas generales que en materia de fusién y
escisién consagran el Cédigo de Comercio, la Ley 222 de 1995 y las
demads normas que los adicionen, modifiquen o sustituyan, en todo
aquello que no sea regulado por el Gobierno nacional con base en los
objetivos y competencias previstos en la presente ley. En las escisiones
y fusiones de las entidades controladas por la Superintendencia de
Valores se prescindird del aviso de aprobacion de compromiso a que se
refiere el articulo 59 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero
cuando como resultado de la escision o fusién, los activos de la
sociedad escindente y de las beneficiarias, o el de laentidad absorbente
ode lanueva entidad, segtin el caso, representen por lo menos el doble
del pasivo externo, salvo tratdndose de entidades sometidas a su
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control, respecto de 1as ¢uales no podré objetar su fusién o escisién. En
consecuencia, las facultades de objecion a que se refiere el articulo 58
del Estatuto Organico d¢l Sistema Financiero s6lo podrén ser ejercidas
por la Superintendencid de Valores respecto de entidades sometidas a
su vigilancia y procedprd la objecién tnicamente por las causales
previstas en el pardgrafp tercero de este articulo.

Paragrafo 1°. Cuangdo en un proceso de fusién, de escision o
cualquier otra forma dejreorganizacién empresarial, participen socie-
dades sometidas a la vigilancia de la Superintendencia Bancaria, la
autorizacion para la sglemnizacién de la correspondiente reforma
estatutaria serd impartida exclusivamente por la mencionada
Superintendencia, aun respecto de aquellas entidades involucradas en
el proceso que no estén|sometidas a su vigilancia.

Cuando no participep entidades vigiladas por la Superintendencia
Bancaria, se seguirdn lgs siguientes reglas:

3. Cuando se trate d¢ procesos de reorganizacién empresarial que
tengan como propdsitd consolidar varias personas juridicas en una
sola, la autorizacién plara la solemnizacién de la correspondiente
reformaestatutaria, respecto alatotalidad de las entidades involucradas,
serd impartida exclusivamente por el organismo estatal al cual le
corresponderd, una vej. culminado el proceso, ejercer vigilancia o
control sobre la socieddd resultante del mismo;

4. Cuando se trate de procesos que tengan el propdsito de fraccionar,
de manera definitiva, pna sola persona juridica, o varias personas
juridicas sometidas a la pupervision de una misma superintendencia, la
autorizacién serd emitida exclusivamente por el organismo estatal que
controle o vigile a las spciedades que se planea fraccionar.

5. Cuando se trate de procesos que tengan el propésito de fraccionar,
de manera definitiva, vqrias personas juridicas sometidas a la supervi-
si6n de distintas superifitendencias, para luego fusionar los productos
de la escision en unajsola sociedad, la autorizacién serd emitida
exclusivamente por el drganismo estatal al cual le corresponda super-
visar a la sociedad resultante del proceso.

6. Cuando no sea posjble encuadrar determinado proceso de reorga-
nizacién empresarial eh ninguno de los casos previstos en el inciso
anterior, la autorizacidrfserd impartida por las autoridades alas que les
corresponda la vigilancja o control de las diferentes personas juridicas
involucradas.

Pardgrafo2°. Cuandf en determinado proceso de fusién, de escision
o cualquier otra forma de reorganizacién empresarial surja entre los
accionistas un conflictq con relacién al valor fijado para la relacion de
intercambio de unas ac¢iones por ofras, o respecto de la participacién
en las distintas sociedades que se produzca como resultado de estos
procesos, le corresponderd ala entidad que autorizé el proceso conocer
el respectivo tramite.

Pardgrafo 3°. Cuando se trate de entidades vigiladas por la
Superintendencia de V3lores, la facultad de objecién s6lo podra ejer-
cerse si como consecyencia de la respectiva fusién o escision, la
entidad resultante quefla en capacidad de mantener o determinar
precios inequitativos, limitar servicios, o impedir, restringir o falsear la
libre competencia en log mercados en que participe, ya sea como matriz
o por medio de sus filjales, y a su juicio no se tomen las medidas
necesarias o suficiente§ para prevenirlo. Se entendera que ninguna de
las hipétesis previstas en el inciso anterior se configurard cuando la
entidad resultante en forma individual, conjunta, directa o indirecta-
mente atienda menos [del 25% de los mercados correspondientes.
Igualmente, la Superinfendencia de Valores podra objetar la fusion o
escision cuando puedji causar perjuicio al interés publico o a la
estabilidad del mercadp de valores o a los accionistas o a los demds
inversionistas.

Paragrafo 4°. El estydio técnico que sirva de base para determinar
el valor de las entidadef participantes o la relacién de intercambio en
un proceso de fusién p escisién de cualquier sociedad, debera ser

contratado de comin acuerdo por las entidades interesadas, con una
firma profesional nacional o extranjera idénea e independiente, la cual
debera cumplir con los requisitos que para el efecto establezca de
manera general el Gobierno Nacional, tanto para el estudio como para
quien lo elabore.

También podrd emplearse el estudio técnico a que se refiere el inciso
anterior para conceptuar sobre la justicia y el equilibrio de la relacion
de intercambio que hubiesen negociado previamente a la respectiva
fusién o escision los accionistas interesados en la misma.

El resarcimiento de los dafios y perjuicios sufridos por accionistas
como consecuencia de errores o falencias en el estudio técnico podra
ser exigido a quien lo hubiese elaborado. Las sociedades escindidas o
la que resulte de la respectiva fusién responderan solidariamente. Lo
dispuesto en este inciso se aplicard incluso en el caso de fusiones o
escisiones de sociedades sometidas a supervision de entidades diferen-
tes de la Superintendencia de Valores.

Paragrafo 5°. Las fusiones o escisiones de entidades no vigiladas por
la Superintendencia Bancaria, deberdn obtener la respectiva autoriza-
cién de la Superintendencia de Industria y Comercio, en los casos en
que la ley lo exija, salvo que existan normas de carécter especial, las
cuales deben aplicarse de preferencia.

Pardgrafo 6°. Los emisores de valores podréan otorgar a los tenedores
de los valores que emitan, distintos de acciones, el derecho a que se
requiera autorizacion de su asamblea para la procedencia de la fusion,
la escisidn o cualquier otro proceso de reestructuracion del emisor. En
todo caso, deberd informarse claramente a los inversionistas, en el
correspondiente prospecto o a falta de éste en las condiciones contrac-
tuales del respectivo valor, los derechos con que contaran y las
condiciones y reglas aplicables en caso de presentarse una fusién, una
escision o un proceso de reorganizacién empresarial del emisor. Lo
dispuesto en el inciso anterior se aplicard alos valores que se emitan con
posterioridad a la entrada en vigencia de la presente ley.

TITULOVIII

PROCEDIMIENTOS DE RESTABLECIMIENTO
DE LA ESTABILIDAD DEL MERCADO PUBLICO
DE VALORES

CAPITULO UNICO
Medidas preventivas y toma de posesion

Atrticulo 84. Medidas preventivas. Cuando concurran situaciones
que razonablemente puedan suponer peligro para los inversionistas o
parael mercado, o graves irregularidades en la administracion, o graves
violaciones a las disposiciones de esta ley, o a las normas que la
desarrollen, el Superintendente de Valores podra disponer la suspen-
sioninmediata de los administradores de cualquiera de las personas que
ejerzan actividades sometidas a su vigilancia y nombrar un agente
especial por un periodo méximo de cuatro meses, a fin de que asuma
su administracién y gestion.

El agente especial podr4 establecer medidas cautelares y limitacio-
nes a la administracion de la entidad objeto de la medida.

Adicionalmente, en estos casos la Superintendencia de Valores
podré promover los acuerdos necesarios, temporales o permanentes,
para asegurar la continuidad de la prestacion del servicio de compen-
sacién y liquidacion y del servicio de depdésito. Para tal fin podra
ordenar la transferencia temporal de la actividad de compensacion y
liquidacién, y de todos sus contratos y garantias a otra sociedad del
mismo ramo o a otra entidad que preste los mismos servicios, lacual no
podra negarse a aceptar dicho encargo.

Paragrafo 1°. El agente especial durante el ejercicio de sus funciones
tendrd el caricter de servidor publico.

Paragrafo 2°. Lo previsto en el presente articulo no procedera
respecto de las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria.
Cuando quiera que el Superintendente de Valores considere que unade
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las situaciones a las que se refiere este articulo se configura en el caso
de una entidad vigilada por la Superintendencia Bancaria, comunicara
lo pertinente al Superintendente Bancario para lo de su competencia.

Articulo 85. Toma de posesion. Las reglas previstas sobre toma de
posesion y programas de restablecimiento o adopcion de medidas de
recuperacién previstas en el Estatuto Orgénico del Sistema Financiero
y las normas que lo reglamenten, deroguen, modifiquen o adicionen,
serdn aplicables a la Superintendencia de Valores y a sus entidades
vigiladas, en lo que sean compatibles con su naturaleza, salvo las
previstas enlos articulos 114y 115 del mismo estatuto, modificadas por
los articulos 20 y 21 de la Ley 510 de 1999 respectivamente. Las
funciones que esa ley otorga al Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras podran ser cumplidas por la Superintendencia de Valores
respecto de las vigiladas, excepto lo que se refiere al desarrollo de
operaciones de apoyo que impliquen desembolsos de recursos.

Articulo 86. Causales.La Superintendenciade Valores, en el dmbito
de sucompetencia, podrd disponer la toma de posesion inmediata de los
bienes, haberes y negocios, asi como disolver los 6rganos de las
personas que desempefien actividades que requieran inscripcion en el
Registro de Agentes del Mercado de Valores, y no hayan efectuado la
respectiva inscripcion, y de sus vigilados, en los siguientes casos:

1. Cuando haya suspendido el pago de sus obligaciones o existan
graves indicios que sefialen que est4 préximo a suspenderlo, o cuando
utilice activos de sus clientes o de los fondos que administre para fines
diferentes de los permitidos.

2. Cuando rehidse permitir o impida que la Superintendencia de
Valores inspeccione sus archivos, libros de contabilidad y demads
documentos.

3. Cuando cualquiera de los administradores rehise ser interrogado
bajo juramento con relacién a los negocios de la persona vigilada.

4. Cuando incumpla reiteradamente las 6rdenes o las instrucciones
de la Superintendencia de Valores.

5. Cuando persista en violar sus estatutos o alguna ley o cualquier
norma que desarrolle 1a presente ley.

6. Cuando persista en manejar sus negocios en forma no autorizada
o0 insegura.

7. Cuando existan inconsistencias relevantes en la informacion que
la persona vigilada suministre a la Superintendencia de Valores o al
mercado, que puedan impedir que se conozca su situacion.

8. Cuando haya sido sancionado con cancelacién de inscripcin en
el Registro Nacional de Agentes del Mercado, ain cuando se haya
interpuesto recurso de reposicion contra el correspondiente acto admi-
nistrativo.

Paragrafo. Lo dispuesto en este articulo no serd aplicable a las
entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria. Cuando a juicio
del Superintendente de Valores una sociedad fiduciaria que desempefie
las actividades a que se refiere el numeral 5° del articulo 73, o cualquier
otra entidad sometida a la vigilancia de la Superintendencia Bancaria
se encuentre incursa en alguna de las causales de toma de posesion aqui
previstas, informara lo pertinente al Superintendente Bancario quien
tomar4 las medidas que considere necesarias para lo cual contard con
sus facultades legales y conlas conferidas en esta ley al Superintenden-
te de Valores.

Articulo 87. Objeto de latoma de posesion. Latomade posesion que
se funde en las causales 1 a 7 del articulo anterior tendrd como objeto
establecer si la entidad respectiva debe ser liquidada o restituida a una
condicién que le permita desarrollar adecuadamente su objeto social o
si se pueden desarrollar otras operaciones que permitan lograr mejores
condiciones para sus clientes o usuarios. La decisién correspondiente
deberd adoptarse por la Superintendencia de Valores en un término no
mayor a cuatro meses, sin perjuicio de que por circunstancias
sobrevinientes sea necesario liquidar entidades respecto de las cuales

la Superintendencia de Valores no hubiese adoptado inicialmente esa
decision. ¢

Articulo 88. Procedimiento paralaliquidacién. El procedimien-
to paralaliquidacién de entidades que hayan sido objeto de toma de
posesion de acuerdo con lo previsto en el presente capitulo serd el
previsto en el articulo 117 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero y normas que lo desarrollen, modifiquen, adicionen o
deroguen.

TITULOIX

DEL SISTEMA ADMINISTRATIVO DE GESTION
DE INFORMACION DEL MERCADO DE VALORES, SAGI

CAPITULO I
Disposiciones generales

Articulo 89. Creacién. Con el objeto de propender por la transparen-
cia y eficiencia del mercado de valores y la proteccién de los
inversionistas, se crea mediante la presente ley el Sistema Administra-
tivo de Gestion de Informacidon del Mercado de Valores, al que se
referird esta ley como “SAGI”, cuyo funcionamiento seré responsabi-
lidad de la Superintendencia de Valores, entidad que lo orientarj,
administrard y coordinard.

Articulo 90. Definicion. El Sistema Administrativo de Gestion de
Informacién del Mercado de Valores, SAGI, es el conjunto de recursos
humanos, técnicos y de gestion que utiliza la Superintendencia de
Valores para proveer de informacion al mercado.

Dicho sistema estard conformado por cuatro areas de gestién de
informacidn:

1. Lainformacién sobre el mercado de valores y sus participantes de
la cual haran parte, entre otros, los Registros de Valores y Emisores, el
Registro nacional de agentes del mercado, el Registro de Administra-
dores, Funcionarios y Profesionales, y otros que determine la
Superintendencia de Valores siguiendo el criterio de atender exclusiva-
mente las necesidades del mercado y de asegurar el cumplimiento del
interés piiblico. Adicionalmente, se podrd integrar al SAGI lainforma-
cién relevante que se encuentre en otros registros.

2. La informacidn relacionada con los resultados de la gestién de la
Superintendencia de Valores, y con los recursos humanos, técnicos y
econémicos utilizados por la Superintendencia de Valores.

3. La informacién producida por la Superintendencia de Valores
relacionada con los actos administrativos que emita, tanto generales
como particulares, incluyendo los conceptos y demds pronunciamien-
tos relevantes. Asi mismo se deberan publicar las decisiones judiciales
de interés para el mercado de valores.

4.Las normas vigentes relacionadas con el mercado de valores, que
serdn publicadas por la Superintendencia de Valores en idioma caste-
1lano. Podrd ademads la Superintendencia de Valores publicar traduc-
ciones no oficiales de las normas a las que se refiere el presente
numeral.

Lainformacién ala que se refiere este articulo debera ser publicada
mediante medios idoneos, que garanticen su adecuado conocimiento
por parte del publico.

Paragrafo. Los registros a que se refiere el presente titulo se
entenderdn sin perjuicio del registro mercantil llevado por las Camaras
de Comercio.

Articulo 91. Cardcter publico del sistema. La informacién que
repose en el SAGI sera piblica. En consecuencia, cualquier persona
podra consultarla observando las reglas que para el efecto dicte la
Superintendencia de Valores.

Articulo 92. Reserva temporal de informacion. Sera posible la
reserva temporal de informacién a la que se refieren los numerales 1y
3 del articulo 90 de la presente ley en los términos indicados en la
presente ley.
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Las inscripciones serdn acreditadas mediante certificado el cual
podra ser expedido de manera electrénica.

Articulo 97. Efectos de la inscripcién. La inscripcion en el Registro
Nacional de Valores y Emisores no implicaré calificacién ni responsa-
bilidad alguna por parte de la Superintendencia de Valores acercade las
personas naturales o juridicas inscritas, ni sobre el precio, la bondad o
negociabilidad del valor, o de la respectiva emisién, ni sobre la
solvencia del emisor.

Articulo 98. Responsabilidad especial por el contenido de la
informacion registrada. Cuando quiera que un inversionista demuestre
que el prospecto correspondiente a determinado valor no hubiese sido
inscrito por parte del emisor en el registro de acuerdo con las normas
aplicables, o que contuviese errores u omisiones o informacién enga-
fiosa o tendenciosa que pudiere impedir la adecuada toma de decisio-
nes, o cuando demuestre que el emisor incumplié normas internas o
estatutarias o sucodigo de buen gobierno, que estuviesen publicadas en
el registro, lesionando seriamente sus intereses legitimos, tendré dere-
cho a devolver el valor a su emisor, y a obtener a cambio el reembolso
del dinero invertido, indexado por la tasa de inflacién causada entre la
fechaen que se haya efectuado larespectivainversion y lafechaen que
efectivamente se realice el reembolso.

El derecho a que se refiere el presente articulo serd exigible tinica-
mente por quien hubiese adquirido acciones en desarrollo de procesos
de invitacidn publica a la inversion, o por quien las hubiese adquirido,
en condiciones de mercado por conducto de una bolsa de valores.
Tratdndose de valores distintos de acciones, el derecho serd exigible
tnicamente por quien los hubiese adquirido en desarrollo de invitacio-
nes publicas a la inversion , o por quien los hubiese adquirido, en
condiciones de mercado, por conducto de una bolsa de valores o
cualquier otro sistema transaccional.

Se entenderd que el reembolso al que se refiere este articulo
remediara todo el dafio ocasionado al inversionista por el emisor por la
compra del respectivo valor.

Cualquier accién con respecto al derecho establecido en el presente
articulo debera ser interpuesta dentro de los cinco afios siguientes a la
fechaen que hubiese sido publicado el respectivo prospecto, u ocurrido
alguno de los incumplimientos sefialados en el inciso primero de este
articulo.

CAPITULO III

Registro Nacional de Agentes del Mercado
y Registro De administradores, funcionarios y profesionales

Articulo 99. Registro Nacional de Agentes del Mercado. La activi-
dad de intermediacion en el mercado de valores, de organizacién y
administracién de sistemas de distribucién de valores, de liquidacién
ocompensacionde valores, o depdsito de valores solamente podrén ser
ejercidas por personas juridicas previamente inscritas en el Registro
nacional de agentes del mercado. Igualmente deberan inscribirse
quienes suministren profesionalmente asesoria de inversion o se ocu-
pen profesionalmente de la promocién financiera de valores.

Las inscripciones serdn acreditadas mediante certificado el cual
podra ser expedido de manera electrénica.

Pardgrafo 1°. Quien aparezca inscrito en el presente registro se
considerara vigilado por la Superintendencia de Valores.

Pardgrafo 2°. Los agentes del mercado de valores que realicen la
promocién o la colocacién de valores o presten cualquier otro servicio
através de sistemas de comunicacién adistancia, deberdn complemen-
tar el registro respectivo con dicha informacion.

Pardgrafo 3°. La Superintendencia de Valores ejercerd dentro del
marco previsto en la presente ley y particularmente, de acuerdo con el
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principio del interés publico establecido en el articulo 4° de la misma,
la facultad discrecional de autorizar inscripciones en el Registro
Nacional Agentes del Mercado de Valores.

Articulo 100. Registro de Administradores, Funcionariosy Pro-
fesionales. Cuando la Sala de Valores lo determine de manera
general, deberdn inscribirse en el Registro de Administradores,
Funcionarios o Profesionales, las personas naturales que ostenten
los respectivos cargos en personas vigiladas, o ejerzan las corres-
pondientes actividades en el mercado de valores y cualquiera de las
personas mencionadas en el numeral 9 del articulo 7° de 1a presente
ley. Este registro serd condicidon para actuar en el mercado de
valores. Quien se registre deberd actualizar sus datos segun esta ley
y las normas que la desarrollen.

Las inscripciones serdn acreditadas mediante certificado el cual
podra ser expedido de manera electronica.

Pardgrafo 1°. Las personas naturales a quienes se refiere el presente
articulo cuya designacién deba también inscribirse en el registro
mercantil, tendrdn que acreditar ante la respectiva Cimara de Comer-
cio suinscripcién previa en el Registro de Administradores, Funciona-
rios y Profesionales.

Pardgrafo 2°. La Superintendencia de Valores ejercera dentro del
marco previsto en la presente ley y particularmente, de acuerdo con el
principio del interés ptiblico establecido en e] articulo 4° de 1a misma,
la facultad discrecional de autorizar inscripciones en el Registro
Nacional de Administradores, Funcionarios y Profesionales.

CAPITULO IV
Registros privados

Articulo 101. De los registros privados. Las sociedades administra-
doras de sistemas de distribucién de valores deberan mantener sus
propios registros para los valores que admitan en sus foros de negocia-
cién, y para los agentes y demds personas que puedan participar
directamente en los mismos.

Quien administre registros privados podra exigir el cumplimiento
de requisitos objetivos como condicién para efectuar o mantener
dichos registros.

CAPITULO V
Disposiciones complementarias

Articulo 102. Responsabilidad por la informacién suministrada al
publico mediante registro. Cuando en desarrollo de lo previsto en el
presente titulo, el representante legal de una persona juridica someta a
inscripcién en unregistro cualquier acto de lamisma, o cuando anuncie
en su nombre una invitacién publica a la inversion, la respectiva
persona juridica no podra argumentar que su representante carecia de
la capacidad necesaria para representarla y obligarla.

TITULOX

DE LA FORMACION
Y PRESERVACION DEL MERCADO DE VALORES

CAPITULO I
De la democratizacion de la propiedad accionaria

Articulo 103. Democratizacion. Con el fin de dar cumplimiento al
mandato del articulo 60 de la Constitucion Politica, que impone al
Estado la obligacién de tomar las medidas conducentes a democratizar
la titularidad de las acciones, se entendera que la primera etapa de los
programas de enajenacion de acciones a que se refiere el numeral 1 del
articulo 10 de la Ley 226 de 1995 servird tanto para ofrecer la venta de
acciones a las personas mencionadas en el articulo 3° de dicha ley,
como parademocratizar la correspondiente propiedad accionaria entre
los nacionales colombianos.

En el respectivo programa de enajenacion se prevera lo necesario
paraquelas condiciones especiales sefialadasenel articulo 11 delaLey
226 de 1995 sean ofrecidas exclusivamente a quienes segin dicha ley
tengan derecho a las mismas.

Paragrafo 1°. Para asegurar la efectividad del mandato del articulo
60 de la Constitucion Politica, el Gobierno Nacional deberd establecer
mediante normas de alcance general reglas sobre los limites a la
cantidad de acciones que individualmente podran adquirirse por las
personas a quienes esté dirigida la primera etapa. En todo caso dichos
limites no podran obstaculizar el ejercicio de los derechos conferidos
enlaLey 226 de 1995 a favor de cada uno de los sectores indicados en
suarticulo 3°, ni el de los nacionales colombianos ala democratizacién
accionaria.

Cuando las ofertas superen el nimero de acciones disponibles,
aquellas formuladas por las personas pertenecientes a los sectores
mencionados en el articulo 3° de laLey 226 de 1995, tendran preferen-
cia en los términos que reglamente el Gobierno Nacional.

Paragrafo 2°. En la primera etapa de los programas de enajenacién
queda prohibido adquirir acciones, directamente o por interpuesta
persona, o financiar su adquisicion, o establecer cualquier clase de
contrato o convenio respecto de dicha adquisicion, a quienes tengan
interés en controlar la respectiva sociedad, o en establecer cualquier
modalidad de negocios con la misma o respecto de ésta cuando la
adquisicion de las correspondientes acciones pueda proporcionar
alguna ventaja.

Lo dispuesto en el primer inciso del articulo 14 y en los articulos 15
y 16 de la Ley 226 de 1995 serd aplicable respecto de las acciones que
adquieran los nacionales colombianos en desarrollo del proceso de
democratizacién al que se refiere el presente articulo.

Pardgrafo 3°. Serdn ineficaces de pleno derecho tanto la adquisicién
de acciones como los demds contratos a que se refiere el primer inciso
del paragrafo anterior cuando se efectiien en contravencion de lo
ordenado en el mismo.

Quien adquiera acciones en contravencion a lo previsto en el
presente articulo incurrird en multa al favor del Tesoro Nacional
equivalente al 50% del costo de adquisicién de las acciones, indexado
por la tasa de inflacién causada entre 1a fecha de la adquisicion y la
fecha de la sentencia. Esta multa serd descontada por la entidad
enajenante del valor a restituir y trasladada a 1a Direccién General del
Tesoro. El juez de la causa, una vez reconocidos los presupuestos de la
ineficacia, ordenard las restituciones mutuas y decretard la multa a
titulo de sancién.

Lamultaa cargo de quien teniendo interés en controlar la respectiva
sociedad, o en establecer cualquier modalidad de negocios con la
misma o respecto de ésta, financie la adquisicion de acciones en la
primera etapa, serd equivalente al 50% del monto de la respectiva
financiacidn.

La multa a cargo de quien establezca cualquier clase de contrato o
convenio respecto de dicha adquisicidén, en la primera etapa, serd
equivalente al 50% del valor del convenio o contrato y si éstos
carecierende valor, serd de cinco mil (5.000) salarios minimos mensua-
les legales vigentes.

Pardgrafo 4°. Cualquier persona podra iniciar ante la jurisdiccion
competente las acciones necesarias para que se impongan las sanciones
aqui previstas.

Como medida cautelar, en el auto admisorio de Ia demanda se
decretaré el embargo de las acciones. Adicionalmente, de la lista de
auxiliares de la justicia, el juez designard un profesional a quien
corresponderd el ejercicio de los derechos politicos de las acciones
embargadas aun cuando no exista aprehensiéon material de las mismas,
designacion que serd informada al emisor, quien deberd inscribir el
nombramiento en el libro respectivo. La medida cautelar estard vigente
hasta que se produzca fallo definitivo.

Articulo 104. Fideicomiso. En los procesos de privatizacién de
acciones que se adelanten, podrd preverse que los recursos recibidos de
las personas a las que se refiere el articulo anterior, sean conservados
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en fiducia durante un p|azo determinado, a favor de quienes las hayan
adquirido con el dere¢ho de devolverlas, a cambio de los recursos
pagados inicialmente flor las mismas, y los intereses percibidos en la
fiducia, menos los gastos de su constitucién y mantenimiento.

En todo caso, ese derecho no podré ejercerse sino hasta un mes
después de que haya cancluido el periodo de la oferta que se haga por
las acciones que no se pdjudicaron mediante la oferta preferencial.

CAPITULO I

Transparencia en las negociaciones de valores
realizadas con recursos piblicos y de la seguridad social

Articulo 105. Transparencia. La disposicion, adquisicién, manejo,
custodia o administracj6n de recursos publicos o de seguridad social,
representados en valorps, deberd sujetarse al deber de seleccion obje-
tivay al principio de trgnsparencia, promoviendo la libre concurrencia
del mayor nimero de dferentes o demandantes idéneos.

Entodo caso, las ent{dades que negocien condichos valores deberdn
emplear para el efecto gistemas que aseguren la exposicion al mercado
de las respectivas trans

El Superintendente{de Valores deberd definir los requisitos que
deban acreditar las perfonas juridicas que sean destinatarias de inver-
sion o colocacién deflos recursos de las reservas del sistema de
seguridad social.

TITULOXI

E LAS INFRACCIONES
Y SANCIONES ADMINISTRATIVAS

CAPITULO I
Las Infracciones

Articulo 106. Ambifp de aplicacion. Quien incurra en las infraccio-
nes determinadas en elfarticulo 107 de la presente ley, serd sancionado
de acuerdo con lo previsto en este titulo, sin perjuicio de la responsa-
bilidad civil o penal gye le corresponda por los mismos hechos.

Articulo 107. Inftacciones. Se consideran infracciones las
siguientes:

1. Ejercer actividad¢s o desempefiar cargos u oficios sin previamen-
te haber realizado la [correspondiente inscripcién en el respectivo
registro, cuando dichalinscripcion fuere requerida.

2. No llevar o no puplicar la contabilidad segiin las normas aplica-
bles, o llevarla de forma que contenga vicios que impidan conocer la
situacidon patrimonial ¢ de las operaciones, o remitir a las autoridades
informacién contable {alsa, engafiosa o inexacta.

3. Obstruir las actndciones de inspeccidn, vigilancia o control de la
Superintendencia de Valores, no colaborar con la misma, o incumplir
sus Ordenes.

4. Incumplir las notmas sobre informacién privilegiada, o utilizar
indebidamente, o divulgar, informacion sujeta a reserva.

5. Incumplir las disposiciones sobre conflictos de interés y los demds
deberes que imponga egta ley o 1as normas que la desarrollen, o en otras
normas que guarden rejacion con el mercado de valores incluyendo los
deberes profesionales| de quienes presten sus servicios en asuntos
relevantes para el meicado de valores, o incumplir los deberes o las
obligaciones frente al mercado, a los accionistas de sociedades inscri-
tas o a los inversionigtas, especialmente los deberes y obligaciones
frente a los accionisths minoritarios, o frente a quienes confieran
encargos o aaquellos ep cuyo nombre se administren valores, o carteras
colectivas.

6. No divulgar en Jorma veraz, oportuna, completa, suficiente y
diligente, informaci6én que pudiere afectar las decisiones de los accio-
nistas en la respectivq asamblea, o que por su importancia pudiera
afectar 1a colocacién [de valores, su cotizacion en el mercado, o la
decisi6n de los inversipnistas de vender o comprar dichos valores o de
abstenerse de hacerlo.

7. Admitir que determinado valor sea ofrecido o negociado en un
Sistema de Distribucién de Valores sin estar previamente inscrito en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, asi como suspender o excluir
las negociaciones de determinado valor inscrito a cotizacion en una
Bolsade Valores, 0 en cualquier otro sistema de 6rdenes o transaccional,
sin causa justificada, o negociarlo en el mercado sin que exista alguna
de las inscripciones en los registros que establece la presente ley.

8. Utilizar cualquier denominacién o signo distintivo dirigido al
publico, o cualquier palabra o locucién, incluso en lengua extranjera,
que pudiera engafiar o confundir sobre la legitimacion para desarrollar
cualquier actividad propia del mercado de valores, o incumplir lo
previsto en esta ley o en cualquier norma que la desarrolle sobre la
publicidad para valores o para sociedades de intermediacion de valo-
res, o sobre la manera como estas deben anunciarse al piblico, o
anunciar sus servicios contratos o productos o informacion relativa a
los mismos.

9. Infringir las reglas contenidas en la presente ley, o en las normas
que lareglamenten o en aquellas mediante las cuales se desarrollen los
principios establecidos en la misma.

10. Omitir el deber de informar sobre participaciones de capital y
sobre movimientos de compra, venta o disposicién de acciones, u
omitir o incumplir cualquier otro deber de informacion a las autorida-
des o al mercado o a los inversionistas incluyendo los inversionistas
potenciales, o los deberes especiales de informacién y colaboracién
con la justicia.

11. Realizar una invitacién publica a la inversion en cualquiera de
sus modalidades, con violacién de las normas aplicables, onorealizarla
cuando las autoridades asi lo requieran, u obrar de forma tal que las
normas sobre invitacién publica a la inversion, o las érdenes de las
autoridades con respecto a las mismas, sean inaplicables o pierdan
efectividad.

12. Decidir con abuso de poder por parte de administradores o
controlantes actos en perjuicio de accionistas e inversionistas de
valores.

13. Incumplirla obligacién de organizar el mercado, autorregularlo,
o de mantener su disciplina.

14. Violar las normas relacionadas con la separacion patrimonial
entre los activos propios y los de terceros, o darle a los activos de
terceros un uso diferente del permitido.

15. Realizar declaraciones falsas, engafiosas o incompletas a las
autoridades, al mercado o a los inversionistas.

16. Declarar hechos o expedir comunicaciones o certificaciones
falsas o inexactas sobre los valores depositados en los sistemas de
administracion centralizada de valores.

17. Divulgar por cualquier medio informacién falsa, exagerada o
tendenciosa, que pueda inducir al publico a realizar o a no realizar
transacciones u otras operaciones sobre determinado valor, o realizar
o dejar de realizar o impedir la realizacién de transacciones u otras
operaciones sobre valores con el propdsito de crear apariencias enga-
fiosas sobre las tendencias de su cotizacion, o sobre su mercado.

18. Divulgar por cualquier medio noticias falsas, exageradas o
tendenciosas, que pudieren generar efectos anormales o artificiales
sobre la cotizacién de determinado valor, o que pudieren producir €sos
mismos efectos en los precios o en los volimenes transados sobre
valores.

19. Poner en riesgo o en peligro la estabilidad del mercado, o la
confianza del piiblico en el mismo, lo que se presumira cuando ocurra
cualquiera de los siguientes eventos: i) el incumplimiento de una o
varias obligaciones relacionadas con valores, o con derivados o con
otros instrumentos financieros; ii) El incumplimiento de los deberes
legales o contractuales de quienes administren las carteras o fondos a
que se refiere el numeral 5° del articulo 73 iii) El incumplimiento de
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normas o contratos o acuerdos o reglamentos relacionados con la
seguridad o 1a garantia de las operaciones en el mercado de valores; iv)
El incumplimiento de las normas o los reglamentos aplicables a la
liquidacién o a la compensacion o a los pagos que se realicen en el
mercado de valores.

20. Acceder abusivamente o sin autorizacién a los sistemas de
informacién o de negociacién del mercado de valores, publicos o
privados.

21. Negarse a entregar u ocultar o alterar o destruir informacién o
documentos necesarios para adelantar las indagaciones preliminares o
las investigaciones que adelante la Superintendencia de Valores.

22. Autorizar actos, ejecutarlos, omitirlos, cohonestarlos o no evi-
tarlos debiendo hacerlo, en contra de los deberes que imponga la
presente ley o las normas que la desarrollen, o de otras normas que
regulen el mercado de valores, o incumplir las 6rdenes de la
Superintendencia de Valores.

Igualmente se sancionard por parte de la Superintendencia de
Valores alos administradores de las personas juridicas que incurran en
las infracciones a que se refiere el anterior inciso, 0 a quien ejerza
funciones de revisoria fiscal o cualquier otra forma de auditoria
independiente, o a cualquier otro funcionario, empleado o dependiente
de larespectiva persona, o a cualquier tercero que hubiere decidido en
su nombre sobre la conducta en cuestién, o hubiere colaborado o
participado en la respectiva conducta u omisién, o no la hubiere
evitado, debiendo hacerlo, o la hubiere cohonestado en contra de su
deber.

23. Incumplir obligaciones, funciones, deberes, impedimentos o
inhabilidades con el ejercicio de actividades en el mercado de valores
o incurrir en prohibiciones o incumplir cualquiera de las normas que
regule el mercado de valores o sus participantes, o las 6rdenes o
instrucciones que impartan sus autoridades.

24. Incumplir el régimen establecido en los articulos 102 al07 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero, o cualquier otra norma
aplicable alas personas vigiladas o controladas por la Superintendencia
de Valores. Lo anterior no constituird infracciéon administrativa para
efectos de lo previsto en el articulo 107 de la presente ley, cuando se
trate de normas que no se encuentren relacionadas con la funcion de
policia administrativa de la Superintendencia de Valores.

CAPITULO 1
De las Sanciones

Articulo 108. Criterios para la imposicion de sanciones. Las
sanciones por infracciones administrativas contra el mercado de valo-
res se fijardn atendiendo los siguientes criterios, en cuanto resulten
aplicables:

1. La reiteracion o reincidencia en la comisién de la infraccién.

2. Laresistencia, negativau obstrucciénalaacciéninvestigadorade
la Superintendencia de Valores.

3. La utilizacién de medios fraudulentos en la comision de la
infraccién, o la comisién de esta por medio de persona interpuesta, o
para ocultarla o encubrir sus efectos.

4. El que la comisién de la infraccién pudiera derivar en un lucro o
aprovechamiento especial.

5. El que el lucro o aprovechamiento que pudiera surgir de la
comision de la infraccién se obtenga por medio, o con la participacion,
o en beneficio, de personas supervisadas, vigiladas o controladas por
la Superintendencia de Valores, o de quienes las controlen o de sus
subordinadas.

6. La generacion de dafio o peligro a los intereses tutelados por las
normas del mercado de valores y de ser el caso su cuantia.

7. El grado de prudencia y diligencia que el infractor demuestre
haber empleado en procura de atender los deberes o aplicar 1as normas

cuya transgresion o incumplimiento por haber sido comprobado deba
sancionarse.

8. El que la comisién de la infraccién genere un dafio a la colectivi-
dad, que se manifieste en un trastorno o perturbacién al correcto
funcionamiento del mercado.

9. La renuencia o desacato a cumplir una orden impartida por la
Superintendencia de Valores, o de cualquier otra autoridad con compe-
tencia en la materia.

10. La ocurrencia de errores o inexactitudes en el contenido de la
informacién enviada y de los informes exigidos porla Superintendencia,
y su reiteracion.

11. La negativa a subsanar las deficiencias sefialadas por la
Superintendencia de Valores y la reiteracion de dichas deficiencias.

Paragrafo 1°. Los criterios antes mencionados son aplicables simul-
tdneamente.

Parigrafo 2°. Para los efectos del presente articulo se entendera que
hay reiteracion cuando se cometan dos o més infracciones de la misma
clase entre las cuales no medie un periodo superior a doce meses.

Articulo 109. Principios. Parala imposicién de sanciones adminis-
trativas, la Superintendencia de Valores acatard, en cuanto resulten
aplicables, los siguientes principios:

1. Principio de proporcionalidad, segtin el cual la sancién debera ser
proporcional a la infraccidn.

2. Principio disuasorio de 1a sancion, segtn el cual la sancién que se
imponga persuada a los participantes del mercado a abstenerse de
vulnerar la normatividad que rige el mercado de valores.

3. Principiodelarevelacidn dirigida, segin el cual la Superintendencia
de Valores podra determinar el momento en que divulgard la informa-
cion en los casos en los cuales la revelacion de 1a sancién pueda poner
enriesgo laintegridad dei mercado, generando dafio alas partes que alli
participan.

Articulo 110. Sanciones. Quien incurra en una o varias de las
infracciones descritas en el articulo 107 de la presente ley serd penado
con una o algunas de las siguientes sanciones, que serdn impuestas por
la Superintendencia de Valores:

1. Amonestacion.
2. Multa en salarios minimos legales mensuales.

3. Suspension o inhabilitacién hasta por cinco (5) afios pararealizar
funciones de administracién, direccién o control de participantes en el
mercado de valores.

4. Suspensién del derecho a realizar ofertas piblicas de adquisicion
o de intercambio de acciones. La correspondiente suspension seré de
dos a diez afios.

5. Remoci6n de los administradores o del revisor fiscal de las
personas vigiladas o controladas por la Superintendencia de Valores.
Esta medida no podré ser aplicada a los miembros de la Junta Directiva
del Banco de 1a Republica.

6. Suspension o cancelacion de la inscripcion en cualquiera de los
registros a que se refiere la presente ley.

7. Ladisolucién y liquidacién de personas juridicas que no aparez-
can en los registros establecidos en la presente ley, cuando desarrollen
actividades que requieran de su inscripcién en alguno de dichos
registros.

8. La liquidacion o la terminacién de las actividades irregulares de
las personas naturales que hubiesen cometido la infraccién descrita en
el numeral 1 del articulo 107 de la presente ley.

9. La prohibicién para inscribirse como intermediario de valores, o
como emisor de valores, o en el Registro de Administradores, Funcio-
narios y Profesionales del Mercado, o len el Registro Nacional de
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Agentes del Mercado.
diez afios.

10. Lacondenaapa
realizada por la Superil

para establecer las inffr:

La correspondiente prohibicién sera de dos a

ar a titulo de multa el costo de la investigacion
tendencia de Valores, que se hubiere requerido
icciones administrativas.

Paragrafo 1°. Las sapciones se aplicardn con base en los criterios de

determinacién y ad
presente capitulo, enc

Paragrafo 2°. Cuang

nistraciéon de la sancién a que se refiere el
anto resulten aplicables.

o se aplique cualquier sancidn a una persona

juridica, la Superintendencia de Valores la pondra en conocimiento de

la asamblea de acciomis
infracciones enque ha
tes legales, controlant

tas o el ente nominador, conjuntamente con las
an incurrido, los administradores, representan-
o el revisor fiscal.

Pardgrafo 3°. Las sahciones previstas podran aplicarse simultdnea-

mente siempre que si

cumulacién no pugne con su naturaleza.

Articulo 111. Registro de sanciones. Las sanciones impuestas en
virtud de lo dispuesto ef el presente titulo deberan ser registradas en el

respectivoregistroap
cién se mantendra por

Articulo 112. Limile,
de Valores podra impo
mil (20.000) salarios

-perjuicio causado a d
valor de la cantidad irr
superiores.

tir del momento de su notificacion. La inscrip-
el término de veinte (20) afios.

alaimposicion de multas. La Superintendencia
ier multas por cada infraccion hasta por veinte
inimos legales mensuales, o hasta el valor del
terminado inversionista o inversionistas, o al
gularmente apropiada por el sancionado, de ser

Articulo 113. ProRibicién. Queda prohibido que las personas

juridicas cancelen las
administradores, revi
mientras que existan |
tivas, o acciones de I

multas de cardcter personal impuestas a sus
gor fiscal y controlantes o que se liquiden
rocesos judiciales o actuaciones administra-
s inversionistas, en su contra, que no hayan

resuelto definitivameijite.

Lo anterior se entenflera sin perjuicio de la posibilidad de contratar
de manera previa pdligas de seguros o garantias que protejan a las

personas mencionadas
patrimoniaies de actos
administradas por la S

Articulo 114. Proce
requiera adelantar la §
potestad sancionatoria
en este capitulo.

Articulo 115. Proce
cualquier mediola Sup
la ocurrencia de hechc
constituir infraccién,

en ¢l presente articulo de las consecuencias
que les puedan acarrear sanciones pecuniarias
iperintendencia de Valores.

CAPITULO I
dimiento. Las actuaciones administrativas que

uperintendencia de Valores en ejercicio de la
se sujetardn al procedimiento que se determina

SECCION I
Indagacioén preliminar

enciade laindagacion preliminar. Cuando por
rintendencia de Valores tenga conocimiento de
s que conforme a lo previsto en la ley puedan
hna vez evaluada la informacién disponible

deberd designar de mtnera inmediata uno o varios instructores del

procedimiento, quiene|
presente capitulo.

lo conduciran de acuerdo con lo previsto en el

Se adelantard indag
procedencia de investi
fines verificar la ocurr
ser constitutivos de i
participantes.

No requieren notifi
vos por medio de los
preliminar, mientras n

Quien tenga cono
preliminar enla que pu:
derecho a presentar ¢

lacion preliminar cuando exista duda sobre la
acién. La indagacion preliminar tendra como
:ncia de los hechos, determinar si estos pueden
fraccién e identificar o individualizar a los

acion ni comunicacién los actos administrati-
uales se decrete la practica de una indagacién
se hayan identificado los participantes.

imiento de la existencia de una indagacin
*da verse involucrada suresponsabilidad tendra
licaciones y a aportar pruebas.

Articulo 116. Término. La indagacion preliminar se realizard en un
término maximo de seis (6) meses contados desde la fecha de designa-
cién del instructor o instructores, prorrogable si no ha sido posible
identificar los autores.

Concluida la indagacién preliminar se deberd abrir investigacién o
archivar el expediente.

SECCION II
Investigacion

Articulo 117. Apertura de la investigacion. La apertura de investi-
gacién procederd cuando existan serios motivos para considerar que
los hechos de que tenga conocimiento la Superintendencia de Valores
en asuntos de su competencia o aquellos que fueron materia de
indagacién preliminar, pueden constituir infraccion en los términos de
la presente ley y que es posible atribuir responsabilidad administrativa
a quienes participaron en Jos mismos.

Laapertura se ordenard mediante acto administrativo motivado, que
serdinformado alos investigados mediante comunicacién remitida por
correo certificado a la direccién registrada en la entidad. Este acto
administrativo no serd susceptible de recurso alguno.

Articulo 118. Pruebas. Son medios de prueba entre otros la inspec-
cién, la peritacién, el documento, el testimonio y el indicio. El funcio-
nario practicard las pruebas de acuerdo con las disposiciones que las
regulen y a falta de regulacidn, segiin su prudente juicio, respetando
siempre los derechos fundamentales.

Durante la actuacién administrativa se decretardn y practicaran
pruebas con arreglo alo dispuesto en el Cédigo de Procedimiento Civil.
Se inadmitirdn las pruebas que no conduzcan a establecer la verdad
sobre los hechos materiadelainvestigacion o las que se hayan obtenido
en forma ilegal. El instructor rechazard la prictica de las legalmente
prohibidas o ineficaces, las que versen sobre hechos notoriamente
impertinentes y las manifiestamente superfluas.

Los actos administrativos que ordenen la prictica de pruebas se
notificardn por estado y no admiten recurso alguno. Los que nieguen su
decreto y practica se notificaran personalmente y en su contra procede
el recurso de reposicién.

El investigado tendra derecho a participar en la practica de las que
estime pertinente.

Articulo 119. Calificacion de la investigacion. El instructor califi-
card la actuacién administrativa mediante formulacién de pliego de
cargos o propuesta de archivo definitivo.

La propuesta de archivo definitivo procedera por caducidad de la
accion sancionatoria, cuando se considere que los hechos investigados
no constituyen infraccién o las conductas estuvieren justificadas.

Articulo 120. Pliego de cargos. El pliego de cargos contendrd la
descripcién de los hechos investigados, la relacion de las pruebas
recaudadas, las presuntas infracciones y el concepto de la violacion.
Del pliego de cargos se dard traslado a los investigados mediante su
remision por correo certificado a la direccidn registrada en la entidad
o entregdndose personalmente en dicha direccion.

El expediente correspondiente serd puesto a disposicién de los
investigados en la Secretaria General de la Superintendencia de Valo-
res hasta por el término de quince (15) dias habiles contado desde la
fecha de su introduccién al correo o de su entrega personal. Este
término se concede para presentar el escrito de descargos, aportar
pruebas o solicitar su practica.

Las pruebas deberén ser practicadas dentro de un plazo de un (1)
mes, prorrogable en la medida en que se requiera para asegurar su
préctica.

Articulo 121. Cierre de la investigacién. Concluido el periodo
probatorio, los investigados tendrdn un plazo de diez (10) dias habiles
para presentar sus alegatos. Vencido este plazo, el instructor declararé
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cerrada la investigacion y dard traslado del expediente al funcionario
facultado para imponer la sancién quien designard otro funcionario
paraproyectarlaresolucion motivada correspondiente de acuerdo a sus
instrucciones.

Articulo 122. Sancion. Si la decision fuere imponer sancién admi-
nistrativa, el funcionario deberd tener en cuenta los principios y
criterios de determinacion y administracion de las sanciones previstos
en los articulos 108 y 109 de esta ley.

Articulo 123. Terminacién anticipada de la actuacion administra-
tiva. A partir del traslado del pliego de cargos y hasta antes de que venza
el término de diez dias para alegatos, el investigado podr4 solicitar, por
una sola vez, la terminacién anticipada de la actuacién administrativa
adelantada en su contra aceptando, total o parcialmente, los cargos
formulados.

Efectuada la solicitud, el funcionario instructor podra decretar
pruebas, que deberan practicarse dentro de un plazo maximo de ocho
(8) dias hébiles.

Evaluados los cargos formulados, 1a manifestacion de su aceptacion
porelinvestigado y las pruebas recaudadas, el funcionario competente
para imponer la sancién podrd disminuir la sancion a imponer hasta en
una mitad (1/2). Contra el acto administrativo sancionatorio que se
dicte con base en este inciso no procedera recurso alguno.

En caso de que no hubiere acuerdo sobre la sancién a imponer se
devolverilaactuacion al instructor para que contintie el procedimiento
en la etapa que se estaba surtiendo al momento en que fue formulada
lasolicitud de terminacidn anticipada. En este evento, la aceptacion del
investigado no tendra efecto alguno.

Pardgrafo 1°. Lo dispuesto en este articulo no tendré aplicacion
cuando quiera que la sancién a imponer fuera la remocién de los
administradores o revisores fiscales de las sociedades vigiladas o
controladas por la Superintendencia de Valores, o la cancelacién de la
inscripcién del registro que habilita para desempefiar alguna de las
actividades de que trata la presente ley.

Pardgrafo 2°. Desde el momento en que se solicite la terminacion
anticipada de la actuacién administrativa y hasta cuando se profiera el
acto administrativo que decida sobre la aceptacion o improbacién del
acta a que se refiere este articulo, se suspenden los términos de
caducidad de la potestad sancionatoria.

Articulo 124. Confidencialidad. Las actuaciones administrativas a
que se refiere el presente titulo, tendran el cardcter de reservadas frente
a terceros. Los actos administrativos que impongan sanciones seran
publicos a partir del momento de su notificacion.

Articulo 125. Apoderamiento. Las actuaciones de los investigados
en virtud del procedimiento previsto en el presente capitulo, podran ser
adelantadas directamente, -tratindose de personas naturales-, por
intermedio de sus representantes legales, -tratindose de personas
juridicas-, o mediante apoderado.

Cuando se actiie por intermedio de apoderado, deberan ser aboga-
dos inscritos de conformidad con las normas que regulan la materia, y
en los poderes respectivos deberan manifestar bajo la gravedad del
juramento que no se encuentran dentro de las causales de incompatibi-
lidad que consagra la ley.

Los poderes deberan presentarse personalmente ante Notario o ante
el Secretario General de la Superintendencia de Valores, en la forma
dispuesta en las normas del Cédigo de Procedimiento Civil. Cuando
una misma persona sea representante legal o apoderado de varias
sociedades o compaiiias, deberd indicar claramente a nombre de
quiénes actuia.

Articulo 126. Decreto de archivo definitivo. La decision de archivar
en forma definitiva una actuacién administrativa iniciada en ejercicio
de la potestad sancionatoria corresponderd al funcionario competente
para imponer la sancién si ella hubiera sido procedente. Se adoptard

mediante auto en el que se incluird la orden “cimplase”, que serd
comunicado a los investigados si ya hubieren sido vinculados a la
actuacién administrativa.

Articulo 127. Caducidad. Lafacultad que tiene la Superintendencia
de Valores para imponer sanciones caducara en cinco (5) afios, conta-
dos desde el momento en que hubiere finalizado la conducta que pudo
ocasionarlas hasta el momento en que se notifique el acto administra-
tivo que imponga la sancién correspondiente.

Lo establecido en el inciso antertor serd aplicable respecto de
conductas que ocurran una vez entre en vigencia la presente ley.

Lafacultad sancionatoria de la Superintendencia de Valores respec-
to de hechos acaecidos con anterioridad ala entrada en vigencia de esta
ley caducara segun la regla del articulo 38 del Cédigo Contencioso
Administrativo.

Articulo 128. Notificaciény ejecutoria. Lanotificacion y ejecutoria
de los actos que pongan fin a la actuacién administrativa y las decisio-
nes interlocutorias adelantada por la Superintendencia de Valores en
virtud del presente titulo, se realizaran de conformidad con lo previsto
en el Cédigo Contencioso Administrativo para tales efectos.

Los actos de tramite se notificardn por estado que se fijard en la
Secretaria General de la entidad por el término de un (1) dia.

Articulo 129. Recursos. Contralos actos administrativos de cardcter
particular y concreto que dicte la Superintendencia de Valores s6lo
procederd por la via gubernativa el recurso de reposicidn, interpuesto
ante la misma autoridad que profiri6 el respectivo acto y dentro de los
términos legales establecidos por el Cédigo Contencioso Administra-
tivo y las normas que lo adicionen, modifiquen o deroguen.

TITULOXII
DE LAS DISPOSICIONES FINALES
CAPITULO UNICO
Disposiciones finales

Articulo130. Titularizacion. Cuando los servicios de titularizacién
se presten mediante Sociedades de Servicios Técnicos y Administrati-
vos de que trata el Decreto 663 de 1993, dichos servicios deberan ser
ofrecidos en igualdad de condiciones a todo aquél que los solicite.

Pardgrafo. No procederan las acciones revocatorias o de simulacion
previstas en el articulo 39 de la Ley 550 de 1999, respecto de procesos
de titularizacién de activos, cuando los valores resultantes de la
titularizacion hayan sido debidamente inscritos en el Registro Nacional
de Valores y Emisores, y colocados en el mercado de valores.

Articulo 131. Responsabilidad penal de personas juridicas por
conductas indebidas en materia contable. Las personas juridicas
vigiladas o controladas por la Superintendencia Bancaria o por la
Superintendencia de Valores y las demds personas juridicas obligadas
allevar contabilidad que no hubieren registrado en los libros contables
que estuviesen obligados a llevar por ley, sus negocios, actos, operacio-
nes o en general transacciones econémidas, o los hubieran registrado
por cuantias o conceptos distintos a los verdaderos, o hubieren realiza-
do en los libros registros contables ficticios, o lleven mas de una
contabilidad referidas a una misma actividad y ejercicio contable,
incurrirdn en multa.

La consideracién como delito a que se refieren los supuestos de
hecho anteriores, requerird que la cuantia mayor o menor de los
cargos o abonos omitidos o falseados sea igual o superior a un mil
(1.000) salarios minimos legales mensuales vigentes por cada
gjercicio contable.

La pena de multa se impondra de acuerdo con las reglas previstas en
el articulo 39 del Cédigo Penal.

Articulo 132. Responsabilidad penal de personas naturales por
conductas indebidas en materia contable | Quien siendo administrador
dehecho orepresentante legal o liquidador o factor, o miembro de junta
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o consejo directivo o contador o revisor fiscal de una persona juridica
vigilada o controlada|por la Superintendencia Bancaria o por la
Superintendencia de Valores, o de una persona juridica obligada a
llevar contabilidad, realice, ordene, tolere o encubra cualquiera de las
conductas descritas en [l articulo anterior, incurrird en pena de multa.

Igual sancién corresponderd a quien suscriba, dictamine o certifique
los estados financieros ¢le 1as personas juridicas a que se refiere el inciso
anterior, o sus notas, enllos cuales se refleje cualquiera de las conductas
descritas en el articulo{l131 de la presente ley.

La consideracién como delito a que se refieren los supuestos de
hecho previstos en los incisos anteriores, requerird que la cuantiamayor
o menor de los cargos ¢ abonos falseados sea igual o superior a un mil
(1.000) salarios minimos legales mensuales vigentes por cada ejercicio
contable.

Lapenade multa se impondra de acuerdo con las reglas previstas en
el articulo 39 del Cédigo Penal.

Articulo 133. Aplidabilidad de esta ley a la banca central. Las
facultades de las autorifades del mercado de valores se entenderan sin
perjuicio de aquellas gue la Constitucion Politica y laley han reservado
al Banco de la Repuiblica y a su Junta Directiva.

El Banco de la Republica estard sujeto a la presente ley, a las
regulaciones que dejella se deriven y a la supervision de la
Superintendencia de Valores unicamente respecto de su actividad
conexa como administiador de sistemas de distribucion de valores y de
sistemas de compensadién y liquidacién de valores. Lo previsto en el
titulo sobre procedimigntos de restablecimiento de la estabilidad del
mercado y sobre registio de administradores no serd aplicable al Banco
de la Repiblica.

Articulo 134. Continuidad de las inscripciones de los valores y los
intermediarios, e inscrfpciones especiales. Tanto los valores como los
intermediarios que apprezcan inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarids alafecha de entradaen vigencia de la presente
ley se consideraran inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores o en el Regijtro Nacional de Agentes del Mercado, sin que
sea necesario ningun tyamite.

Las entidades que|hubiesen obtenido autorizacién antes de la
entradaen vigenciade Ia presente ley, para desempeifiar actividades que
correspondan a las quejen esta ley se atribuyen a las Bolsas de Valores,
sociedades administrafloras de sistemas de distribucién de valores,
sociedades administrafloras de sistemas de liquidacién y compensa-
cién y depositos centralizados de valores, se entenderén inscritas en el
Registro Nacional dejAgentes del Mercado, sin que sea necesario
ningun tramite.

Las sociedades fiduriarias que a la fecha de entrada en vigencia de
la presente ley administren fondos comunes ordinarios o fondos
comunes especiales se entenderan inscritas en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado $in que sea necesario ningiin tramite.

De igual manera se gntenderdn inscritos en el Registro Nacional de
Administradores, Funtionarios y Profesionales los Representantes
legales, Miembros de Junta Directiva, Revisores Fiscales y Liquidadores
de las sociedades vigiladas actualmente por la superintendencia de
Valores y de las sociedades fiduciarias, que se hubiesen posesionado
conforme a la ley.

Los fondos de valofes, los fondos comunes ordinarios, los fondos
comunes especiales y Ips fondos de inversion paralos cuales se hubiese
obtenido autorizacidn de las autoridades se consideran inscritos en el
Registro Nacional de [Valores y Emisores, sin necesidad de ningin
trdmite.

Pardgrafo 1°. Para gfectos del primer inciso del presente articulo se
entenderd que las entjdades que figuren inscritas como sociedades
comisionistas de bolsg y sociedades comisionistas de bolsa indepen-
dientes quedardn inscifitas como agentes de valores y se denominaran
asi en adelante, sin pdrjuicio de la raz6n social que las identifique.

Igualmente las sociedades administradoras de fondos de inversién
quedaran inscritas como sociedades administradoras de carteras de
inversién y se denominaran as{ en adelante, sin perjuicio de la raz6n
social que las identifique. Ademas se entenderd que en el caso de los
valores inscritos quedara depositado el prospecto que correspondio a
la respectiva emision e inscrita la misma.

Paragrafo 2°. Para efectos del segundo y tercer inciso del presente
articulo se entendera que las entidades autorizadas para desempefiar las
actividades alli enumeradas quedardn inscritas como Bolsas de Valo-
res, sociedades administradoras de sistemas de distribucién de valores,
sociedades administradoras de sistemas de liquidacion y compensa-
cién, dep6sitos centralizados de valores, segun el caso.

Con excepcién del caso del Banco de la Repiblica, las entidades
inscritas segyin lo previsto en el inciso anterior tendran para todos los
efectos ladenominacién que les designala presente ley, laque sustituird
la que actualmente tengan si es distinta. Lo anterior se entenderd sin
perjuicio de la razén social que los identifique.

Pardgrafo 3°. Las sociedades calificadoras de valores que hubiesen
obtenido autorizacién para desarrollar larespectiva actividad quedaran
inscritas en el Registro Nacional de Agentes del Mercado.

Pardgrafo 4°. Lo dispuesto en el presente articulo se entendera sin
perjuicio de las facultades de la Superintendencia de Valores para
ordenar que se proporcione, complemente o actualice la informacion
necesaria para que los respectivos registros retinan los requisitos
establecidos en la presente ley o en las normas que ladesarrollen, o que
se efectien los ajustes requeridos para ese fin.

Articulo 135. Alcance, derogatorias e interpretacion. Esta ley
prevalecerd y servird para complementar e interpretar las leyes que se
emitan sobre cualquier actividad en el mercado de valores. En caso de
conflicto con otras leyes sobre tales actividades, se preferird ésta, y para
efectos de excepciones o derogaciones, no se entenderd que ellaresulta
contrariada por normas posteriores sobre la materia, sino cuando éstas
identifiquen de modo preciso lanorma de esta ley objeto de excepcion,
modificacién o derogatoria.

Se derogan todas las disposiciones que sean contrarias a la presente
ley, y en particular las siguientes: de laLey 5* de 1947 el articulo 7°; de
laLey 155 de 1959 el articulo 5°; las normas vigentes de la Ley 32 de
1979, como son los articulos 3°, 4°, 6°, 7°, 8° y 10; de las normas
vigentes de la Ley 27 de 1990 los articulos 1°, 2° modificado y
adicionado por los articulos 54, 55 y 56 de la Ley 510 de 1999, 4°, 6°,
7°,8°,9°10, 11, 12, 13, 14 y 15; de 1a Ley 45 de 1990 el articulo 7°,
excepto el pardgrafo 4° que fue adicionado por el articulo 74 de 1a Ley
510 de 1999, de los incisos primero y segundo del articulo 21 se
derogan las expresiones “o al presidente de la Comisién Nacional de
Valores” y los articulos 75 y 89; de la Ley 31 de 1992 el articulo 53
excepto el pardgrafo; de la Ley 35 de 1993 se deroga la expresion
“bursatil” del titulo del capitulo I, del inciso primero del articulo 1° se
deroga la expresion “del mercado de valores” y el literal g) en su
totalidad, el articulo 4° en su totalidad incluidos los literales 1), m), n),
y 0) que fueron adicionados por el articulo 57 de la Ley 510 de 1999,
y los incisos 3°, 4°, 5° y 6° del articulo 33; de la Ley 37 de 1993 el
paréagrafo 1° del articulo 3°, modificado por el articulo 5° de laLey 422
de 1998;delaley 363 de 1997 el articulo 15, incluyendo su parégrafo,
delaLey 454 de 1998 el articulo 62;delaley 446 de 1998, los articulos
141y 142, de la Ley 510 de 1999 los articulos 53, 54, 55, 56, 57, 60,
61,64,65,66,75y98,y el pardgrafo segundo del articulo 52; el Decreto
2969 de 1960; el Decreto 384 de 1980: el Decreto 831 de 1980; del
Decreto 1167 de 1980 los articulos 3°, 9°, 15, 18, 13, 14, 16 y 17; del
Decreto 1169 de 1980 los articulos 5°,6°,7°, 8° y 13; del Decreto 1170
de 1980 del articulo 1° se deroga la expresién “de miembros de Sala
General”, del articulo 2° 1a letra d), y los articulos 3° y 6°; del Decreto
410de 1971 el articulo 1304; el Decreto 1941 de 1986; del Decreto 739
de 1990 el articulo 8°; del Decreto 1688 de 1990 los articulos 1° y 2°;
del Decreto 1743 de 1991 el articulo 1°; de Decreto 2739 de 1991 los
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articulos 1° y 3°; del Decreto 437 de 1992 los articulos 1°,2° y 3°; el
Decreto 1414 de 1992; del Decreto 2016 de 1992 los articulos 1°, 3°,
7°,8°,9°,10, 11, 12 y 13; del Decreto 2115 de 1992; el Decreto 1399
de 1993; del Decreto 1699 de 1993 los articulos 1° y 3°; del Decreto
2658 de 1993 el articulo 1°; el Decreto 2304 de 1996; del Decreto 1133
de 1999 el numeral 27 del articulo 3°, de la Ley 226 de 1995 el articulo
21;delaLley 546 de 1999 la expresion “titulo” contenida en el numeral
1 del articulo 9°.

Los principios establecidos en esta ley serviran en su conjunto para
interpretar su contenido, asi como para interpretar las normas que se
expidan en desarrollo de la misma. Ademads, dirigiran el ejercicio de la
funcién administrativa y orientardn lainterpretacién judicial, cuando se
trate del mercado de valores.

Cuando se encuentre que cualquier norma de la presente ley estd en
conflicto con alguno de los principios establecidos en la misma, se
aplicard el principio sobre la otra norma. Cuando se presente un
conflicto entre distintos principios, se preferird la interpretacion que
mejor favorezca a los inversionistas.

Paragrafo 1°. Las expresiones “Comisién Nacional de Valores”,
“sociedad comisionistas de valores” o “comisionistas de valores” que
se encuentren contenidas en normas vigentes, se entenderan sustituidas
por las expresiones “Superintendencia de Valores” y “agentes de
valores” respectivamente. Igualmente, se entenderd que cuando cual-
quier norma mencione el Registro Nacional de Valores e Intermedia-
rios, dicha mencién corresponderd al Registro Nacional de Valores y
Emisores, o al Registro Nacional de Agentes del Mercado, segin se
trate de un valor, o de un intermediario.

Pardgrafo 2°. Se entenderd que lo previsto en el articulo 793 del
Cddigo de Comercio serd aplicable al cobro de cualquier valor inscrito
en el Registro Nacional de Valores y Emisores. Igualmente serén
aplicables a las sociedades vigiladas por la Superintendencia de Valo-
res los articulos 81, 88 y los numerales 1 y 3 del articulo 97 del Estatuto
Orgénico del Sistema Financiero o las normas que la modifiquen o
deroguen.

Pardgrafo 3°. Se sustituyen los términos Registro Nacional de
Valores y Registro Nacional de Valores e Intermediarios de los articulos
258 y 317 de laLey 599 de 2000 por el término “Registro Nacional de
Valores y Emisores”.

Pardgrafo transitorio. Se entenderd que las normas que ha emiti-
do el Gobierno Nacional o la Sala de Valores hasta la fecha de
promulgacién de la presente ley, que no hayan sido derogadas
expresamente, continuardn vigentes hasta tanto el Gobierno Nacio-
nal o la Sala de Valores emitan regulacién que expresamente las
derogue, modifique o adicione.

Asi mismo, los reglamentos relacionados con el ejercicio de cual-
quier actividad relevante para el mercado de valores colombiano que
fueron aprobados por la Superintendencia de Valores antes de la
entrada en vigencia de la presente ley, o aquellos que no requerian
aprobacion, continuardn vigentes sin perjuicio de la facultad de la
Superintendencia de requerir que se ajusten a normas expedidas con
posterioridad a estaley, enla medida en que dichos reglamentos puedan
estar en conflicto con lo previsto en la misma o las normas que la
desarrollen.

SENADO DE LA REPUBLICA
COMISION TERCERA CONSTITUCIONAL PERMANENTE
Bogotd, D. C., 21 de noviembre de 2001

Ensesion de fecha se le dio lectura ala proposicion con que termina
el informe para primer debate del Proyecto de ley niimero 108 de 2001
Senado, “por la cual se establecen normas relacionadas con las activi-
dades de manejo, aprovechamiento e inversién de recursos del publico
que se efectien mediante valores, se conceden facultades y se dictan
otras disposiciones”, una vez aprobada la proposicién la Presidencia

sometid a consideracién el articulado presentado por el ponente, siendo
aprobado. La Comisién de esta forma declaré aprobado en primer
debate el proyecto mencionado.

Luis Fernando Londofio Capurro, Ponente Coordinador; Camilo
Sdnchez Ortega, Pedro Nel Jiménez Alzate, Orestes Zuluaga Salazar,
Ponentes.

Presidente de la Comisién Tercera, Camilo A. Sdnchez Ortega;
Secretario General, Rafael Oyola Ordosgoitia.
%k k%

PONENCIA PARA SEGUNDO DEBATE
AL PROYECTO DE LEY NUMERDO 258 DE 2002 SENADO
Doctor
CARLOS GARCIA ORJUELA
Presidente
Honorable Senado de la Repiblica
Ciudad
Apreciado sefior Presidente:

Cumplimos con la misién que nos ha sido encomendada, pararendir
ponencia sobre el proyecto en cuestion.

El Proyecto 258 de 2002 introduce una modificacidn en el articulo
5° delaLey 310 de 1996, estatuto que reformo la Ley 86 de 1999, por
la cual se dictan normas sobre sistema de servicio publico urbano de
transporte masivo de pasajeros y se proveen recursos para su
financiamiento.

En realidad las normas de esta ley solo autorizaron los avales de la
Nacién para que las entidades territoriales pudieran asumir la deuda
paraconstruccion de los sistemas masivos de transporte, pero no asigno
recursos a los entes territoriales.

La Ley 310 modificatoria, en cambio, establece obligaciones de la
Nacion en materia de recursos, debido a que las rentas subnacionales
no permiten acometer obras de infraestructura de alto costo.

Pero estaley, por los términos por los cuales esta redactada, ha dado
lugar a interpretaciones que no concuerdan con los antecedentes de
ella. Al efecto transcribimos una parte de la exposicidon de motivos del
proyecto:

“La interpretacion que se ha tenido frente a estos articulos por los
funcionarios de las diferentes entidades piblicas —nacionales y loca-
les—y los medios de comunicacién del pais es que 1a Nacion sélo debe
financiar al metro de Medellin por el 40% del serviciodeladeuda, y que
el 60% restante queda a cargo de las entidades locales. Esta interpreta-
ci6én ha surgido a raiz de la lectura del articulo 5° de la Ley 310,
negéndole la posibilidad al metro de Medellin de acceder a los
porcentajes consagrados en el articulo 2¢ de la ley.

“Esta interpretacion ha generado una desigualdad para el metro de
Medellin frente a los demas proyectos que se construyeron con poste-
rioridad a la ley o los que pretenden construirse hacia el futuro.

“Una razén més para entender y sustentar juridicamente que al
metro de Medellin no se le puede tratar en formadiferenteenlalLey 310
de 1996, consiste precisamente en hacer ver que la ley se debe
interpretar de conformidad con la Constitucién Politica, es decir,
tratando de armonizar los textos legales con arreglo a la carta funda-
mental. Esto significa que en términos constitucionales seria reprocha-
ble sostener que el metro de Medellin es tratado en forma diferente alas
demas entidades potencialmente beneficiarias de la ley, ya que el
articulo 13 de ]a Constitucion establece claramente que el derecho ala
igualdad —que también se aplica a las personas juridicas, segin la
doctrina constitucional vigente— es un derecho fundamental conforme
al cual se deben adecuar todas las normas del ordenamiento juridico
donde él pueda estar involucrado.

“Por ello se busca con este proyecto poner en igualdad de condicio-
nes al sistema de transporte masivo del| Valle de Aburrd, con otros
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sistemas que se construyan en el pais en loreferente a la cofinanciacion
o participacién de la Nacién y sus entidades descentralizadas por
servicios en la construccién del sistema de servicio publico urbano
masivo de pasajeros”.

Igualmente es predicable frente a la igualdad, hacer alusion al
articulo 2° de la pregitada Ley 310 de 1996, que estableci6 los
porcentajes de cofinandiacién entre la Nacion y las entidades territoria-
les, sin hacer ningtn tipo de distinciones.

os a la necesidad de interpretar estas normas
entendemos que no nps estamos circunscribiendo a un sistema de
transporte ptblico masfvo en particular, que eslo que siempre afloraen
la discusién y en el criferio de algunos funcionarios del Ministerio de
Hacienda y Planeacién/Nacional, sino a todas las obras de infraestruc-
tura de transporte masivo, que se estidn proyectando en el pais. Por

ejemplo, Bogota, B
entre otras.

Una vez analizad®
mds conveniente par
construccion de este|ti
los articulos 2° y 5° de
seria disparidad sobre
con lasrestricciones pr
miramientos por las re

nquilla, Cali, Pereira, Bucaramanga, Ibagué,

on detenimiento el proyecto, pensamos que lo
los intereses de las regiones que encaran la
po de obras, es adicionar por medio de una ley
la Ley 310 de 1996, pues a la fecha existe una
os alcances de estas dos normas, interpretadas
bpias del caletre de funcionarios centralistas sin
riones de Colombia y que soslayan la urgencia

de un desarrollo arm6r1rc0 y de una mejor distribucion del presupuesto

nacional. Se ha tergive
1996 plasmo en la a¢ty

En debate realizadao
se tomo la decisién cﬂe
siguiente: Por media
dictan otras disposidio
dela Corte Constitucio
antes que interpretar,

sado la intencién que el legislador del afio de
al Ley 310.

en la Comision Tercera del honorable Senado
modificar el titulo del proyecto, optando por el
e la cual se adiciona la Ley 310 de 1996 y se
nes, teniendo como base una reciente sentencia
nal en la cual expresa cuando procede adicionar

En sintesis se le agfega al articulo 1° de 1la Ley 310 de 1996 “que

estuviesen en construc

'i6n o parcialmente operando, sin que se requie-

ra acreditar mas exigeqdas”.

Porlos argumentas
la honorable plenaria (

nteriores, muy respetuosamente presentamos a
e Senado la siguiente:

Proposicion

Dese segundo debate al Proyecto de ley nimero 258 de 2002

Senado, por mediode!
otras disposiciones.

1 cual se adicionalaLey310de 1996 y se dictan

Cordialmente,
El Coordinador Ponente,
Victor Rendn Barco.
Los Ponentes, ;
Orestes Zuluaga Salazar, Camilo Sdnchez Ortega.
TEXTO DEFINITIVO
AL PROYECTO DE LEY NUMERO 258 DE 2002 SENADO

Aprobado en sesion de la Comision Tercera del Senado de la
Repiiblica del dia miércoles 12 de junio del afio 2002, por medio de
la cual se adiciona la Ley 310 de 1996 y se dictan otras disposiciones.

Congreso de Colombia
DECRETA:

Articulo 1°. Los porcentajes de participacion o cofinanciacién aque
se refiere el articulo 2° de la Ley 310 de 1996, serdn aplicables a todos
los sistemas de servicios publicos urbano de transporte masivo de
pasajeros que a la fecha de entrada en vigencia de dicha ley estuviesen
en construccién o parcialmente operando, sin que se requiera acreditar
mas exigencias. La pignoracion de las rentas, a que se refiere el articulo
5° de esta ley, a cargo de las entidades territoriales participantes en la
construccion del sistema de transporte masivo, serd equivalente al 60%
del valor presente del serviciode ladeuda, y el 40% restante no requiere
pignoracidn.

Articulo 2°. El valor presente del servicio de la deuda sera el
resultado de la suma de todos los créditos que se hayan contraido o se
encuentren contratados o que estdn o estuvieron garantizados o avalados
por la Nacion, para la financiacidn del Sistema de Servicio Publico
Urbano de Transporte Masivo de Pasajeros, cualquiera sea el estado de
amortizacidn en el que se encuentren.

Articulo 3°. Lapresente ley rige a partir de lafecha de suexpedicion.
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de 2001 Senado, por la cual se establecen normas relacionadas con las
actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos del piiblico
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