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Demés miembros del honorable Senado de la Republica

Nos permitimosrendir ponenciaparacuarto debate en el Senado de
laRepublicadel Proyectodeley nimero 033 de2004 Camaray nimero
234 de 2005 Senado, por la cual se dictan normas generales 'y se
sefialan en ellaslos objetivosy criterios a los cual es debe sujetarse el
Gobierno Nacional para regular las actividades de manegjo,
aprovechamiento einversion de recursos captados del pablico que se
efectien mediante valoresy se dictan otras disposiciones, € cual fue
presentado por el Gobierno Nacional el pasado 20 de julio a
consideraciéon del Congreso de la Republica, aprobado en primer
debate por la Comision Tercera de la Camara de Representantes €l
pasado 12 de octubre, en la Plenaria de dicha Corporacion el 13 de
diciembrey en tercer debate por laComision Terceradel Senado dela
Republicael 19 de mayo.

El texto delaponenciaestadividido en cinco partes. Enlaprimera
parte (contenido del proyecto) se describen los principales aspectos
gue este regula, siguiendo el orden de cada uno de sus sietetitulos. En
unasegundaparte (M odificacionesintroducidasal proyecto durante el
tramite del primer debate), se sefialan los gjustes realizados a texto
presentado por €l Gobierno Nacional en la Comisiéon Tercera de la
Camara de Representantes. En una tercera parte (Modificaciones al
proyecto para el tramite del segundo debate), se describen los gjustes
adicionalesal textointroducidosen laPlenariadelahonorable Camara
de Representantes. En una cuarta parte (M odificaciones introducidas
al proyecto durante € tramite del tercer debate), se describen las

modificacionesefectuadasal texto por laComision Terceradel Senado
de laRepublica.

Finalmente, en la quinta parte (Propuestas de modificaciones a
proyecto parael tramitedel cuarto debate) semencionanlosajustesque
consideramos pertinente realizar a proyecto.

1. Contenido del proyecto gubernamental

El proyecto contiene normas orientadas a la modernizacion de la
regulacion del mercado de va ores colombiano, las cuales facilitaran
mayoresnivel esdecrecimiento, alternativasdefinanciacion diferentes
al tradicional mercado intermediado y un mayor nivel deinversion por
parte de los agentes nacionales y extranjeros.

MediantelaL ey 35 de 1993 se establecieron |os objetivos, criterios
e instrumentos de la intervencion gubernamental en el mercado de
capitales, conunmarcado énfasi senlasactividadesdel sector financiero,
desconociendo las especificidades propias del mercado de valores.
Con este proyecto se pretende subsanar esta falencia, estableciendo
normas de naturaleza marco gque definen los objetivos, criterios e
instrumentos deintervencion del Gobierno Nacional enlasactividades
de manegjo, aprovechamiento e inversion de los recursos captados del
publico que se efectiien mediante val ores (capitul os primero y tercero
del titulo primero).

Adicionalmente, dentro de las normas de naturaleza marco, €
proyecto define el concepto de valor y las actividades que conforman
el mercado de valores (capitulo segundo del titulo primero).

Por otraparte, seincorporan unaseriededisposicionesdenaturaleza
ordinariapararesponder anecesi dadesconcretasdel mercado: funciones
adicionales de supervision para la Superintendencia de Valores y
creacion del Sistema lntegral de Informacion del Mercado de Valores
(titulo segundo); regulacion de los sistemas de compensacion y
liquidacién de valores (titulo tercero); disposiciones orientadas al
funcionamiento ordenado del mercado (titulo cuarto); régimen de
proteccion alos inversionistas (titulo quinto); régimen sancionatorio
(titulo sexto) y disposiciones finales (titulo séptimo).

A continuacion nos permitimos sintetizar 1os principal es aspectos
del proyecto:

1.1. Objetivos y criterios de la intervencion del Gobierno
Nacional, concepto de valor y actividades del mercado de valores
(Capitulos Primeroy Segundo del Titulo Primero)
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El proyecto contienelos objetivosy criteriosquelimitan y orientan
lasfacultadesdeintervencion del GobiernoNacional enlasactividades
del mercado de valores. Estos objetivos y criterios recogen las
recomendaciones de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (OICV), en lo que hace ala proteccion de los derechos de los
inversionistas, lapromocion del desarrolloy la€ficienciadel mercado
devalores, laprevenciony manegodel riesgosistémicoy lapreservacion
del buenfuncionamiento, laequidad, latransparencia, ladisciplinay la
integridad del mercado vy, en general, la confianza del publico en el
mismo.

Paralelamenteal osobjetivos, loscriteriosestablecidosen el proyecto
fijan la linea de accién del Gobierno Nacional, garantizando a los
actoresdel mercado reglas claras que buscan laseguridad juridicay la
proteccion contra posibles arbitrariedades o abusos por parte del
mismo cuando gjerza las facultades de intervencion.

Los criterios incluidos en €l proyecto propenden por promover €l
desarrollo del mercado de valores y su conocimiento por parte del
publico; contar conregul aciény supervision ajustadasal asinnovaciones
tecnol 6gicas, facilitando €l desarrollo de nuevosproductosy servicios,
connormasy procedimientosagiles, flexiblesy claros; por laadopcion
dedecisionesadministrativasen tiemposrazonablesy con lasmenores
cargasadministrativas posibles; y por establecer costos de supervision
y disciplina del mercado eficiente y equitativamente.

Igualmente, tienen por objeto evitar que se impida o restrinja la
competencia; dar prelacién al sentido econdmicoy financiero sobrela
forma, a determinar si algun derecho o instrumento es un valor, 0 S
algunaactividad es de aguellas que requieran autorizacion oregistroy,
en general, cuando se expidan normas dirigidas a la proteccién de los
derechos de los inversionistas; por dotar a mercado de valores de
informacion oportuna, completa y exacta; por garantizar que las
operacionesrealizadasen el mercado de val ores sean llevadas hasta su
puntual y exactacompensaciény liquidacion; y, finalmente, por evitar
los arbitragjes regulatorios.

Deotraparte, paraelo al sefialamiento delosobjetivosy criteriosde
laintervencion, el proyecto precisalos elementos que constituyen el
concepto de valor como un derecho de naturaleza negociable, e cual
hace parte de unaemisiony cuyo proposito esla captacion de recursos
del publico. Este articulo contiene una lista amplia de caracter
simplemente enunciativo de posibles representaciones de valores que
comprenden todos aquellos fendmenos financieros que tienen como
efecto lacaptacion derecursosdel publico, talescomo lasacciones, |os
bonos, los papeles comerciales, los certificados de deposito de
mercancias, los certificados de depdsito a término y las cédulas
hipotecarias.

El proyecto, como ultimo aspecto de lalimitacion del marco de la
intervencion del Gobierno Nacional en lamateria, establece lo que se
entiende por actividadesdel mercado devalores, talescomolaemision
y oferta de valores, la intermediaciéon de valores, € depdsito y la
administraciondeval ores, laadministracion desi stemasdenegociacion
o de registro de valores, futuros, opciones y demas derivados, la
compensacion y liquidacion de valores, la calificacion de riesgos, la
autorregulaciony el suministro deinformacion a mercado devalores,
incluyendo el acopio y procesamiento de la misma.

Las personas que realicen dichas actividades se consideraran
participantes del mercado, deberén contar con lapreviainscripcionen
el Sistemalntegral de Informacion del Mercado de Valores, SIMEV, y
serén supervisados por parte de la Superintendencia de Valores, salvo
gue se encuentren sujetas ala supervision de otra superintendencia.

1.2. Facultades de intervencién del Gobierno Nacional en €
Mercado de Valores (Capitulo Tercero del Titulo Primero)

El articulo cuarto del proyecto, asigna directamente al Gobierno
Nacional |as facultades de intervencién en el mercado de valores, con
lo cual se eliminala Sala General de la Superintendencia de Valores,
cuerpo colegiado integrado por el Viceministro Técnico del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, e Viceministro de Desarrollo
Empresarial del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, €l

Superintendente Bancario, €l Superintendente de Sociedades y un
miembro designado por el Presidente de la Republica

Con estamadificacion se elimina el arbitraje regul atorio existente
en e mercado de capitales colombiano, ya que en la actualidad la
regul acién en materiafinancieray aseguradoraes expedidade manera
directapor el GobiernoNacional (PresidentedelaRepublicay Ministro
deHacienday Crédito Publico), mientras que en materiade valores es
dictada por la citada Sala. Adicionalmente, con la eliminacion de la
Sala se pretende fortalecer ala Superintendencia de Valores en su rol
de supervisor del mercado.

Las facultades previstas en e proyecto recogen en esencia las
establecidas en la normatividad vigente para la Sala General de la
Superintendencia de Valores, realizando |la necesaria actualizacion
frente ala dinamica propia de nuestro mercado de valores.

El proyecto, dentro de los limites propios de las normas marco,
sefidlaunaseriedelimitaciones paralaintervencion gubernamental, de
maneraque el Gobierno Nacional no pueda, via decreto, intervenir en
ciertas areas 0 aspectos. Las principales limitaciones que sefiala el
proyecto son las siguientes:

* Solamentesepodrareconocer lacalidad deval or alosinstrumentos
financieros que redinan las caracteristicas que integran el concepto de
valor (literal b) del articulo cuarto).

 Unicamente se podran calificar como ofertas publicas las que se
dirijan a personas no determinadas 0 a sectores 0 grupos de personas
relevantes, o que serealicen por algun medio de comunicacion masiva
para suscribir, engjenar o adquirir valores.

 Exclusivamente se podran autorizar operaciones a las entidades
sometidasalainspecciony vigilanciapermanentedel aSuperintendencia
de Valores, que no correspondan a objeto exclusivo de entidades
financieras y aseguradoras. Igualmente, e Gobierno Nacional no
podrareducir los tipos de operaciones actual mente autorizadas en las
normas vigentes alas entidades sometidas alainspeccion y vigilancia
permanente de la Superintendencia de Valores.

* El Gobierno Nacional no podraautorizar alas entidades vigiladas
por la Superintendencia Bancaria, la realizacion de operaciones que
correspondan a objeto exclusivo de las entidades sometidas a la
inspecciony vigilanciapermanente delaSuperintendenciade Val ores.

1.3. Funcionesdela Superintendencia de Valoresy Régimen de
Contribuciones (articulos 6° y 8° del Titulo Segundo)

El proyecto asigna nuevas facultades a la Superintendencia de
Valores frente a las entidades sometidas a su inspeccién y vigilancia
permanente, orientadas a fortalecerla en su rol de supervisor del
mercado de valores.

Dentrodelasnuevasfacultadescabedestacar lasefialadaenel literal
€) de este articulo, mediante la cual |a Superintendencia de Valores
podra gercer frente a los intermediarios que no estén sujetos a su
inspeccion y vigilancia permanente, las mismas funciones que gerce
actualmente frente alos intermediarios vigilados, solo en cuanto asu
actividad de intermediacion.

Esta facultad es de vital importancia, dado que en la actualidad
existen sujetos como las mesas de dinero que realizan | as actividades
propiasdel mercado deval oressin sujecion alasnormasvigentesy con
un minimo control por parte del Estado, con lo cua se vulnera la
confianzaen el mercado. En concordanciacon lo anterior, € proyecto
estableceen el paragrafotercero del articulo 63, laposibilidad paraque
el Gobierno Nacional sometaalainspecciony vigilancia permanente
de la Superintendenciade Valores, alos intermediarios de valores que
seanuncien a publico como prestadores de serviciosen el mercado de
valores y/o los ofrezcan a publico.

Por otraparte, €l proyecto contiene un nuevo régimen en materiade
contribucionesapartir del cual laliquidacion delas cuotasseredizara
de acuerdo con la actividad que cada agente realice en el mercado de
valores, con lo cual 1as cuotas que correspondan alos mismos estaran
enfuncion, enlamayoriadeloscasos, con el monto de susoperaciones
y no con el patrimonio de las mismas.
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1.4. Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores
(articulo 7° del Titulo Segundo)

El proyecto plantea el establecimiento del Sistema Integral de
Informacion del Mercado de Valores— SIMEV, sistema que va a estar
conformado por e Registro Nacional de Vaores y Emisores, €l
Registro Naciona de Agentes del Mercado y el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores. Los objetivos de este sistema
son, entre otros, la profesionalizacion de la actuacion de los diversos
actoresen el mercado devaloresy permitir que el mercado cuente con
informacion clara, suficientey oportuna, no solo delosvaloresy desus
emisores sino de todos agquellos que participen en e mercado.

Convieneresaltar quelosdos primerosregistros (Registro Nacional
de Valoresy Emisoresy Registro Nacional de Agentes del Mercado)
resultan de la escision del actual Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, mientras que el tercero (Registro Nacional de
Profesionalesdel Mercado de Val ores) se estacreando con el proposito
de inscribir las personas naturales que desempefien los cargos o
funciones de tesorero, las personas que realicen operaciones en las
mesas de dineroy las personas que gerencien o administren fondos de
valores, fondos de inversion y fondos mutuos de inversion.

Conlaimplementacidndeesteregistro sebuscael evar losestéandares
de la industria de valores, en la medida en que deben acreditarse,
previamente alainscripcion, unas condiciones minimas paraactuar en
el mercado y para € desempefio de los cargos, o cua se asegura
mediante |a practica de examenes tanto para €l ingreso como parala
permanencia.

1.5. Sistema de Compensacién y Liquidacion de Operacionesy
del Depdsito de Valores (Titulo Tercero)

Sea lo primero mencionar que los sistemas de compensacion y
liquidacién segurosyy eficientes constituyen un elemento fundamental
parael buen funcionamiento del mercado de capitales, todavez que a
través de estos se transfieren los fondos entre los diversos agentes.
Ademas, su inadecuado funcionamiento seria una de las principales
causas del incremento en el riesgo sistémico.

Especial mencion debe hacerse de laincorporacion en e proyecto
del “principio de finalidad”, el cual es de usanza internacional en la
mayoria de los sistemas de compensacion y liquidacion que existen.
Este principio implica que las operaciones sobre valores y las
obligaciones que se deriven de las mismas siempre seran firmes,
irrevocables, exigibles y oponibles frente a terceros, a partir del
momento en quelasordenesdetransferenciadefondoso valoreshayan
sido aceptadas por €l sistema de compensacion y liquidacion.

De forma paralela a este principio, se establece que las garantias
entregadas por cuenta de |os participantes a un sistema, sean propias o
de un tercero, no pueden ser objeto de reivindicacion, embargo,
secuestro, retencion u otra medida cautelar similar, administrativa o
judicial, hasta tanto no se cumplan enteramente las obligaciones
derivadas de tales operaciones u drdenes.

Por otra parte, e proyecto regula la creacion de las Camaras de
Riesgo Central de Contraparte, cuyo objeto es constituirse como
acreedorasy deudorasreciprocasdelosderechosy obligacionesque se
deriven de operaciones que hubieren sido previamente aceptadas para
su compensacion y liquidacion, asumiendo tal caracter frente a las
partesenlaoperaciondeformairrevocabl e, quienesasuvez mantendran
el vinculojuridico con lacontraparte central y no entresi. El proposito
de estas cAmaras es el dereducir o eliminar |0s riesgos de contraparte.

Estas normas son importantes pues permitiran que en e futuro
nuestro pais cuente con Camaras de Riesgo Central de Contraparte, |0
gue alafechano hasido posible por ausencia de unalegislacién sobre
la materia.

1.6. Funcionamiento Ordenado del M ercado (Titulo Cuarto)

Enel capitul o primero deestetitul o seincorporan normasen materia
de inhabilidades, la figura del contralor normativo, remision a las
normasdel Estatuto Organico del SistemaFinancieroy derechossobre
valores en caso de liquidacion, aplicables a las entidades sometidas a

la inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia de
Valores.

Aspecto esencial de este capitulo es la creacion del contralor
normativo, figura que busca que la actuacion de las sociedades
comisionistas de bolsa se gjuste alas normas legales del mercado de
valores, evitando que en desarrollo de su actividad se desborde su
objeto socia y se vulneren los intereses de sus clientes. El contralor
normativo es un estéandar internacional para quienes actian en €l
mercado de valores.

Por otra parte, €l proyecto establece la aplicacion a las entidades
sometidasalainspecciony vigilanciapermanentedel aSuperintendencia
deVaoresdelasnormas previstasen el Estatuto Organico del Sistema
Financiero, sobre constitucion, reglas de conducta y obligaciones
legales de |as entidades vigiladas, de sus administradores, directores,
representantes legales, revisores fiscales y funcionarios, sobre
representacion legal, pagoy representacion del capital, negociacionde
acciones, prevencion de actividades delictivas y defensor del cliente,
entre otros.

Adicionalmente, &l proyecto establecelaseparacion delosrecursos
propi osdelasenti dadessometidasainspecciény vigilanciapermanente
de la Superintendencia de Valores de |os bienes que haya recibido de
terceros para su custodia, administracion, transferencia o para la
€j ecuci6n denegocioso encargos. Con estadisposicion seimpediraque
en caso deliquidacionlosrecursosdetercerosentren aformar partedel
proceso liquidatorio.

Dentro de este titulo cabe resaltar las normas del capitulo segundo
sobre autorregulacion y disciplina del mercado. La autorregulacion
comprende el gercicio de las siguientes funciones. normativa
(consistente en la adopcién de normas para asegurar € correcto
funcionamiento de la actividad de intermediacion); de supervision
(consistente en la verificacion del cumplimiento de las normas del
mercado de valores y de los reglamentos de autorregulacion) y
disciplinaria (consistente en la imposicion de sanciones por el
incumplimiento de las normas del mercado de valores y de los
reglamentos de autorregulacion).

En la medida en que en la actualidad, agentes diferentes a las
sociedadescomisioni stasdebol sarealizan actividadesdeintermediacion
de valores, €l proyecto de ley amplia el ambito de la autorregulacion
imponiendo la obligacién de autorregul arse a todas las personas que
realicendichasactividades, eliminando el arbitrajeregulatorioexistente
y permitiendo que esta funcion abarque a todos quienes realicen este
tipo de actividades, independientemente de su naturaleza.

Con € fin de preservar los buenos usos de los participantes del
mercadodeval ores, propender por e cumplimiento desuscompromisos,
profesionalizar el mercado y laactividad delosintermediariosy velar
por el cumplimiento y efectividad de la regulacion, la adopcion de
normas en materia de autorregulacion constituye elemento esencial
parael buenfuncionamiento del mercado. Estafuncioncomplementaria
lalabor delaSuperintendenciadeVal orescomo supervisor del mercado
y de sus agentes.

1.7. Régimen de Proteccion alosInversionistas (Titulo Quinto)

Enel capitul o primerodel presentetitul o seestabl ecen disposiciones
en materiade deberesy funcionamiento de las sociedadesinscritas, es
decir, aguellas sociedades andnimas que tengan acciones 0 bonos
obligatoriamente convertibles en acciones inscritos en el Registro
Nacional de Valoresy Emisores.

Con €l proyecto deley seincluyen unaserie de estdndares minimos
de gobierno corporativo orientados a incrementar la confianza del
publicoinversionistaen el mercado devaloresy aintroducir conceptos
de eficienciay competitividad en las empresas colombianas, con lo
cual segarantizaralaposibilidad paraestas de obtener otrasfuentesde
financiamiento para |os proyectos que buscan adelantar con menores
costos de capital.

Bajolaanterior perspectiva, €l proyecto pretendefacilitar el acceso
delosaccionistasminoritariosenlasjuntasdirectivasdelassociedades
inscritas, permitiendo que estas consideren sistemas de eleccion
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diferentes al cuociente electoral, |os cuales deberan ser establecidosy
regulados por parte del Gobierno Nacional. Estos sistemas seran
validos siempre que permitan alos accionistas minoritarios tener una
participacidnenlasjuntasdirectivassuperior alaquelescorresponderia
de aplicarse el sistema de cuociente electoral.

Adicionalmente, el proyecto establece la obligatoriedad legal para
gue las juntas directivas de las sociedades inscritas respondan a las
propuestas que le formulen un nimero plural de accionistas que
representen por 1o menos el 5% de acciones suscritas. Las decisiones
gue adopten las juntas directivas frente a las propuestas presentadas
deben ser claramente motivadas, de acuerdo con lo sefidlado en €
proyecto.

Por otra parte, con el proposito de facilitar |os procesos de emision
y colocacion de acciones de las sociedades inscritas, € proyecto
planteadosimportantesmodificacionesal contenidodel reglamentode
suscripcién de acciones previsto en € Cédigo de Comercio. Por una
parte, se extiende €l plazo delaoferta hasta por € término deun afio y
por otra, sesefialaqueel precioal cual seofrezcanlasaccionesdebe ser
€l resultado deun estudiorealizado de conformi dad con procedimientos
reconocidos técnicamente.

Adicionalmente, el proyecto, buscando la proteccion de los
inversionistas, establ ece quelos procesosde readquisicién deacciones
y engjenacion posterior se deben realizar mediante mecanismos que
garanticenigualdad de condicionesatodos|osaccionistas, paralo cual
el precio dereadquisicion sedebefijar con baseenunestudiorealizado
de conformidad con procedimientos reconocidos técnicamente.

Por otraparte, el proyecto condicionalaeficaciadelosacuerdosde
votacion entre accionistasa cumplimiento de un requisito adicional al
previsto en el articulo 70 de la Ley 222 de 1995 (en la actualidad la
eficacia de estos acuerdos se condiciona a que consten por escritoy a
gue seentreguen a representante legal para su depdsito en lasoficinas
de laadministracion de la sociedad), consistente en la divulgacion de
los mismos al mercado, inmediatamente sean suscritos, a traves del
Registro Nacional de Valores y Emisores. Este requisito adicional
buscaincrementar lacalidad, oportunidady suficienciadelainformacion
como elemento fundamental paralatomade decisionesen el mercado
devalores.

En el capitulo segundo del presente titulo se establecen normas en
materia de juntas directivas y comité de auditoria de |os emisores de
valores. Enefecto, el proyecto determinaquelasjuntasdirectivasdelos
emisores de val ores deberan estar compuestas por un minimo de cinco
y un maximo de diez miembros, de los cuales cuando menos e 25%
deben ser independientes.

Deotraparte, el proyecto consagralafiguradel comitédeauditoria,
encargado de supervisar e cumplimiento del programa de auditoria
internay velar porque la preparacion, presentacion y revelacion de la
informacionfinancierasegjustealaley, paralo cual deberaaprobar los
estadosfinancierosdel asociedad antesdeser sometidosaconsideracion
delajuntadirectivay del maximo organo social.

Las normas en materia de miembros independientes de juntas
directivasy comitédeauditorianoles serian aplicablesalaNacion, los
departamentos, distritos, municipios, € Banco de la Republica, €l
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, Fogafin, a los
organismos multilaterales de crédito, a los Estados y gobiernos
extranjerosy alas entidades constituidas en el extranjero.

Finalmente, a las entidades vigiladas por la Superintendencia
Bancaria no les serian aplicables las normas previstas en los articul os
29 (mecanismos de el eccion de miembros de juntadirectivadiferentes
al cuocienteelectoral), 31 (contenido del reglamento de suscripciénde
acciones), 32 (readquisicion de accionesy engjenacion posterior) y 35
(Comité de Auditoria) del proyecto.

Las anteriores disposiciones pretenden actualizar e marco legal
colombiano en materia de gobierno corporativo, atendiendo los
principios formulados por la Organizacion para la Cooperacion
Econdémicay el Desarrollo, OECD, y lasrecomendacionesincluidasen

el “White Paper” de gobierno corporativo desarrollado por dicha
entidad.

1.8. Infraccionesy Sanciones Administrativas (Titulo Sexto)

El proyecto regulatanto |a parte sustantivacomo procedimental del
régimen sancionatorio aplicable al mercado de val ores, estableciendo
el catalogodeconductasy situacionesqueson consi deradasinfracciones,
los principios que orientan la facultad sancionatoria de la
Superintendencia de Valores, |os criterios para la graduacion de las
sanciones, |os tipos de sancionesy el procedimiento sancionatorio.

Por otraparte, € proyecto acogedeunaformaordenaday sistematica
todas las normas relativas a las infracciones y sanciones dentro del
mercado devalores, |as cual es se encuentran en laactualidad dispersas
en varios cuerpos normativos. Ademés, unifica los procedimientos
aplicables alas Superintendencias Bancariay de Valores, eliminando
los arbitrajes regulatorios.

1.9. Disposicionesfinales (Titulo Séptimo)
En estas disposiciones el proyecto de ley incorpora varios aspectos

gue se rel acionan directamente con el mercado de valores, tal como se
explica a continuacion.

El proyecto establece reglas para las acciones revocatorias 0 de
simulacién en procesos de titularizacion. Para el efecto, se establece
gueestasaccionesno procederan respecto deprocesosdetitul arizacion
de activos, cuando los valores resultantes de la titularizacion hayan
sido debidamente inscritos en e Registro Nacional de Valores y
Emisoresy colocados en el mercado de valores.

Estamedidatiene surazon de ser dado quelatitul arizacion conlleva
lasalidadefinitivadel patrimoniodel originador del activo subyacente,
motivo por el cua losbienestitul arizadosno puedenvolver a patrimonio
de la entidad intervenida para responder por sus obligaciones con
terceros, en € caso de acciones revocatorias 0 de simulacion.

Respecto de la negociacion de los bonos pensionales, el proyecto
sefiala que la misma puede efectuarse en los mercados de valores, a
través de los intermediarios financieros o con las entidades que
determine el Gobierno Nacional, en las condicionesy conforme alos
procedimientos que permitan lograr un mayor valor de negociacion
para el afiliado.

| gualmente, seestablece quele corresponderaal GobiernoNacional
determinar |os casos en | os cual es|os emi sores de estos bonos deberan
inscribirse en € Registro Nacional de Valores y Emisores y las
condiciones especiales de su inscripcion.

Deotraparte, € proyecto con el propésito deotorgar mayor liquidez
y profundidad al mercado de valores, permite que los recursos de los
fondos administrados por |a sociedades administradoras de fondos de
pensionesy cesantias, sociedadesfiduciarias, sociedadescomisionistas
debolsa, sociedadesadministradorasdeinversiony losdelasreservas
técnicas de las compafiias de seguros, sean utilizados para celebrar
operaciones con derivados, transferencias temporales de valores y
operacionesasimiladas, asi como paraotorgar garantias que respalden
estas operaciones.

Adicionalmente, el proyecto sefiala las disposiciones que seran
aplicables a la Nacion y al Banco de la Republica, precisando qué
actividades puede este ultimo adelantar en el mercado de valores, su
régimen de inscripcion en e SIMEV y la supervision por parte de la
Superintendencia de VValores.

Por otro lado, con € objeto de asegurar la transparencia en €
gjercicio delaactividad delosfondos de valores, fondos deinversion,
fondos mutuosdeinversiony delastitularizacionesdequetratalaL ey
546 de 1999, se establece que los bienes que formen parte de estos y
para todos los efectos legales, no hacen parte de los bienes de las
entidadesquel osadministreny constituiran un patrimonioindependiente
y separado que respondera Uinicamente por las obligaciones que en su
nombre contraiga el administrador que tenga la capacidad de
representarlo. Con este articulo se evita que los acreedores de las
primeras persigan o embarguen | os bienes de propiedad de tercerosen
administracion.
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Con €l propdsito de dar continuidad alas labores de inscripcion de
losvaloresy losintermediarios, einscripciones especiales querealiza
actualmentela SuperintendenciadeVal oresy no generar traumati Smos
con la entrada en vigencia del proyecto, se establece que tanto los
valorescomo losintermediarios que aparezcan inscritosen €l Registro
Naciona de Vaores e Intermediarios, se consideraran inscritos en el
Registro Nacional deValoresy Emisores o en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado, sin que sea necesario ningun tramite.

Asimismo, se prevé tal circunstancia tanto para las entidades que
hubiesen obtenido autorizacion antes de la entrada en vigencia de la
presente ley para desempefiar actividades como agentes del mercado,
como paralaspersonasnatural esquedesempefienloscargosofunciones
detesorerooquienhagasusveces, |aspersonasquerealicen operaciones
en las mesas de dinero y las personas que gerencien o administren
fondos de valores, fondos de inversion y fondos mutuos de inversion,
gue hayan cumplido con € tramite de posesion conforme alaley.

Adicionalmente, se autoriza a Gobierno Nacional para que pueda
compilar lasnormasdel proyecto, asi como otrasnormasderangolegal
relacionadas con su contenido para conformar de esta manera €l
Estatuto Organico del MercadodeValores, conlo cual seatacalaactual
dispersion normativade las disposiciones con rango legal aplicablesa
este mercado y sus efectos negativos para la confianza de los
inversionistas.

El proyecto haceextensivossuspreceptosalasBol sas, Intermediarios
y Sistemasde Compensaciony LiquidaciondeProductosAgropecuarios,
Agroindustriales o de otros Activos o Bienes, asi como a los
intermediarios que transen en ellas y a sus sistemas de compensacion
y liquidacion y alas Camaras de Riesgo Central de Contraparte, en la
medidaen que desarrollen actividades propiasdel mercado devalores.
Con esta facultad se podran regular las actividades que adelanten
dichas entidades, incluso por fueradel mercado de valores.

Por otra parte, previendo la futura fusién o integracion de la
Superintendencia de Valores con la Superintendencia Bancaria, €l
proyecto sefialaquelasfuncionesradicadas en cabezadeaquellaenlas
normas vigentes, se entenderan asignadas en su integridad alaentidad
alacual setrasladen o alaqueresulte del respectivo proceso. Con esta
disposicion se evitaran interpretaciones erroneas respecto a las
competencias de la nueva entidad frente al mercado de valores.

Finalmente, esimportante sefidlar que las actividades del mercado
publico de valores son deinterés publico, razén por lacual el proyecto
prevé la obligatoriedad de la inscripcidn en e Registro Nacional de
Agentesdel MercadodeVal ores, del asenti dadessometi dasainspeccion
y vigilanciapermanente, asi comolainscripcionenel RegistroNacional
de Profesionales del Mercado de algunas personas naturales.

Lainscripcion entalesregistrosbuscagarantizar el profesionalismo
y la idoneidad de tales agentes, traduciéndose en Ultimas en un
mecanismo de proteccion alosinversionistas. Si estosagentesasuvez
delegaran en terceros no autorizadosel gercicio delasactividadesasu
cargo, € mercado de valores perderia certeza en relacion con la
idoneidad, solvenciay trayectoria de quienes en é actuan.

2. Modificaciones introducidas al proyecto durante e tramite
del primer debate

2.1. Concepto de Valor (articulo 2°)

Seadiciond un paragrafo 5°al articulo 2°del proyecto, con el objeto
de otorgar absoluta claridad frente a la posibilidad que continuarian
teniendo lasentidadespublicasy privadas, alaluz delanuevaley, para
emitir valores, en |os siguientes términos:

“Par agrafo 5°. Lasempresaspublicasy privadaspodran emitir
los valores a que serefiere el presente articulo en los términosy
condiciones que determine el Gobierno Nacional”.

2.2. Actividades del mercado de valores (articulo 3°)

En € literal ¢) del articulo 3° del proyecto presentado por €l
Gobhierno Naciona se consideraba como una de las actividades del
mercado “laadministracion de fondos de valores, fondos deinversion
y fondos mutuos de inversion”.

Con € proposito de no introducir nuevos arbitrajes regulatorios se
adiciond este literal, en € sentido de incluir los fondos comunes
ordinariosy losfondoscomunesespeci al esadministradospor sociedades
fiduciarias. Loanterior, atendiendo aquesu actividad como partici pantes
del mercado de valores esidéntica ala de los fondos mencionados en
el proyecto original. Por tanto, se aprobd en primer debate, lasiguiente
redaccion parael literal c) del articulotercero, €l cual calificacomouna
actividad del mercadodeval oreslaadministraciondecarterascol ectivas:

“c) La administracion de fondos de valores, fondos de inversion,
fondos mutuos de inversion, fondos comunes ordinarios y fondos
comunes especiales’.

Con la redaccion aprobada en la Comision Tercera, € Gobierno
Nacional podraregular integralmentelaactividad deadministracionde
fondos de valores, bien sea que estos sean ofrecidos por entidades
vigiladas por la Superintendencia Bancaria o la Superintendencia de
Valores, eliminando | osarbitrajesregul atorios que actual mente existen
entre las carteras supervisadas por dichas entidades.

2.3. Intervencion en € mercado de valores (articulo 4°)

Enel literal c) del articulo4°del proyecto gubernamental sesefialaba
como una de las facultades del Gobierno Nacional establecer, entre
otrosaspectos, “losmecanismosatravésdeloscua essesubsanen” las
situaciones de conflicto de interés. Con el propésito de precisar esta
facultad, se aprobd adicionar €l inciso 1° de este literal con los verbos
“revelar” y “mangar”.

Por otraparte, seconsiderd pertinenteprecisar lalimitaci on contenida
en el inciso 2° de este literal en materia de requerimientos adicionales
decapital, con el objeto dedotar de seguridad juridicaalos agentesdel
mercado.

En consecuencia, los dos primerosincisos del literal c) del articulo
4° del proyecto quedaron asi:

“c) Establecer laregulacién aplicable alas entidades sometidasala
inspecciony vigilancia permanente de la Superintendenciade Valores
incluyendo, su organizacion y funcionamiento; e mantenimiento de
nivel es adecuados de patrimonio, de acuerdo con los distintos riesgos
asociados a su actividad; definicidn, de maneragenera y previadelas
précti cascongtitutivasdeconflictosdeinterés, asi comolosmecani smos
atravésdeloscua essemanej en, revelen osubsanendichassituaciones,
cuando a €ello hubiere lugar; la autorizaciéon para que desempefien
actividades que no estén actualmente previstasen lasnormasvigentes,
salvo agquellas que correspondan a objeto exclusivo de entidades
financieras y aseguradoras; € control y e mangjo del riesgo; la
separacion delosactivos propiosdelosdeterceros; |0 relacionado con
el deber deactuar antel osclientescomo expertosprudentesy diligentes;
el uso de redes de oficinas y redes comerciaes; la adquisicion de
participaciones en su propiedad; € régimen de inversiones y la
publicidad”.

“En desarrollo de la facultad prevista en este literal el Gobierno
Nacional no podra reducir los tipos de operaciones actualmente
autorizadas por las normas vigentes a las entidades sujetas a la
inspecciony vigilanciapermanente dela Superintendenciade Valores,
ni modificar los montos minimos de capital sefialadosen laley”.

Por otra parte, €l literal d) del articulo 4° del proyecto disponiaque
el Gobierno Nacional determinaralos casosen los cua eslasentidades
vigiladas por la Superintendencia Bancaria podran realizar nuevas
actividades de intermediacion en el mercado de valores. Con €
proposito de permitir que las cooperativas que desarrollan actividad
financiera vigiladas por |a Superintendencia de Economia Solidaria
puedan realizar actividades de intermediacion, se adiciono este literal
en los siguientes términos:

“d) Determinar los casos en los cualeslas entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria podran realizar nuevas actividades de
intermediacion en el mercado devalores, sinperjuiciodelarealizacion
de las operaciones conexas a su objeto social.

En gercicio delafacultad prevista en esteliteral, el Gobierno
Nacional podra determinar los casos en los cuales las entidades
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vigiladaspor laSuperintendenciadelaEconomiaSolidariapodréan
realizar actividades de intermediacion en el mercado de valores,
sin perjuicio de la realizacién de las operaciones conexas a su
objeto social.

En desarrollo de la facultad prevista en este literal e Gobierno
Nacional no podra autorizar a las entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria y la Superintendencia de la Economia
Solidaria, operaciones que correspondan a objeto exclusivo de
entidades sujetas a la inspeccion y vigilancia permanente de la
Superintendencia de Valores’.

Finalmente, considerando quedl manejodeinformacionprivilegiada
es un aspecto devital importancia paralatransparenciay el desarrollo
del mercado de valores, se hicieron extensivas las facultades del
Gobierno Nacional en materia de uso indebido de informacion
privilegiadaalaactuaciondelosservidorespublicosquetengan acceso
a la misma, tal como seria el caso de los funcionarios de las
SuperintendenciasBancariay deVal ores, entreotros. En consecuencia,
seadiciono € literal g) de este articulo, en los siguientes términos:

“g) Establecer lasnormasdirigidasaladivulgacion deinformacion
gue sedebasuministrar ala Superintendenciade Valores, a publico, a
losinversionistas 0 alos accionistas, asi como aquellasdestinadas ala
preservacion de secretos industriales y de la informacion de caracter
similar, asi como dictar normas en materia de uso indebido de
informacion privilegiadadirigidasalosparticipantesdel mercadoy
servidores publicos con acceso a dicha informacion”.

2.4. Limitaciones a las facultades de intervencion (articulo 5°)

Teniendo en cuentaque las competencias estructuralesdel mercado
deval oresdeben estar radi cadasen cabezadel CongresodelaRepublica,
guedando al Gobierno Nacional solamentelaregulaciondelosaspectos
cambiantes del mismo, se adicioné un nuevo articulo 5° con el cual se
logra un adecuado y equilibrado reparto de competencias entre €l
legisladory € g ecutivoy seabordan adecuadamentel aspreocupaciones
del sector privado. El articulo aprobado es del siguiente tenor:

“Articulo 5°. Limitaciones a las facultades de intervencion. En
gerciciodelasfacultadesderegulacion previstasen lapresenteley,
el Gobierno Nacional no podramodificar lasnormasrelativasala
estructuradel mercadodevalores,laconstitucion, objetoprincipal,
forma societaria, y causalesy condiciones de disolucion, toma de
posesion y liquidacion delasentidades sometidasalainspeccion y
vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores'.

2.5. Funciones adicionales de la Superintendencia de Valores
(articulo €°)

Se eliminaron los literales b) y ¢) del articulo 5° del proyecto
gubernamental. Esto, en cuanto que las funciones ali previstas ya
vienen siendo g ercidas por la Superintendenciade Valores, de manera
guesuinclusionenlaley resultariaredundante. Estasfuncioneshacian
referencia a la facultad contable y al establecimiento de medidas de
caracter general para proteger |0os sanos usosy préacticas del mercado,
lavaloracion de activosy la definicion de maneragenera y previa, de
las préacticas no autorizadas, inseguras o abusivas en € mercado de
valores.

Adicionalmente, con €l proposito de eliminar la discrecionalidad
gueel proyecto gubernamental otorgabaal SuperintendentedeValores
en el gercicio de la facultad consagrada en €l literal €) del citado
articulo 5°, selimito €l gercicio de esta atribucion, la cual solo podra
ser g ercida cuando existatemor fundado de que se pueda causar dafio
alosinversionistas o a mercado devalores. Por |o anterior, €l articulo
6° del proyecto quedo asi:

“Articulo 6°. Funciones adicionales de la Superintendencia de
Valores. La Superintendencia de Valores tendra, en adicion a las
funciones gque actualmente le han sido asignadas, |as siguientes:

a) Instruir a las entidades sujetas a su inspeccion y vigilancia
permanenteacercadelamaneracomo debencumplirselasdisposiciones
gue regulan su actividad en el mercado de valores, fijar los criterios
técnicos y juridicos que faciliten e cumplimiento de tales normas y
sefialar |os procedimientos para su cabal aplicacion;

b) Vigilar e cumplimiento de las disposiciones del Banco de la
Republica en relacion con las personas sujetas a su inspeccion y
vigilancia permanente;

) Suspender preventivamente cuando hubieretemor fundado de
gue se pueda causar dafo a los inversionistas o al mercado de
valores, una oferta publica en cualquiera de sus modalidades; la
negociacion de determinado valor, lainscripcion de valores, o delos
emisoresdelosmismosen el Registro Nacional deValoresy Emisores;
la inscripcién de determinada persona en e Registro Naciona de
Agentesdel MercadodeVal ores; lainscripcidn dedeterminadapersona
en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores;

d) Imponer las medidas cautelares establecidas en el Codigo de
Procedimiento Civil y las demas medidas preventivas establecidas en
la presente ley y en las normas que la desarrollen, complementen o
modifiquen dirigidas a salvaguardar los valores, instrumentos
financieros, recursos administradosy, en general, los activos que estén
en poder de personas investigadas, cuando existan motivos que
razonablemente permitan inferir que dichos activos se encuentran en
riesgo y que se puede afectar el interés de los inversionistas. Estas
medidas incluyen lade ordenar la entregatemporal de los respectivos
activos aun administrador profesional, en condiciones similaresalas
prevalecientes en el mercado.

Lafuncionprevistaenel presenteliteral Unicamentesepodraejercer
frentealasentidades sujetasalainspecciony vigilanciapermanentede
la Superintendencia de Valores;

€) Ejercer, solo en cuanto a su actividad deintermediacion, frentea
los intermediarios que no estén sujetos a su inspeccion y vigilancia
permanente, |as mismas funciones asignadas respecto de las entidades
sefidladasen el numeral 1 del paragrafo 3°del articulo 63 delapresente
ley”.

2.6. Principio de Finalidad en las Operaciones de Valores
(articulo 10)

En arasde cobijar con el principio definalidad |as operaciones que
seefectlien en el mercado mostrador, seadiciond el siguiente parégrafo
al articulo 10 del proyecto:

“Paragrafo 3°. Loprevistoen el presentearticuloseraaplicable
a las operaciones que se efectlien tanto en e mercado mostrador
comoalasqueserealicen enlossistemasdenegociacion devalores,
a partir del momento en que hayan sido aceptadas por €l sistema
de compensacion y liquidacion”.

2.7. De la Autorregulacion del Mercado y de su Disciplina
(Capitulo 2° del Titulo 4°)

Teniendo en cuentala especial importancia quetiene el temadela
autorregulacion para € mercado de valores, se consideré adecuado
realizar una serie de gjustes alos articul os de este capitulo, con € fin
de precisar su contenido y evitar interpretaciones diversas en su
aplicacion, los cuales quedaron asi:

“Articulo24. Del @ambitodelaautorregulacion. Laautorregulacion
comprende el gercicio de las siguientes funciones:

a) Funcion normativa: Consistente en la adopcién de normas para
asegurar el correcto funcionamiento delaactividad deintermediacion;

b) Funcion de supervision: Consistente en la verificacion del
cumplimientodelasnormasdel mercadodeval oresy delosreglamentos
de autorregulacion;

¢) Funcion disciplinaria: Consistente en laimposicién de sanciones
por el incumplimiento de las normas del mercado de valoresy de los
reglamentos de autorregul acion.

Par agrafo. Estas funciones se deberdn cumplir por las entidades
autorizadas para actuar como organismos autorreguladores, en los
términos y condiciones que determine e Gobierno Nacional. En
gerciciodeestafacultad, el Gobierno Nacional debera propender
porque se eviten los arbitrajes entre las entidades que deberan
cumplir con las obligaciones de autorregulacion previstas en la
presente ley”.
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Si bien uno de los criterios de intervencion del Gobierno Nacional
en el mercado de val ores hace referenciaa que se propenda por que en
laregulaciony lasupervisionseevitenarbitrajes, seconsiderd pertinente
reiterarlo en este punto, todavez que hastalafechael Uinico organismo
autorregulador eslaBolsade Valoresy | as Unicas entidades sometidas
a mismo son las sociedades comisionistas de bolsa, mientras que €l
proyecto de ley, extiende el ambito de la autorregulacion a todos
aguellos que realicen actividades de intermediacion de valores,
permitiendo que entidades diferentes a las bolsas de valores actlien
como organismos autorregul adores.

“Articulo 25. Obligacion de autorregulacion. Quienes realicen
actividades de intermediacion de valores estan obligados a
autorregularse en los términos del presente capitulo. Estas
obligacionesdeberan atenderseatravésde cuerposespecializadospara
tal fin. Podrén actuar como organismos autorreguladores|assiguientes
entidades:

a) Organizaciones constituidas exclusivamente parata fin;
b) Organizaciones gremiales o profesionales;
¢) Las bolsas de valores;

d) Las bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros activos o bienes;

€e) Las Sociedades Administradoras de Sistemas de Negociacion a
gue serefiere la presente ley.

Par agrafo 1°. Lasentidadesalas que serefiere el presente articulo
podran g ercer algunasotodasl asfuncionesdeautorregul acidnprevistas
en € articulo 24, en los términos y condiciones que determine €l
Gobierno Naciona. Mientras no se establezcalo contrario, las bolsas
devalorescontinuaran gjerciendo atravésde sus érganoslasfunciones
aque serefiere e articulo 24, en los términos en que actualmente las
cumplen.

Par &gr afo 2°. Lafuncion de autorregulacién no tiene el caracter de
funcion pablica.

Par agr afo 3°. Losorganismosdeautorregulacién aqueserefiereel
presente articul o responderan civilmente cuando exista culpagrave o
dolo. En estos casos | 0s procesos de impugnacion se tramitaran por €l
procedimiento establecido en el articulo 421 del Codigo de
Procedimiento Civil y solo podran proponersedentro del messiguiente
alafechadeladecision de Ultimainstancia que resuelvael respectivo
proceso.

Par agrafo 4°. L a Superintendencia de Valores, en lostérminos
que establece la presente ley, supervisara el adecuado
funcionamiento de los organismos de autorregulacion y velara
porquelasfuncionesdisciplinarias sean desarrolladasoportunay
adecuadamente por tales organismos’.

En e inciso 1° se modifico la expresion “deberan cumplir con las
obligaciones de autorregulacién a que se refiere el presente capitulo”
por “estan obligados a autorregularse en los términos del presente
capitulo”, enlamedidaen que €l objetivo de este articulo es sefiaar la
obligatoriedad de autorregularse para todos aquellos que realicen
actividades de intermediacion de valores.

Por otra parte, se trasladé el inciso 2° del articulo 26 del proyecto
gubernamental como un nuevo paréagrafo 4° del presente articulo, ya
gue su contenido corresponde a la supervision de los organismos de
autorregulacion en general y no solo a los que gercen funciones
disciplinarias.

“Articulo 26. Reglamentos. Los organismos autorreguladores
deberan adoptar un cuerpo de normas que deberan ser cumplidas por
las personas sobre las cuales tienen competencia. Este cuerpo de
nor masdeberaguedar expresado enreglamentosqueseran previamente
autorizados por la Superintendencia de Valores, seran de obligatorio
cumplimiento y se presumirén conocidos por quienes se encuentren
sometidos a los mismos”.

Se preciso laredaccion del articulo, en el sentido dereiterar quelas
personas que g erzan actividades de intermediacion de valores estan

obligadas a autorregularse y someterse a cuerpo de normas del
organismo autorregulador competente.

“Articulo 27. Funcién disciplinaria. Quien gjerza funcién
normativa y/o de supervision debera poner en conocimiento de
quien gerza la funcion disciplinaria e incumplimiento de los
reglamentos de autorregulacion o de las normas del mercado de
valores. En gercicio de esta ultima funcién se deberan establecer
procedimientos e iniciar de oficio 0 a peticion de parte acciones
disciplinarias por el incumplimiento de los reglamentos de
autorregulacion, decidir sobrelas sancionesdisciplinariasaplicablese
informar a la Superintendencia de Valores la iniciacion de
investigaciones por la posible ocurrencia de dichas violaciones, asi
como las medidas adoptadas.

Quien g erzafuncionesdisciplinariaspodr a decretar, practicar
y valorar pruebas, determinar la posible responsabilidad
disciplinaria de las personas investigadas dentro de un proceso
disciplinario, imponer lassancionesdisciplinariasestablecidasen
los reglamentos, gar antizando en todo caso €l derecho de defensa
y el debido proceso.

L aspruebasrecaudadaspor quien g er zafuncionesdisciplinarias
podran ser utilizadaspor laSuperintendenciadeValoresengercicio
desu facultad sancionatoria. |gualmente, las pruebasrecaudadas
por laSuperintendenciadeValorespodran ser utilizadaspor quien
gjerza funciones disciplinarias, sin perjuicio del derecho de
contradiccion.

Par agrafo. La funcion disciplinaria de que trata este articulo,
podracontinuar g erciendoseatravésdecamarasdisciplinariasen
lostérminosy condiciones que deter mine el Gobierno Nacional”.

Se modifico laredaccién del articulo, en el sentido de precisar que
quienesegjerzanfuncionesnormativay/odesupervisionestan obligados
ainformar e incumplimiento de los reglamentos de autorregulacién a
quien gerza la funcion disciplinaria. Por otra parte, se adiciono un
nuevoincisoqueprecisael contenidoy a cancedelafunciondisciplinaria
y su sometimiento alos principios constitucional es del debido proceso
y €l derecho de defensa.

Adicionalmente, & nuevoinciso permitiraquel aspruebasrecaudadas
por quien gjerza funcién disciplinaria puedan ser utilizadas por la
Superintendencia de Valores en gercicio de su facultad sancionatoria
y viceversa.

Finalmente, con e propdsito de dar certeza a las actuaciones
adelantadas por lacamaradisciplinariade laBolsade Valores hastala
fecha, se adiciond un paragrafo sefialando que lafuncion disciplinaria
podra continuar gjerciéndose por este tipo de organismos, en los
términos y condiciones que determine el Gobierno Nacional.

2.8. Proteccion de Accionistas (articulo 30)

En €l inciso 2° del articulo 30 del texto se adiciond la expresion “o
informacion estratégica para €l desarrollo de la compaiiia’, con €
propésito de brindar mayores garantias alas sociedadesinscritas. Este
inciso quedo asi:

“En todo caso tales propuestas no podran tener por objeto temas
relacionados con secretos industriales o informacion estratégica
para el desarrollo delacompafiia. EI Gobierno Nacional regulara
lamateria”.

2.9. Acuerdos entre Accionistas (articulo 33)

Seelimind el paragrafo del articulo 33 del proyecto, conlo cual este
quedo asi:

“Articulo 33. Acuerdos entre accionistas. Los acuerdos entre
accionistas de sociedadesinscritas deberan, ademasde cumplir conlos
requisitosprevistosen el articulo 70 delaL ey 222 de 1995, divulgarse
al mercado, inmediatamente sean suscritos, a través del Registro
Nacional de Valoresy Emisores.

Sin el lleno de los requisitos a que se refiere la presente normalos
acuerdos de accionistas no produciran ningun tipo de efectos entre las
partes, frente a la sociedad, frente a los demas socios o frente a
terceros’.
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2.10. Juntas Directivasdelos Emisoresde Valores (articulo 34)

Se elimind € inciso que facultaba al Gobierno Naciona para
determinar los eventos en los cual es se configuraria una situacion de
dependenciay en su lugar, seincluyd un paragrafo 2° a articulo 34, en
donde se sefidan claramente las personas que se considerarian
independientes a partir de una serie de situaciones que implican
rel aci én de dependenciaconlasociedad o susaccionistasmayoritari os.
El parégrafo 2° aprobado es del siguiente tenor:

“Paragrafo 2°. Para los efectos de la presente ley, se entendera
por independiente, aquella per sona que en ningln caso sea:

1. Empleado o directivo del emisor o de alguna de susfiliales,
subsidiarias o controlantes, incluyendo aquellas personas que
hubierentenidotal calidad duranteel afioinmediatamenteanterior
aladesignacion, salvo que setratedelareeleccién deuna per sona
independiente.

2.Accionistasquedirectamenteoen virtud deconveniodirijan,
orienten o controlen la mayoria de los derechos de voto de la
entidad o que determinen la composicion mayoritaria de los
organos de administracién, dedireccion o de control delamisma.

3. Socio 0 empleado de asociaciones 0 sociedades que presten
servicios de asesoria 0 consultoria al emisor 0 alas empresas que
pertenezcan al mismo grupo econdmico del cual forme parte esta,
cuandolosingresospor dicho conceptorepresenten paraaquellos,
el veinte por ciento (20%) o mas de susingresos oper acionales.

4. Empleadoodirectivodeunafundacién, asociacién o sociedad
gue reciba donativos importantes del emisor.

Se consider an donativos importantes aquellos que representen
masdel veintepor ciento (20% ) del total dedonativosrecibidospor
la respectiva institucion.

5.Administrador deunaentidad en cuyajuntadirectivaparticipe
un representante legal del emisor.

6. Personaquerecibadel emisor algunaremuneracion diferente
alos honorarios como miembro delajuntadirectiva o del comité
de auditoria”.

2.11. Aplicabilidad de esta ley al Banco de la Republicay ala
Nacion (articulo 54)

El proyecto sefialalasdisposicionesque seran aplicablesalaNacion
y a Banco de la Republica. Frente a este ultimo, se hizo necesario
precisar qué actividades puede adelantar en e mercado de valores, su
régimen de inscripcion en e SIMEV y la supervision por parte de la
SuperintendenciadeVal ores. Por loanterior, seaprobaronlassiguientes
modificaciones a articulo 54:

“Articulo54. Aplicabilidad de estaley al Banco dela Republicay
a la Nacion. Las facultades previstas en la presente ley para €
GobiernoNacional y laSuperintendenciadeVal ores, seentenderansin
perjuicio delas quelaConstitucion Politicay laley han reservado ala
Junta Directiva del Banco de la Republica.

El Banco de la Republica estara sujeto a la presente ley, a las
regulaciones que de ella se deriven, a las regulaciones que no sean
derogadaspor lapresenteley y alasupervisiéon delaSuperintendencia
de Valores, Unicamente respecto de las actividades que realice como
administrador de sistemas de negociacion y registro de valores y en
divisasy de sistemas de compensacion y liquidacion de valoresy de
divisasy de administracion de depdsitos centralizados de valores. En
estos casos €l régimen aplicable en relacion con la naturaleza
juridica y objeto exclusivo seré el previsto para e Banco de la
Republica por su régimen ordinario.

Lo previsto en la presente ley en relacion con e Registro
Nacional deProfesionalesdel M ercadodeValoresseraaplicableal
Banco dela Republica, teniendo en cuenta su natur aleza especial.

Los valores emitidos, avalados o garantizados por la Nacién o por
el Banco de la Republica y las correspondientes emisiones se
consideraran inscritas y autorizada su oferta sin que sea necesario
ningun tramite ni requisito para ese efecto.

Paragrafo 1°. Con € propésito de promover el mercado de
valores, el Banco de la Republica podra desarrollar y administrar
nuevasactividadesdel mercado devaloresdequetratad articulo
3 literales d), €) y f) de la presente ley asi como sistemas de
negociacion, registro, compensacion y liquidacion de divisas, para
lo cual deberainscribirse en el respectivo registro teniendo en cuenta
lo previsto en el articulo 57 de la presente ley. Par a estos efectos, €l
BancodelaRepublicaseregirapor surégimen ordinarioy, por lo
tanto, noleseran aplicableslascondicionesprevistasen estaley en
relacion con la naturaleza juridica, composicion accionaria, u
objeto exclusivo de las entidades participantes del mercado de
valores. Esta facultad se gercera en los términos y condiciones
previstaspor laJuntaDirectiva del Banco dela Republica, previo
concepto del Gobierno Nacional, a fin de que este pueda
pronunciarse sobre la incidencia de la nueva actividad en las
politicas a su cargo.

Par agrafo 2°. El Banco de la Republica continuara regulando los
sistemasde negociaciony registro dedivisaso de susderivadosy asus
operadores.

Paragrafo 3°. De la misma manera y en concordancia con €
Estatuto Organico del Sistema Financiero, € Banco de la Republica
continuara regulando los sistemas de pago de alto valor”.

2.12. Continuidad de las Inscripciones de los Valores y los
Intermediarios, e Inscripciones Especiales (articulo 57)

Seconsiderd necesario efectuar ungjustederedaccion paraotorgarle
absoluta claridad al inciso 3° del articulo 57, €l cual quedo asi:

“Deigua manera, seentenderaninscritasen el Registro Naciona de
Profesionales del Mercado de Valores, las personas naturales que
desempefien |os cargos o funciones detesorero o quien haga susveces,
las personas que realicen operaciones en las mesas de dinero y las
personas gque gerencien o administren fondos de valores, fondos de
inversion, y fondos mutuos de inversion, que hayan cumplido con €l
trdmite de posesion conforme alaley. Sin perjuicio delo anterior, la
Superintendencia de Vaores debera exigir que los interesados se
sometan a examenes de idoneidad para permanecer en el Registro, en
los términos que establece e articulo 7° de la presente ley”.

2.13. Alcance, Derogatorias e I nterpretacion (articulo 63)

Fue necesario corregir un error terminolégico en el numera 2 del
parégrafo 3° de este articulo, € cua quedo asi:

“2. Emisores de valores sometidos al control exclusivo de la
Superintendencia de Valores: Aquellas entidades que tengan titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores que no se
encuentren sometidos por ley a la inspeccion y vigilancia de otra
entidad del Estado”.

2.14. Prohibiciones (articulo 64)

L as sociedades comisionistas, como profesionales del mercado de
valores, estan expuestasalosriesgosdel mismo en el desarrollo delos
negocios, operacionesy actividades que conforman su objeto social.
No obstante, sehaobservado quea gunosagentesacuden amecani smos
guedeben ser proscritos, talescomo, laexigenciadegarantiaspersonales
o realesasus operadores (conocidoscomunmente como “traders’) con
el proposito de cubrir losriesgos que deben ser asumidos directamente
por la sociedad comisionista.

Esta conducta resulta peligrosa para e mercado, pues introduce
incentivos perversos tanto para el operador como para la sociedad
comisionistaa momento de adoptar decisiones, enlamedidaenquese
distorsionalaverdadera exposicion del agente al riesgo, conduciendo
alaasuncion excesivadelosmismos, o que de conteraponeen peligro
lasolvenciadelasociedad y laestabilidad del sistema. Por |o tanto, se
prohibieron tales conductas, paralo cual seincluyd un nuevo articulo,
gue corresponderia a 64:

“Articulo 64. Prohibiciones. Las entidades sometidas a la
inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia de
Valores no podran adoptar esquemas de negocio, mecanismos o
figuraslegalesatravésdelascualesencar guen ofaculten aterceros
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lag ecucion desusactividades, salvo en loscasosautorizadosen las
nor mas aplicables.

Asi mismo, las sociedades comisionistas no podran transferir a
terceras personas, seaque estas estén vinculadas o no con lasprimeras,
los riesgos financieros que correspondaasumir aaquellas, salvoenlos
casos autorizados en las normas aplicables’.

2.15. Acceso ala bolsa de valores (articulo 65)

Con € proposito de permitir € ingreso a la Bolsa de Valores de
personas distintas alas sociedades comisionistas, seincluy6 un nuevo
articulo en los siguientes términos.

“Articulo 65. Acceso ala bolsa de valores. Quienescumplan con
los requisitos para ser sociedades comisionistas de bolsa podréan
tener acceso alabolsa devalores, previalarespectivainscripcion
en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valoresy €
cumplimiento de los requisitos objetivos que fijen los
administradores de las mismas.

Las bolsas de valores podran autorizar e acceso de otras
personasal foro bursatil, previo el cumplimiento delosrequisitos
que establezcan para €l efecto”.

2.16. Vigencia (articulo 67)

Con € proposito de permitir una progresiva adaptacion de los
emisoresalanormaprevistaen el articulo 34 del proyecto, seincluyo
unnuevoincisoal articulo 63 del proyectogubernamental, estableciendo
un régimen de transicion para la incorporacion de los miembros
independientes de las juntas directivas de los emisores de valores,
segun €l cua durante €l primer afio devigenciade laley estos deberan
contar con un director independiente y a partir del segundo afio de
vigenciadelamismadeberan dar cumplimiento al porcentaje previsto
en el citado articulo 34. Por lo tanto, el inciso que se incluyo es del
siguiente tenor:

“Durante €l primer afio de vigencia de la presente ley, las
entidades previstas en € articulo 34 deberan contar con un (1)
director independiente. A partir del segundo afio devigenciadela
presente ley, se dara cumplimiento al porcentaje previsto en el
citado articulo”.

3. Modificaciones introducidas al proyecto durante €l tramite
del sequndo debate

3.1. Objetivosy criteriosdela intervencion (articulo 1°)

Seincluydcomounodeloscriteriosdelaintervenciongubernamental,
en el numeral 1° del literal b) del articulo 1°, la democratizacion del
mercado deval ores, paragque un mayor nimero de colombianostengan
acceso a sus alternativas de inversion.

Por otraparte, con el proposito deenfatizar comounodeloscriterios
delaintervenciongubernamental enel mercado devalores, el evitar [os
arbitrajes regulatorios entre diversas entidades que realicen lamisma
actividad, se adicion6 e numeral 9 del articulo 1°, en e sentido de
sefidlar que se debe procurar por parte del Gobierno Naciona y las
superintendencias Bancaria y de Valores, la uniformidad en las
normativas que expidan dentro de sus respectivas competencias.

Por tanto, losnumerales 1y 9 del literal b) del articulo 1° quedaron
asi:

“1. Que se promueva € desarrollo y la democratizacion del
mercado de valores, asi como su conocimiento por parte del publico”.

“9. Que se propenda porgue en la regulacién y la supervision se
eviten los arbitrgjes, procurando que exista uniformidad en las
nor mas que se expidan”.

3.2. Concepto de Valor (articulo 2°)

Se adiciono €l paragrafo 2° del articulo 2°, recogiendo la regla
general de confusion prevista en el régimen general de obligaciones.
Conforme a lo dispuesto en e articulo 1724 del Codigo Civil, la
confusiéon es un modo de extinguir las obligaciones que tiene lugar
cuando concurren en una misma persona las calidades de acreedor y
deudor de una obligacion.

Para €l caso particular del mercado de valores, debe operar la
confusion cuando e emisor ha recomprado en el mercado un valor y,
estando en su poder, expira su plazo de maduracion.

Por otra parte, se adicion6 e paragrafo 4° de este articulo en €
sentido de sefiadlar que los valores tendran las caracteristicas y
prerrogativasdelostitulosval ores, con e propésitodeevitar discusiones
juridicas frente ala aplicacion del régimen de estos a aquellos.

Por tanto, los parégrafos 2° y 4° quedaron asi:

“Par agr afo 2°. Cuando concurran enunmismo emisor lascalidades
de acreedor y deudor de determinado valor, sblo operarala confusion
s el tituloestuvierevencidoosi ellafueprevistaen el correspondiente
prospecto deemision o, en su defecto, en las condi ciones contractual es
del respectivo valor”.

“Paréagrafo 4°. Los valores tendran las caracteristicas y
prerrogativas de lostitulos valores, excepto la accion cambiariade
regreso. Tampoco procederd accion reivindicatoria, medidas de
restablecimiento de derecho, comiso e incautacion, contra el tercero
queadquieravaloresinscritos, siemprequea momentodelaadquisicion
haya obrado de buena fe exenta de culpa’.

3.3. Intervencion en € mercado de valores (articulo 4°)

Teniendo en cuentaquetal comolosefiadlael articulo5°del proyecto,
las competencias estructurales del mercado de valores deben estar
radicadas en cabeza del Congreso de la Republica, quedando al
Gobierno Nacional solamentelaregul acion delosaspectoscambiantes
del mismo, seadicionaronlosliteralesb) y c) del articul 0 4°, precisando
gue losregimenesdelostitulosvaloresy e societario delas entidades
sometidasalainspecciony vigilanciapermanentedelaSuperintendencia
de Valores, estén reservados a legislador.

Adicionalmente, se preciso laterminologia utilizadaen €l literal )
del articulo 4° en € sentido de sustituir la expresion “entidades’
financieraspor “instituciones’ financieras, gjustandolaredaccionalas
previsiones de laLey 45 de 1990.

Por tanto, seadicioné uninciso 3°a literal b) y semodifico el literal
c) del articulo 4°, los cuales quedaron asi:

“En desarrollo de esta facultad el Gobierno Nacional no podréa
modificar lasnor massobr etitulosval or esestablecidasen el Codigo
de Comercio”.

“c) Establecer laregulacién aplicable alas entidades sometidasala
inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendenciade Valores
incluyendo, su organizacion y funcionamiento; el mantenimiento de
niveles adecuados de patrimonio, de acuerdo con los distintos riesgos
asociados a su actividad; definicion, de manerageneral y previadelas
précti cascongtitutivasdeconflictosdeinterés, asi comolosmecanismos
atravésdeloscual essemanejen, revel en o subsanen dichassituaciones,
cuando a €ello hubiere lugar; la autorizaciéon para que desempefien
actividades que no estén actualmente previstas en lasnormas vigentes,
salvo aguellas que correspondan al objeto exclusivo de instituciones
financieras y aseguradoras; e control y € manego del riesgo; la
separacion delosactivos propiosdelosdeterceros; |0 relacionado con
el deber deactuar antel osclientescomo expertosprudentesy diligentes;
el uso de redes de oficinas y redes comerciales; la adquisicion de
participaciones en su propiedad; € régimen de inversiones y la
publicidad.

En desarrollo de la facultad prevista en este literal el Gobierno
Nacional no podramodificar lasnormasdel CodigodeComercioen
materia societaria ni reducir los tipos de operaciones actua mente
autorizadas por las normas vigentes a las entidades sujetas a la
inspecciony vigilanciapermanente dela Superintendenciade Val ores,
ni modificar los montos minimos de capital sefidlados en laley.

En gercicio de la facultad prevista en este literal € Gobierno
Nacional podraautorizar alos depdsitos centralizados de valores para
recibir en custodia y administracion valores que se negocien en el
mercado de valores nacional e internacional”.

3.4. Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores
(articulo 7°)
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Con el propésito de evitar la introduccion de nuevos arbitrajes
regulatorios en materia de las entidades que administran carteras
colectivas, seadicioné el paragrafo 5° deestearticulo, incluyendo alas
personas gue gerencien o administren fondos comunes ordinarios y
fondoscomunesespeciales, aloscual esselesdebeaplicar laobligacion
de aprobar examenes deidoneidad parainscribirse o para permanecer
en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores. Por
tanto, el parégrafo 5° de este articulo, quedo asi:

“Par agrafo 5°. En virtud del riesgo social y del interés publico de
las actividades que regulala presente ley, el tesorero o quien haga sus
veces, |as personas que realicen operaciones en lasmesas de dinero y
|as personas que gerencien o administren fondos de val ores, fondos de
inversion, fondos mutuos deinversion, fondoscomunesordinariosy
fondos comunes especial es deberan aprobar exdmenes de idoneidad
para inscribirse o para permanecer en el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores. Dichos examenes podran ser
aplicados por personas que gjerzan funciones de autorregul acion, por
las bolsas de valores, por organizaciones gremiales o profesionales o
por instituciones de educacion superior autorizadas por € Icfes, las
cuales deberan ser previamente aprobadas para €l efecto por la
Superintendencia de Valores. La Superintendencia de Valores velara
por e cumplimiento de lo aqui dispuesto para lo cual aprobara el
contenido y alcance de los examenes que administren las personas
antes mencionadas’.

3.5. Contribuciones (articulo 8°)

Se adiciono €l inciso 1° del articulo 8° del proyecto, sefialando que
el cobro de los derechos de oferta se efectuarda por una sola vez
calculandolo como un porcentaje sobre el valor de laemision.

Esta precision es importante, por cuanto permitira atraer nuevos
emisores a mercado de valores, a la vez que resulta més justa. En
efecto, es evidente que a las entidades publicas o privadas, cuando
emitan valores, debe cobrarseles en funcion de los valores emitidos y
no con base en su patrimonio, entre otras cosas porque en muchas
ocasiones este puede resultar bastante cuantioso, con lo que de entrada
emitir valoresenel mercado puedenoresultar atractivo, particularmente
cuando e monto emitido sea pequefio. Por lo anterior, el inciso 1° del
articulo 8° quedo asi:

“Articulo 8° Contribuciones. Los derechos de inscripcion en el
Sistemalntegral delnformaciondel MercadodeValores, SIMEV, aque
se refiere la presente ley y las cuotas que se deberan pagar a la
Superintendenciade Valores seliquidaran y pagaran segun lo previsto
en el presente articulo. Para el efecto la Superintendencia calcularay
cobraralas respectivas contribuciones determinadas por el monto total
del presupuesto de funcionamiento e inversion delaentidad en el afo
respectivo deducidos|os excedentes por contribucionesdelavigencia
anterior. Los derechos de oferta publica se cobraran por una sola
vez y se calcularan como un porcentaje sobre € valor de la
emision”.

3.6. Sistemas de Compensacién y Liquidacién (articulo 9°)

Con el propésito de permitir que las bolsas de bienes 'y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros activos o0 bienes, puedan
administrar sistemasde compensaciony liquidaci 6n de operaciones, se
adiciono € inciso 2° de este articulo, €l cual quedd asi:

“Podran administrar sistemas de compensacion y liquidacion de
operaciones | as entidades constitui das exclusivamente paratal fin, las
Camaras de Riesgo Central de Contraparte, las bolsas de valores, las
bolsasde bienesy productos agropecuarios, agroindustrialeso de
otros activos o bienes, € Banco de la Republica, los depositos
centralizadosdeval oresy lasdeméasentidadesqueautoriceel Gobierno
Nacional”.

3.7. Derechos sobre valores en caso deliquidacion (articulo 23)

Adicionalmente a los valores y dinero recibidos de terceros, se
excluyeron del proceso liquidatorio, 1os bienes recibidos de terceros
para su custodia, administracion o transferencia. Lo anterior con €l
propésito de proteger a los terceros propietarios de tales bienes. En
consecuencia, € articulo 23 del proyecto quedo asi:

“Articulo 23. Derechos sobre valores en caso de liquidacion.
Cuando quiera que se dé inicio a un procedimiento dirigido a la
liquidacion de una de las entidades previstas en el presente titulo, los
valores, los bienes o €l dinero que haya recibido de terceros para su
custodia, administraciénotransferencia, o paralagjecuci éndenegocios
0 de encargos, se consideraran que no forman parte del proceso
liquidatorioy deberan devolverseadichostercerosalamayor brevedad
posible”.

3.8. Mecanismos de Eleccion de Miembros de Junta Directiva
diferentes al Cuociente Electoral (articulo 29)

Con €l fin de precisar €l contenido del articulo 29 del proyecto, se
efectuaron algunos gjustes de redaccion en €l inciso 1° del mismo, de
manera que resulte més claro. En consecuencia, €l mencionado inciso
guedo asi:

“Articulo 29. Mecanismos de eleccion de miembros de junta
directiva diferentes al cuociente electoral. Las sociedades inscritas
podran adoptar en sus estatutos alguno de los sistemas de votacion
diferentesdel cuocienteelectoral quedeter mineel GobiernoNacional
en gercicio de la facultad prevista en e inciso 3° del presente
articulo, paralaeleccion de uno, algunos o todos los miembros de la
junta directiva.

L os mecanismos a que se refiere el presente articulo seran validos
siempre gque con su aplicacion | osaccionistas minoritariosaumenten el
numero de miembrosdejuntadirectivague podrianelegir si seaplicara
el sistema previsto en el articulo 197 del Cadigo de Comercio.

El GobiernoNacional establecerdy regularal ossistemasdevotacion
gue podran ser adoptados por las sociedades inscritas conforme alo
dispuesto en el presente articulo.

Par agr afo. Lo dispuesto en el presente articulo no seraaplicablea
lasentidadessujetasalainspecciony vigilanciadelaSuperintendencia
Bancaria’.

3.9. Contenido del Reglamento de Suscripcion de Acciones
(articulo 31)

Con el proposito deproteger alosaccionistasminoritarios, evitando
gue se diluya su participacion en el capital social por ofertas con
términos muy reducidos para gjercer € derecho de suscripcion, se
adiciond € literal c) del articulo 31, estableciendo un plazo minimo de
quince (15) dias parala oferta.

Por otraparte, con €l animo de preservar laautonomiaempresarial,
seincluyé unnuevoinciso d literal d) deestearticul o, exceptuando de
la obligacion de efectuar un estudio realizado de conformidad con
procedi mientos reconoci dostécni camente, paradeterminar el precioal
cual serén ofrecidas las acciones, cuando los estatutos o la asamblea
general de accionistas de las sociedades inscritas asi 10 determine.

En consecuencia el articulo quedd asi:

“Articulo31. Contenidodel reglamentodesuscripcion deacciones.
El reglamento de suscripcion de acciones de las sociedades inscritas
contendra

a) Lacantidad de acciones que se ofrezca, que no podraser inferior
alas emitidas;

b) La proporcion y forma en que podran suscribirse;

c) El plazo delaoferta, que no sera menor de quince (15) dias ni
exceder a de un (1) afo;

d) El precio aque sean ofrecidas, €l cual debera ser el resultado de
un estudio realizado de conformidad con procedimientos reconocidos
técnicamente;

L os estatutos o la asamblea general de accionistas podran disponer
que lo dispuesto en este literal no sera aplicable;

€) Los plazos para el pago de las acciones.

Par agr afo 1°. Cuando el reglamento de suscripcion de unasociedad
inscrita prevea el pago por cuotas no se aplicara lo dispuesto en €l
articulo 387 del Codigo de Comercio. En consecuencia el reglamento
de suscripcion de acciones establecera que parte del precio debera
cubrirseal momento delasuscripcion, asi como €l plazo paracancelar
las cuotas pendientes.
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Par agrafo 2°. Lo dispuesto en el presentearticulo no seraaplicable
al asentidadessuj etasalainspecciény vigilanciadelaSuperintendencia
Bancaria’.

3.10. Acuerdos entre Accionistas (articulo 33)

Se adicionaron dos nuevos parégrafos al articulo 33, cuyo texto es
del siguiente tenor:

“Articulo 33. Acuerdos entre accionistas. Los acuerdos entre
accionistas de sociedadesinscritas deberan, ademéasde cumplir conlos
requisitos previstosen € articulo 70 delaL ey 222 de 1995, divulgarse
al mercado, inmediatamente sean suscritos, a través del Registro
Nacional de Valoresy Emisores.

Sin €l lleno de los requisitos a que se refiere la presente normalos
acuerdos de accionistas no produciran ningun tipo de efectos entre las
partes, frentealasociedad, frenteal osdeméassocioso frenteaterceros.

Par agr afo 1°. ExcepcionalmentelaSuperintendenciadeValores,
podra autorizar la no divulgacion de un acuerdo de accionistas,
cuando asi estos o soliciten y demuestren sumariamente que la
inmediata divulgacion del mismo les ocasionaria perjuicios. En
ningln caso podr & per manecer sin divulgacion un acuer do deesta
naturalezaduranteuntérminosuperior adoce(12) mesescontados
apartir desu celebracion.

Paréagrafo 2°. Los acuerdos entre accionistas que se hayan
suscrito con anterioridad ala vigencia de la presente ley deberan
registrar seen el RegistroNacional deValoresy Emisoresdentrode
lostres (3) meses siguientes a la entrada en vigencia de la misma.
Aquellos acuerdos entre accionistas que no se registren en los
términosanterioresnoproduciran efectosapartir del vencimiento
del plazo detres (3) mesesfijado en € presente paragrafo”.

3.11. Juntas Directivasdelos Emisoresde Valores (articulo 34)

Con el proposito de ampliar el @mbito de aplicacion delos casos en
los cuales se considera una persona independiente para integrar las
juntas directivas de los emisores de valores, se excluyo del numeral 6
del parégrafo 2° del articulo 34 alas personas que integren cual quier
comité, adicional al de auditoria, creado por la junta directiva.

Por otra parte, con € fin de evitar cualquier duda sobre quién es el
competente para designar los miembros de junta directiva de las
sociedades emisorasdevaloresy cuales serian |os mecani smos parasu
eleccion, en especial losindependientes, seadiciond un paragrafo 3°a
articulo 34.

En consecuencia, € numeral 6 del parégrafo 2° de este articuloy €l
parégrafo 3°, que se adicionaron, quedaron asi:

“6) Personaque recibadel emisor algunaremuneracion diferente a
los honorarios como miembro de la junta directiva, del comité de
auditoriao decualquier otro comitécreado por lajuntadirectiva’.

“Paragrafo 3°. En todo caso la totalidad de los miembrosdela
junta directiva sera elegida por la asamblea de accionistas, por €l
sistema de cuociente electoral o através de cualquieraotro delos
mecanismosquedeter mineel GobiernoNacional en g erciciodela
facultad previstaen e inciso 3° del articulo 29 dela presenteley”.

3.12. Comité deAuditoria (articulo 35)

Con el propdsito deevitar abusosen lacontratacion de especialistas
independientes por parte de los miembros del comité de auditoria, se
modificé el inciso 5° del articulo 35 del proyecto, sefialando que dicha
contratacion solo se puede hacer en los casos especificos que dicho
comité juzgue conveniente y atendiendo las politicas generales de
contratacion del emisor.

Adicionalmente, se modifico el parégrafo 2° de este articulo, en e
sentido de precisar que los estados financieros deben ser previamente
sometidosaconsideraciondel comitédeauditoriay noasu aprobacion.
Lo anterior con € propdsito de evitar una doble aprobacién de los
mismos al interior de la sociedad emisora.

En consecuencia, € inciso 5° y e paragrafo 2° de este articulo,
guedaron asi:

“Parael cumplimiento desusfuncionesel comitédeauditoriapodra
contratar especialistas independientes en |os casos especificos en que

lo juzgue conveniente, atendiendo las politicas generales de
contratacion del emisor”.

“Paragrafo 2°. Los estados financieros deberan ser sometidos a
consideracion del comité de auditoria antes de ser presentados a
consideracion de lajunta directivay del maximo organo social”.

3.13. Ambito de Aplicacién de las I nfracciones (articulo 37)

Seadiciond un 2°inciso al articulo 37 del proyecto, en el sentido de
aclarar que las sanciones administrativas impuestas por la
Superintendencia de Valores se entenderan sin perjuicio de que se
adel anten las demas acciones establecidasen laley. Lo anterior, con el
propésitodepreservar lascompetenciasdeotrasautoridadesen materia
delavado deactivosy accionesdeextincion dedominio. Enconsecuencia
el articulo 37 quedo asi:

“Articulo37. Ambitodeaplicacion. LaSuperintendenciadeValores
tendralafacultad de imponer, a quienes desobedezcan sus decisiones
0 aquienes violen las normas que regulen el mercado de valores las
sanciones a que se refiere e presente titulo, cuando incurran en
cualquiera de las infracciones previstas en € articulo siguiente de la
presente ley.

L assancionesadministr ativasimpuestaspor laSuperintendencia
deValoresseaplicaran sin perjuiciodequeseadelanten lasdemas
acciones establecidasen laley”.

3.14. Infracciones (articulo 38)

Con €l proposito dearmonizar e contenidodelosliteralesc) y d) del
articulo 38 del proyecto de ley, se gjusto la redaccién de este Ultimo,
incluyendo las conductas reprochables contenidas en € primero. En
consecuencia, € literal d) de este articulo, quedo asi:

“d) Remitir a las autoridades informacion contable que no sea
Ilevada conforme a las normas aplicables o que sea llevada de
forma que contenga vicios, imprecisiones o errores que impidan
conocer laverdaderasituacion patrimonial olasoperaciones, o no
publicar lainformacion contable en lostérminosy condiciones que la
normatividad aplicable establezca.

Estainfraccion seraaplicable alas entidades sujetas alainspeccion
y vigilanciadelaSuperintendenciaBancariaen cuantoalasobligaciones
de suministro de informacién al mercado de valores’.

3.15.CriteriosparalaGraduacion delasSanciones(articul040)

Se adiciono un paragrafo 3° a articulo 40 del proyecto, precisando
lano aplicacion delos criterios de graduaci 6n de las sanciones cuando
se trate de infracciones alos controles de ey, teniendo en cuenta que
estos son de carécter totalmente objetivo, como seria € caso del
cumplimiento deloscapitalesminimos, y no dan lugar aningintipo de
apreciacion acerca de la conducta desplegada por €l agente.

Estamodificacion, ademas es consonante con las disposiciones que
sobre el particular ya existen en e Estatuto Organico del Sistema
Financiero. El parégrafo quedo asi:

“Paragrafo 3°. Estoscriteriosdegraduacion no seaplicaran en
laimposicion deaquellassancionespecuniar iasr egladaspor normas
especiales, cuyacuantiasecalculautilizandolametodologiaindicada
por talesdisposiciones, como son lasrelativasa capitalesminimos,
niveles adecuados de patrimonio, mar genesde solvencia, posicién
propia, inver sionesaobligatorias, maximosy minimosdeinver sion
y demas controlesde ley, aplicables a las entidades sometidasa la
inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia de
Valores'.

3.16. Limitesala Imposicion de Multas (articulo 43)

En e régimen de multas contemplado en el proyecto es preciso
separar €l régimen sancionatorio institucional del personal, sefialando
limites diferentes en cada caso, asi como estableciendo |os mismos
topesfijados parael sector financieroy asegurador, de tal manera que
searmonice este aspecto frente al régimen sancionatorio previstoen el
Estatuto Organico del Sistema Financiero. Por tanto, €l articulo 43 del
proyecto quedo asi:

“Articulo 43. Limites a la imposicion de multas. En €l caso de
sancionesinstitucional eslaSuperintendenciadeVal orespodraimponer
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multas por cadainfraccion hastapor el equivalentealo sefialado en el
literal b) del numeral 3°del articulo208 0 el numeral 3°del articulo
211 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, segun
corresponda.

Tratdndose de sanciones personales la Superintendencia de
Valores podra imponer multas por cada infracciéon hasta por €
equivalentealo sefialado en € literal b) del numeral 3del articulo
208 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Entodo caso, lasancion pecuniariaminimapor cadainfraccion sera
equivalenteadiez salarios minimos|egal es mensualesvigentes parala
época de los hechos.

Las multas previstas en este articul o podran ser sucesivas mientras
subsista €l incumplimiento que las origing”.

3.17. Procedimiento (articulo 47)

Seeliminaron losincisos2°y 3°del articulo 47 del proyecto, conlo
cua €l plazo detreinta(30) diasparael término del traslado del acto de
formulacion de cargos previsto en e Estatuto Organico del Sistema
Financiero, se aplicaria al procedimiento sancionatorio de la
Superintendencia de Valores.

Con esta modificacion se eliminan los arbitrajes regulatorios y se
protegen los derechos de los investigados, ya que en € proyecto
aprobado en primer debate se establecia que €l término del traslado
seriahastadetreintadias, conlo cual el funcionarioinvestigador podria
reducirlo asu arbitrio, sin consideracién aningin limite. Por tanto, el
articulo 47 quedé asi:

“Articulo 47. Procedimiento. L as actuaciones administrativas que
requiera adelantar la Superintendencia de Valores se sujetaran al
procedimiento determinado en el numeral 4 del articulo 208 del
Estatuto Organicodel Sistemalinancieroy demasnormasconcordantes,
asi como a aguellas que las modifiquen o sustituyan.

Para efectos de lainfraccion previstaen € literal v) del articulo 38
delapresente ley, se aplicaralo dispuesto en el numeral 5 del articulo
208 del Estatuto Organico del SistemaFinancieroy demasnormasque
lo modifiquen, adicionen o sustituyan.

En todo caso, contralas decisiones del Superintendente de Valores
y de los Superintendentes Delegados, solo procedera el recurso de
reposicion”.

3.18. Proposicion, tramitey efectos de losincidentes (articulo 49)

Seelimind € inciso 2° del articulo 49 del proyecto, en lamedidaen
gue € literal h) del articulo 61 de la Ley 489 de 1998 dispone que
corresponde a los ministros “actuar como superior inmediato, sin
perjuicio de la funcion nominadora, de los superintendentes y
representantes legales de entidades descentralizadas adscritas o
vinculadas’ . Estadisposicién contieneunareglaen cuantoa funcionario
competente para conocer de las recusaciones e impedimentos de los
superintendentes.

Con esta propuesta de modificacion corresponderaal Presidente de
laRepublicay al Ministro de Hacienday Crédito Publico, via decreto
gubernamental, designar el reemplazo de un superintendente delegado
cuando este sedeclareimpedido o searecusado y no, como se sefial aba
en el proyecto aprobado en primer debate, que seriael Superintendente
de Valores quien resolveria los impedimentos y recusaciones de los
superintendentes delegados y quien designaria su reemplazo. En este
orden deideas, € articulo 49 del proyecto quedo asi:

“ Articulo49. Proposicion, tramitey efectosdelosincidentes. Los
incidentes de nulidad, recusacion, impedimentos y denuncias de
parcialidad, se propondrén y tramitardn de conformidad con lo
establecidoenel Cédigo ContenciosoAdministrativoy enel Codigode
Procedimiento Civil”.

3.19. Reserva (articulo 50)
Con e proposito de salvaguardar los derechos de los presuntos
infractores de las normas del mercado de valores, se incluy6 que las

sancionesimpuestas por la Superintendenciade Valores, dentro delos
procesosadministrativossanci onatorios, tenganel carécter dereservadas

hastatanto seagotelaviagubernativaantedichasuperintendencia. Por
tanto, el articulo 50 quedo asi:

“Articulo 50. Reserva. L as actuaciones que se surtan dentro delos
procesos administrativos sancionatorios que adelante la Superinten-
dencia de Valores tendran el carécter de reservadas frente a terceros.
Las sanciones no serén objeto de reserva una vez se agote la via
gubernativa, sin perjuicio delo establecido en €l literal ¢) del articulo
39 de la presente ley en relacion con e principio de revelacion
dirigida’.

3.20. Aplicabilidad de esta ley al Banco de la Republicay ala
Nacion (articulo 54)

En cuanto alas disposiciones aplicables a Banco de la Republica,
seprecisd qué actividades puede adel antar en el mercado devalores, su
régimen de inscripcion en e SIMEV y la supervision por parte de la
Superintendencia de Valores. Por |o anterior, € articulo 54 quedd asi:

“Articulo54. Aplicabilidad de estaley al Banco dela Republicay
a la Nacion. Las facultades previstas en la presente ley para €
Gobierno Nacional y laSuperintendenciadeValores, seentenderansin
perjuicio delas quelaConstitucién Politicay laley han reservado ala
Junta Directiva del Banco de la Republica.

El Banco de la Republica estara sujeto a la presente ley, a las
regulaciones que de ella se deriven, a las regulaciones que no sean
derogadas por lapresenteley y alasupervision dela Superintendencia
deValores, Unicamenterespecto delasactividadescomo administrador
de sistemas de negociacion y registro de valores y en divisas y de
sistemas de compensacion y liquidacion de valoresy de divisasy de
administracion de depositos centralizados de valores.

Lo previsto en la presente ley en relacidn con el Registro Nacional
de Profesionales del Mercado de Valores seraaplicable al Banco dela
Republica, teniendo en cuenta su natural eza especial.

Los valores emitidos, avalados o garantizados por la Nacién o por
el Banco de la Republica y las correspondientes emisiones se
consideraran inscritas y autorizada su oferta sin que sea necesario
ningun tramite ni requisito para ese efecto.

Par agr afo 1°. El Banco delaRepublicapodra, excepcionalmente,
realizar nuevas actividades del mercado de valores previstas en €
articulo 3°literalesd), e) y f) delapresente ley asi como lasrelativas
alossistemasde negociacion, registro, compensaciony liquidacion de
divisas, paralocual deberainscribirseenel respectivoregistroteniendo
en cuentalo previsto en el articulo 57 de la presente ley.

Estafacultad se g erceraenlostérminosy condiciones previstas por
la Junta Directiva del Banco de la Republica, previo concepto del
Gobierno Nacional, a fin de que este pueda pronunciarse sobre la
incidencia de dichas actividades en la prestacion de servicios al
mercado de valores.

Par agrafo 2°. El Banco de la Republica continuara regulando los
sistemasdenegociaciony registro dedivisaso de susderivadosy asus
operadores.

Paragrafo 3°. De la misma manera y en concordancia con €l
Estatuto Organico del Sistema Financiero, €l Banco de la Republica
continuara regulando | os sistemas de pago de alto valor.

Par agrafo 4°. Para efectosde lo previsto en €l presentearticulo,
el Banco de la Republica se regird por su régimen ordinario y, por lo
tanto, no le seran aplicables las condiciones previstas en esta ley en
relacion conlanaturalezajuridica, lacomposicion accionaria, u objeto
exclusivo de las entidades participantes del mercado de valores’.

3.21. Sistemas de Negociacion de Valores (articulo 55)

Seefectud un gjustederedaccionenel textodel inciso 1°del articulo
55 del proyecto, el cua quedo asi:

“Articulo 55. Sistemas de Negociacion de Valores. Paraefectosde
lapresenteley, laactividad deadministracién des stemasdenegociacion
devalorestambién podraser desarrolladapor sociedadesandnimas, de
objeto exclusivo, quetengan como propodsitofacilitar lanegociacionde
valores inscritos mediante la provision de infraestructura, serviciosy
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sistemas, y de mecanismosy procedimientos adecuados para realizar
las transacciones, las cuales se denominaran “Sociedades
Administradoras de Sistemas de Negociacién”. Podran ser socios de
las sociedades administradoras de sistemas de negociacion los
intermediariosdeval ores, losestablecimientosdecrédito, lassociedades
de servicios financieros, las compafias de seguros, las sociedades de
capitalizacion, las bolsas de valores, las bolsas de productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros activos o bienes, los
intermediariosdeestasultimasy |losdepdsitoscentralizadosdeval ores,
asi como lasdemaés personas que autorice el Gobierno Nacional por via
genera”.

3.22. Bolsas, intermediarios y Sistemas de Compensacion y
Liquidacion de Productos Agropecuarios, Agroindustriales o de
otrosActivos o Bienes (articulo 59)

Con la finalidad de extender las facultades de intervencion del
Gobierno Nacional previstas en el proyecto, respecto de las bolsas de
Bienesy ProductosAgropecuarios, Agroindustrialeso deotrosActivos
0 Bienes, se preciso laredaccion del articulo 59, el cual quedo asi:

“ Articulo59. Bolsas, | ntermediariosy Sistemasde Compensacion
y Liquidacién de Productos Agropecuarios, Agroindustriales o de
otrosActivoso Bienes. Lo dispuesto enlapresenteley seaplicardalas
bol sas de productos agropecuarios, agroindustriales o de otros activos
0 bienes, alos intermediarios que transen en ellasy a sus sistemas de
compensacion y liquidacion y las Camaras de Riesgo Centra de
Contraparte.

En gercicio de las facultades previstas en e articulo 4° de la
presente ley, el Gobierno Nacional establecera la regulacion
aplicable al funcionamiento de los mer cados de bienes, productos
y serviciosagropecuariosy agroindustrialescuando losmismos se
transen a través de bolsas de bienes y productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros activos o bienes, con €l fin de asegurar
el debido funcionamiento de los mercados de titulos, valores,
derechos, derivados y contratos que puedan transar se en dichas
bolsas.

Asimismo, €l Gobierno Nacional podrareconocer la calidad de
valor a los contratos que se transen en las bolsas de bienes y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros activos o
bienes’.

3.23. Fusion, integracion o reorganizacion (articulo 62)

Con €l propésito de aclarar algunos asuntos juridicos relacionados
con la eventua integracion de la Superintendencia de Valores y la
Superintendencia Bancaria, de conformidad con lo dispuesto en las
Leyes489de 1998y 790 de 2002, seajustéd laredacciondel articul o 62,
el cual quedo asi:

“De conformidad con lo sefialado en la Constitucion Politica
articulo 189 numeral 16, para efectos de gercer las facultades
seflaladasen € articulo 189 numer al 24 delaConstitucion Politica,
el Gobierno Nacional podré disponer la fusion, integracion o
reor ganizacion delasSuperintendenciasBancariay deValorescon
sujecion a los principios y reglas generales contemplados en los
articulos 54 de la Ley 489 de 1998 y 2 de la Ley 790 de 2002.
Asimismo, € PresidentedelaRepublicapodrasuprimir odisponer
la disolucién y la consiguiente liquidacion de la o las entidades
antesmencionadasque consider e oportuno de conformidad con lo
sefialado en € articulo 52 dela Ley 489 de 1998.

Ental evento, losobjetivos, lasentidadesvigiladas, lasfunciones
y facultades asignadas a las Superintendencias Bancaria y de
Valores en las normas vigentes, en el Estatuto Organico del Sistema
Financiero, en la presente ley y en las normas que las desarrollen,
modifiquen o sustituyan, se entenderan trasladadas en su integridad a
la entidad encargada de adelantarlas, o a aguella que resulte del
respectivo proceso de fusion, integracion o reorganizacion.

Del mismo modo, las contribuciones que exigen las
Superintendencias Bancaria y de Valores de conformidad con la
ley, seran percibidas por la entidad que resulte del respectivo
proceso de fusién, integracion o reor ganizacion.

El Gobierno Nacional sefialaré la denominacion, estructura
funcional, organizacién y asignacion internadelasfuncionesdela
nueva Superintendencia. En gercicio de la misma facultad €
GobiernoNacional podracrear dependenciasu 6r ganosdirectivos
distintos a los seflalados en las nor mas vigentes.

En e mismo sentido, las menciones hechas ala Superintendencia
Bancaria, a la Superintendencia Bancaria de Colombia o a la
Superintendencia de Valores se entenderan efectuadas a la entidad
encargada de adelantar las funciones asignadas a dicha entidad de
vigilanciay control, o aaguella que resulte del respectivo proceso de
fusion, integracion o reorganizacion”.

3.24. Alcance, Derogatorias e I nterpretacion (articulo 63)

Con €l objeto de garantizar |a seguridad juridica en materia de las
competenciasatribuidasalaSuperintendenciaBancaria, seexceptud a
susvigiladasdelafacultad que sele otorgaal Gobierno Nacional en el
inciso2°del numeral 1 del parégrafo 3°del articulo63. Enconsecuencia,
el mencionado parégrafo quedo asi:

“El Gobierno Nacional, mediante normasde caracter general, podra
someter alainspecciony vigilanciapermanentedelaSuperintendencia
de Vaores alos intermediarios de valores que se anuncien al publico
como prestadoresdeserviciosenel mercadodevaloresy/olosofrezcan
al publico. lgualmente, el Gobierno Nacional, mediante normas de
caracter general, podrasometer alainspecciony vigilanciapermanente
de la Superintendencia de Valores a las personas que realicen las
actividades aque serefiere e articulo 3° dela presente ley, salvo que
se encuentren sujetas a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Bancaria”.

Asimismo, con & propdsito de complementar las derogatorias, en
particular para hacer consonante una fusion o integracion de la
Superintendencia de Valores con la Superintendencia Bancaria, se
incluyo laderogatoriade algunasnormas del Decreto 663 de 1993, via
laintroduccién de un nuevo paragrafo alanorma. En consecuencia, se
adiciond un nuevo parégrafo a articulo 63 del siguiente tenor:

“Paragrafo5°. Lapresenteley derogalassiguientesdisposiciones
del EstatutoOrganicode SistemaFinanciero: articulo326numeral
3literalesc), d), inciso 1° d€l literal e), f), g), h) y k); y numerales
6y 7; articulo327numerales1, 3,4,5,6y 7; articulos 328, 329, 330,
331, 332, 333y 334; y articulo 337 numerales1y 7”.

3.25. Nuevo articulo 66.

Se considera de suma importanciaincluir mecanismos legales que
permitan el cambio de titularidad en caso de fallecimiento de un
accionista de una sociedad inscrita en bolsa, cuyo valor no excedade
noventay cinco salariosminimos|egalesmensual esvigentes, paraque
sus herederos, conyuge o compafiero permanente puedan ejercer
oportunamente |os derechos politicos y econdémicosinherentes atoda
accion.

Este mecanismo evitara que las acciones pertenecientes a un
accionistafallecido queden en un limbo juridico con los consiguientes
perjuiciosparalasociedady susherederos, especia menteloselevados
costos que implica para una persona de bajos ingresos adelantar un
juicio de sucesion, asi como laimposibilidad de gjercer 1os derechos
inherentes a la calidad de accionista, en particular 1os econémicos.
Conviene sefialar que un mecanismo similar se encuentra consagrado
paralos depdsitos en cuentas de ahorros, en el numeral 7° del articulo
127 ddl Estatuto Organico del Sistema Financiero.

El nuevo articulo quedo asi:

“Articulo66. Seraaplicablealostraspasosdeaccionesinscritas
en bolsas de valores e numeral 7 del articulo 127 del Estatuto
Organico del SistemaFinancieroy lasnormasquelodesarrollen,
complementen o modifiquen. En este evento € emisor aplicaralas
referidas normasy la cuantia se calcularé con base en el ultimo
precio dela accion registrado en bolsa”.

3.26. Vigencia (articulo 67)

Se efectud una correccion formal a inciso 1° del articulo 67 del
proyecto y se adiciond un nuevo inciso 3° con e propdsito de
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establ ecer un régimen detransicién paral os nuevos emisores, es decir,
aquellos que emitan valores por primeravez después de laentradaen
vigencia de la ley. Este régimen tiene como finalidad estimular la
entrada de nuevos emisores al mercado de valores y permitir la
progresiva adaptacion de los mismos a las nuevas disposiciones. Asi
mismo se realizd una aclaracion en cuanto alaentrada en vigenciadel
parégrafo 5° del articulo 63 del proyecto de ley. En consecuencia, €l
articulo 67 quedd asi:

“Articulo67. Vigencia. Lapresenteley entraraaregir apartir desu
promulgacion, con excepcion de lo dispuesto en los articulos 21y 22
en lo que hacerelacion al Defensor del Clientey el paragrafo 5° del
articulo 63, los cuales entraran a regir seis (6) meses después de la
promulgacion, lo dispuesto en € articulo 25, paralas entidades que a
la entrada en vigencia de la presente ley no se encuentren obligadas a
autorregularse, y enel articulo 35, loscualesentraran aregir un (1) afio
después de la promulgacion.

Durante & primer afio de vigencia de la presente ley, |as entidades
previstas en el articulo 34 deberan contar con un (1) director
independiente. A partir del segundo afio de vigenciadelapresenteley,
se dara cumplimiento al porcentaje previsto en €l citado articulo.

Las sociedades que emitan valores por primera vez con
posterioridad ala entrada en vigencia de la presente ley, deberan
contar con un (1) director independiente durante el afio siguiente
a la emision. A partir del segundo afo de la emision, se dara
cumplimientoal porcentajeprevistoen el articulo34 delapresente
ley”.

4. Modificaciones introducidas al proyecto durante el tramite
del tercer debate

4.1. Concepto devalor (articulo 2°)

Con € proposito de preservar las competencias propias de la
Comision de Regulacion de Energiay Gas (CREG) pararegular los
mercadosdeenergiael éctricay gascombustibl e, fue preci so establecer
unalimitacion alasfacultades de intervencion del Gobierno Nacional
parareconocer lacalidad deval or aloscontratosy derivadosfinancieros
guetengan como subyacente energiao gas, previainformacion adicho
organismo. Por tanto, se adiciond un nuevo parégrafo 4° al articulo 2°
del proyecto:

“Par agrafo4°. El GobiernoNacional podrareconocer lacalidad
devalor alos contratosy derivados financier os que tengan como
subyacenteener giael éctricaogascombustible, previainformacion
ala Comisiéon de Regulacion de Energiay Gas, paralo cual esta
ultimatendréen cuentalaincidenciadedichadeterminacion en el
logro de los obj etivos legales que le corresponde cumplir através
delasfunciones quele atribuyen las Leyes 142 y 143 de 1994, asi
como aquellas que las modifiquen, adicionen o sustituyan”.

En consecuencia, los actuales pardgrafos cuarto y quinto se
convirtieron en quinto y sexto, respectivamente.

4.2. Intervencion en el mercado de valores (articulo 4°)

Teniendo en cuenta el interés publico involucrado en la actividad
gue adelantan las bolsas de valores y 1os sistemas de negociacion de
valores, asi como laincidencia de la misma en € manegjo del riesgo
sistémico, se incluy6 una nueva facultad de intervencién para que €l
Gobierno Nacional pueda dictar normas en materia de gobierno
corporativo de tales agentes. Por |o anterior, seadicioné unliteral |) a
articulo 4°, € cual quedo asi:

“1) Dictar normasrelacionadas con €l gobierno cor porativo de
lasbolsasde valores, delos sistemas de negociacion devalores, de
lasbolsasdefuturosy opciones, delasbolsasdebienesy productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, de los
depdsitos centralizados de valores y de las Camaras de Riesgo
Central de Contraparte.

En gercicio de esta facultad el Gobierno Nacional podra
establecer que la mayoria de los miembros del consgjo directivo,
juntadirectivay/ocamaradisciplinaria, segin corresponda, delas
entidades antes dichas, tendran la calidad de independientes.

Para el efecto, e Gobierno Nacional determinarélas calidades
guedeberan cumplir dichosmiembrosindependientes, asi como el
procedimiento quehabradeseguirseparasu eleccion, paralocual
podradisponer queseprescindadel sistemadecuocienteelectoral
previsto en € articulo 436 del Codigo de Comercio”.

4.3. Funciones adicionales de la Superintendencia de Valores
(articulo 6°).

Se precisd en € literal a) del articulo 6° del proyecto, que la
Superintendencia de Valores tendra poder de instruccion no solo
respectodel asentidadessometidasainspecciony vigilanciapermanente,
como lo contempla actualmente el proyecto, sino también respecto de
las entidades sometidas a su control. Por tanto, €l literal a) del articulo
6° del proyecto, quedo asi:

“a) Instruir a las entidades sujetas a su inspeccion y vigilancia
permanente o control acerca de la manera como deben cumplirse las
disposiciones que regulan su actividad en el mercado de valores, fijar
los criteriostécnicosy juridicos quefaciliten el cumplimiento detales
normasy sefialar |os procedimientos para su cabal aplicacion”.

4.4. Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores
(articulo 7°)

Segjustolaredacciondel parégrafo 2°del literal @) del articulo 7°del
proyecto, con € fin de modificar la palabra “negociacion” por la
expresion “larealizacion de operaciones sobre” . Paralelo alo anterior,
se hizo necesario adicionar este paragrafo en €l sentido de incluir que
el Gobierno Nacional también podra autorizar alas bolsas de valores
y alossistemas de negociaciOn parareali zar operacionessobrevalores
emitidos en el extranjero que no se encuentren inscritos en el Registro
Nacional de Valores. Por |o tanto, el parégrafo quedo asi:

“Par agr afo 2°. El GobiernoNacional podraautorizar alassociedades
comisionistas de bolsa la realizacion de operaciones sobre valores
emitidos en el extranjero que no se encuentren inscritos en el Registro
Nacional deValoresy Emisor es, enlostérminosy condicionesqueeste
determine.

Asimismo, podra autorizar a las bolsas de valores y a los
sistemas de negociacion de valores para que a través de ellos se
negocien valores emitidos en e extranjero que no se encuentren
inscritos en €l Registro Nacional de Valoresy Emisores, en los
términosy condiciones que este determine’.

Por otra parte, con el proposito de inducir una mayor
profesionalizaci 6n de determinados agentes del mercado, seconsiderd
adecuado adicionar las personas quetienenlaobligacién deinscribirse
en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado y por ende
aprobar exdmenes de idoneidad. En consecuencia, €l literal ¢) del
articulo 7°y el parégrafo 5° de la misma norma quedaron asi:

“c) El Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores,
el cual tendra por objeto la inscripcién de las personas naturales que
desempefien | os cargos o funciones detesorero o quien hagasusveces,
las personas natural es querealicen operaciones enlasmesasde dinero,
|as personas natural es que gerencien o administren fondos de valores,
fondos de inversion, y fondos mutuos de inversion, las personas
natur ales que g erzan funciones relacionadas con las oper aciones
gueserealizan en lasmesasdedinero, asi como las demas personas
naturales que desempefien los cargos o funciones que determine el
Gobierno Nacional en las entidades que desarrollen las actividades
previstasenel articulo 3°delapresenteley, salvolaprevistaenel literal
a) de dicha disposicion. Lainscripcion en este registro seracondicion
para actuar en el mercado de valores.

“Paragrafo 5°. En virtud del riesgo social y del interés publico de
las actividades que regulala presente ley, el tesorero o quien haga sus
veces, las personas querealicen operacionesenlasmesasdedinero, las
personas que gerencien o administren fondos de valores, fondos de
inversion, fondos mutuos de inversion, fondos comunes ordinarios y
fondos comunes especiales, y las per sonas que € erzan funciones
relacionadas con las operaciones que se realizan en las mesas de
diner o, deberan aprobar examenesdeidoneidad parainscribirseo para
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permanecer en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de
Valores. Aquellos que hayan aprobado los examenes deidoneidad
deber an presentar examenes de actualizacién con la periodicidad
que determine e Gobierno Nacional. De igual forma, quienes
pretendan desarrollar funcionesdiferentesaaquellasquegercian
en el momento delaaprobacion delosexamenesy lascualeshagan
parte de las expuestas en este paréagrafo, también tendran que
presentar e correspondiente examen. Dichos examenes podran ser
aplicados por personas que g erzan funciones de autorregul acion, por
las bolsas de valores, por organizaciones gremiales o profesionales o
por instituciones de educacion superior autorizadas por € Icfes, las
cuales deberan ser previamente aprobadas para €l efecto por la
Superintendencia de Valores. La Superintendencia de Valores velara
por e cumplimiento de lo aqui dispuesto para lo cual aprobara el
contenido y alcance de los examenes que administren las personas
antes mencionadas’.

Finalmente, se preciso laredaccion del parégrafo 6°, € cual quedd
asi:

“Par agr afo 6°. Quienes se desemperien o pretendan desempefiarse
como administradores, directoresy revisoresfiscales de | as entidades
sometidasalainspecciony vigilanciapermanentedelaSuperintendencia
deValores, asi como las personas que gerencien o administren fondos
devalores, fondosdeinversiony fondos mutuosdeinversién, deberan
acreditar ante esta que gozan de buenareputacioén moral y profesional,
asi como de unaexperienciacomprobable minimadecinco (5) afiosen
materia administrativa, financiera, contable o legal y las exigidas en
lasnor masvigentespar ael casoespecificodelosrevisoresfiscales’.

4.5. Contribuciones (articulo 8°)

Teniendo en cuentael gjuste que sepropuso a inciso 1°del numeral
1 del paragrafo 3° del articulo 75, se modifico e litera a) del articulo
8°paraincluir en estelacontribucién acargo delas Camarasde Riesgo
Central de Contraparte, y |as sociedades administradoras de sistemas
de compensacion y liquidacion de divisas. Por tanto, € litera a) del
articulo 8° quedo asi:

“a) Tratandose de las actividades de intermediacion de valores o de
futuros, opcionesy demasderivados, delasactividadesdecompensacion
y liquidacion de valores o de futuros, opcionesy demés derivados, de
las actividades de administracion de sistemas de negociaciéon de
valoreso defuturos, opcionesy demasderivados, delasactividadesde
los sistemas de negociaciéon de divisas, de las actividades de los
sistemas de registro de valores, de divisas o de futuros, opciones y
demés derivados, de las actividades de las Camaras de Riesgo
Central de Contraparte y de las actividades de las sociedades
administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion de
divisas, se cobrara a cada agente unatarifa que se calculara como un
porcentaje del valor total delas operaciones de su respectivaactividad
durante € afio fiscal anterior. Igua regla se aplicara a las bolsas
agropecuarias o0 agroindustriales y otras entidades que administren
forosdenegoci acion especializadosen|atransaccién decommodities’.

4.6. Anotacion en cuenta (articulo 12)

Con el propésito de otorgar seguridad sobre €l registro |levado por
los depositos centralizados de valoresy por ende, alanegociacion de
valores en e mercado, se suprimio la expresion “se presumird’,
contenidaen el inciso 3° del articulo 12 del proyecto.

Por otraparte, seincluyé un paragrafo en el articulo 12 del proyecto,
en atencionalanecesidad eimportanciadesuperar algunasdebilidades
detectadasen el proceso decompensaciony liquidaciény enparticular,
en aspectos inherentes alainterconexion entre depésitos de valoresy
otros sistemas.

Enestesentido, resultafundamental paralaoperatividad del mercado
de valores la adopcion de reglas claras que tiendan a preservar la
seguridad juridica de los derechos de quienes en él intervienen, detal
suertequesesuperen|asposiblesambigiiedadesen puntoalatitularidad
delosvaloresy gravamenes detalestitulos. Lo anterior, por cuanto en
laactualidad pueden generarse confusiones en punto alatitularidad de
dichos derechos, en aquellos casos en que el Depdsito Centralizado de

Valores (Deceval) concurracomo depositante ante el Deposito Central
de Vaores (DCV) de titulos que a su turno han sido depositados por
terceros.

Por lo anterior, €l inciso 3°y € parégrafo quedaron asi:
“Quien figure en los asientos del registro electronico estitular del
valor a cual se refiere dicho registro y podra exigir de la entidad

emisora que realice en su favor las prestaciones que correspondan a
mencionado valor”.

“Paragrafo. En el caso dedepdsitosde valoresinterconectados,
prevalecer ala anotacién en cuenta sobre saldosadministradosen
el depdsito donde se encuentre la cuenta abierta a nombre de un
participantedirectoen virtud del contratodedepositodevalores’.

4.7. Operaciones Repo, Oper aciones Simultaneas, | ntercambio
de Valoresy Transferencia Temporal de Valores (articulo 14)

Con el proposito de precisar €l inciso 1° del articulo 14, se efectud
un gjuste de redaccion, incluyendo las transferencias temporales de
valores, asi como la prevision que le permita al Gobierno Nacional
determinar otras operaciones con las consecuencias alli previstas. Por
lo tanto, el inciso 1° del articulo 14 quedd asi:

“Articulo 14. Operaciones Repo, Operaciones Simultaneas,
Intercambio de Valores y Transferencia Temporal de Valores. Las
operaciones Repo, las operaciones simultaneas de valores, las de
intercambio de valoresy las transferencias tempor ales de valores,
asi como las demas que se determinen de conformidad con el
articulo 4° dela presenteley, celebradas conforme alanormatividad
aplicable, conllevan la transferencia de propiedad sobre los valores
entregados’.

Adicionalmente, la redaccion del Ultimo inciso del articulo 14
podriadar lugar ainterpretaci ones equivocas en cuanto alavaloracion
quesedebeaplicar alostitulos. Con el fin de precisar quelavaloracion
debe redlizarse en la fecha del incumplimiento, asi como con €
propésito de concordar este inciso con la modificacién anterior, se
realizo el siguiente gjuste de redaccion a este inciso:

“Enlosintercambiosdevaloresy lastransferenciastemporalesde
valores si quien estd obligado a restituir el valor a su contraparte
incumple dicha obligacion, la contraparte mantendra el derecho de
propiedad de los valores que inicialmente se le hayan entregado y en
consecuencia podra conservarlos definitivamente, disponer de elloso
cobrarlos asu vencimiento. Si existe algunadiferenciaentre el precio
de mercado del titulo recibido y e precio de mercado del titulo
entregado valorados en lafechadel incumplimiento, laparte que haya
entregado inicialmente e valor con el mayor precio, en la fecha del
incumplimiento, tendra derecho a que se le pague en un plazo no
mayor a cinco (5) dias habiles contados a partir de la fecha del
incumplimiento, la diferencia entre los precios de los dos valores,
mediante la entrega de dinero o valores de la misma clase, segun lo
convengan las partes’.

Por otraparte, y con el fin de evitar arbitrgjesfinancieros se elimind
del inciso 1°del parégrafo 1° de estearticulo, laopcionalidad del plazo
de 15 dias que tiene el agente liquidador para dar cumplimiento ala
operacion. En consecuencia, el parégrafo 1° de este articulo quedo asi:

“Paragrafo 1°. Cuando se encuentre pendiente de cumplimiento
unadelasoperacionesalasqueserefiereestearticuloy sepresenteun
procedimiento concursal, una toma de posesion para liquidacion o,
acuerdos global esde reestructuraci on de deudas, respecto delas partes
que intervienen en lamismase dara por terminada anticipadamente la
operacion a partir de la fecha en que se haya adoptado la decision
respectiva.

En este caso, se procedera como se dispone en el presente articulo
segun laposicion delaparteincumplidaen larespectivaoperacion. En
el caso previsto en € literal c) laparte quetransfirid los valorestendra
derecho ague selereconozcaun crédito por unasumaequivalenteala
diferenciaentreel valor delaobligacionalafecharespectivay el precio
demercado del valor el diadeladeclaracion del proceso concursal. En
el caso de los intercambios de valores, si la contraparte de la entidad
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respecto delacual seinicié un proceso concursal entrego valores con
un mayor precio de mercado, tendré derecho aque se le reconozcaun
crédito por unasumaequivalentealadiferenciadepreciosentrelosdos
valores. Estos créditos no forman parte de los activos del proceso
concursal y deberan satisfacerse ala mayor brevedad posible”.

4.8. Las Camarasde Riesgo Central de Contraparte (articulo 15)

Considerando € riesgo implicito enlaoperacion delas Camaras de
Riesgo Central de Contraparte y sus repercusiones parala estabilidad
sistémica, se permitio que el Gobierno Nacional fije por una solavez
el monto minimo de capital de operacion paralas Camaras de Riesgo
Central de Contraparte. Por tanto, se incluy6é un paragrafo 1° en el
articulo 15 del siguiente tenor:

“Paragrafo 1°. El Gobierno Nacional podra fijar por una sola
vez € capital minimo de las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte”.

4.9. Remision normativa (articulo 19)

Se modificé lapalabra“ principios’ por lapalabra“disposiciones’,
teniendo en cuenta que desde el punto devistalegal no esclarolo que
se entiende por la primera. Por |o tanto, el articulo 19 quedo asi:

“Articulo 19. Remision normativa. Lastransferenciasdefondosy/
o divisas a través de sistemas de pagos se regiran por las mismas
disposicionesaplicablesalossistemasde compensaciony liquidacion
de valores definidos en el presente Titulo, en los términos que
reglamenten el Gobierno Naciona y e Banco de la Republica de
acuerdo con sus competencias’.

4.10. Inhabilidades (articulo 20)

Enlamedidaen quelasinhabilidades se predican delossujetosy no
de las entidades, se preciso €l inciso 1° del articulo 20 del proyecto,
adicionando la expresion “los administradores”.

Por otra parte, se corrigio un error terminoldgico en el inciso 2° del
articulo 20, end sentidodesuprimir laexpresi6n*“ sociedadesinscritas’,
dado que esta aplica alas sociedades an6nimas que tengan acciones o
bonosobligatoriamenteconvertiblesenaccionesinscritosenel Registro
Nacional deValoresy Emisores, y no alas sociedadescomisionistasde
bolsa.

Por lo anterior, losincisos 1°y 2° del articulo 20 quedaron asi:

“Articulo 20. Inhabilidades. Las inhabilidades previstas en las
normas vigentes paralos administradoresdelasbolsasde valores se
harédn extensivas a los administradores de las Sociedades
Administradorasde Sistemasde Negociaciony alosadministrador es
delasbolsas de productos agropecuariosy agroindustriales o de otros
commodities’.

“Los administradores de | as sociedades comisionistas de bolsa asi
COMO SUS SOCI0S O accionistas segln sea € caso no podran ser
administradores ni revisores fiscales de sociedades cuyas acciones 0
valores se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valoresy
Emisores, salvodelasbol sasdeval ores, |associedadesadministradoras
de sistemas de negociacion de valores o de su propia sociedad
comisionista. Sinembargo, podranformar partedesusjuntasdirectivas
los directores de la matriz 0 sus representantes legales’.

4.11. Contralor Normativo (articulo 21)

Con el proposito dedotar demayoresresponsabilidadesal contral or
normativo, se precisaron lasfuncionesasu cargo. Por tanto, €l articulo
21 del proyecto quedo asi:

“Articulo 21. Contralor Normativo. L as sociedades comisionistas
de bolsa deberan contar con un contralor normativo, quien sera una
personaindependiente nombrada por |ajuntadirectivade la sociedad.
El contralor normativo asistirdalas reuniones de lajunta directivade
lasociedad con voz pero sin voto y tendra por o menos las siguientes
funciones:

a) Establecer los procedimientos para asegurar gue se cumpla con
las leyes, reglamentos, estatutosy, en general, todala normatividad y
medidasinternas de buen gobierno cor por ativo, codigos de ética,
buenaconductay transparenciacomer cial quetengan relacion con
las actividades de la entidad;

b) Proponer alaJuntaDirectivael establecimiento de medidas para
asegurar compor tamientoséticosy transparenciaen lasactividades
comer cialesy per sonalesdesusfuncionariosyter cer osrelacionados,
prevenir conflictos de interés, gar antizar exactitud y transparencia
en larevelacion deinformacion financier a, evitar el usoindebido de
informacion no publica;

c¢) Informar y documentar alaJuntaDirectivadelasirregul aridades
gue puedan afectar el sano desarrollo de |a sociedad;

d) Las demés que se establezcan en los estatutos sociales.

Lasfuncionesdel contralor normativo se gjerceran sin perjuicio de
las que correspondan a revisor fiscal y al auditor interno, de
conformidad con lalegislacion aplicable.

Par agrafo. El Gobierno Nacional podra establecer la obligacion
para gue otras entidades sometidas a inspeccion y vigilancia deban
contar con un contralor normativo”.

4.12. Aplicacion del Estatuto Organico del Sistema Financiero
(articulo 22)

Con €l propodsito de aplicar a la Superintendencia de Valores, la
disposicion prevista en € numeral 8 del articulo 326 del Estatuto
Orgénico del Sistema Financiero, relacionadacon lafacultad paraque
la Superintendencia Bancaria pueda establecer mecanismos de
intercambio de informacién con organismos de supervision de otros
paises, se adiciond € articulo 22 con un nuevo inciso sexto.

Por otra parte, se considerd pertinente adicionar un nuevo inciso
septimo, con €l fin de aplicar alas entidades sometidas alainspeccion
y vigilanciapermanentedelaSuperintendenciadeVal ores, ladisposicion
contenida en el numeral 2 del articulo 118 del Estatuto Orgéanico del
SistemalFinanciero, en cuanto hacealaposibilidad pararealizar nuevas
operaciones en el mercado de valores.

Por lo tanto, los dos nuevos incisos del articulo 22 quedaron asi:

“Lo previsto en € numeral 8 del articulo 326 del Estatuto
Orgéanico dd Sistema Financiero, sera aplicable ala Superinten-
denciadeValores, en cuanto haceasusvigiladoso controlados, con
el fin de asegurar que la supervision pueda desarrollarse de
manera consolidada, proteger a losinversionistasy preservar la
estabilidad e integridad del mercado”.

“Lo previsto en € numeral 2 del articulo 118 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero, seré aplicable a las entidades
sometidas a la inspeccion y vigilancia permanente de la
Superintendencia de Valores, en cuanto hace a la posibilidad de
realizar nuevas operaciones en el Mercado de Valores’.

4.13. De la Autorregulacion del Mercado y de su Disciplina
(Capitulo Segundo del Titulo Cuarto)

La disciplina 'y e control del mercado publico de valores han
empleado tradiciona mente en Colombia dos mecanismos: €l publico
gue la Constitucion Politica de Colombia atribuy6 privativamente al
Presidente de la Republica y que ha venido siendo instrumentado a
travésdeleyes, entrelas que se cuentalalL ey 35 de 1993 (articulo 189
numeral 24) y e Decreto-ley 2739 de 1991, y e privado que en
Colombia solo han gercido para con sus miembros las Bolsas de
Valoresy las Bolsas de Productos.

La funcidon publica y la funcion privada para el adecuado
funcionamiento del mercado no pueden confundirse, puessu naturaleza
institucional esdistinta. No obstantey como hasido también tradicién
en otros paises, € Estado puedey debefijar estdndares minimos alas
entidades que van a adquirir la obligacion de realizar funciones de
autorregulacion.

Deotraparte, el mercado deval orescolombiano haevolucionado de
tal formaque en laactualidad son lasinstituciones financieras las que
tienen mayor participacion, ya sea como emisores 0 como operadores
atravésdesustesorerias. Hoy secal culaquelastesoreriasdelosbancos
y delosfondos de pensionesyy fiduciarias tienen aproximadamente el
58% delamencionadaparti ci paci6n. Sinembargo, estasorgani zaciones
no estan sujetas a los estandares de autodi sciplina que deben cumplir
las firmas comisionistas.
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Dado que comisionistas e instituciones financieras operan en €l
mMi Smo escenario, no es deseabl e que estos dostipos de organizaciones
estén sujetos a estandares de disciplina distintos, pues € mercado
puede migrar a quienes puedan en un momento ofrecer menores
estandaresdegjecucion, revel aciony cumplimiento delasoperaciones.
Por esto, € proyecto de ley asegura la eliminacion de arbitrgje en
materia de disciplina, no sélo de los intermediarios grandes como los
bancos, sino también de entidades que hoy son controladas méas no
vigiladas como las mesas de dinero.

En este sentido, el actual proyecto de ley establece con claridad las
cualidades que deben acreditar |os organi smos privados encargadosde
realizar labores de autorregulacion. En primer lugar, € proyecto
establece que los organismos que presenten solicitudes ante la
Superintendencia de Valores para ser autorreguladores tienen que
acreditar un minimo tamafio y representacion e importancia paraesta.

Permitir que e Estado pueda fijar los estandares de tamafio es
fundamenta puesto que ello impedira la proliferacion de pequefios
organismos de autorregulacion que en vez de proporcionar unidad a
mercado terminen fraccionandolo.

Estas entidades deberan acreditar una minima capacidad operativa
gue sereflgjarden sus sistemas de gobierno corporativo, en el personal
Y recursos organizacional es adecuados para cumplir con las misiones
gueledicteel Gobierno Nacional en materiadeautorregulaciony hacer
cumplir losreglamentosquedefiendan|atransparencia, lacompetencia
y luchen contrala discriminacion en el mercado de valores.

Puesto queenlaprécticalasentidadesdeautorregulaciéntienenuna
funcion disciplinaria que reviste lamas alta responsabilidad para con
el Estado y con el mercado, el proyecto de ley propone que en la
€jecucion de esta funcion se sigaun procedimiento minimo, destinado
adotar de transparenciay equidad a este proceso.

Lo anterior, aseguraquelos entes de autorregul aci On que son por su
propianatural ezaentidadesinfluyentesy poderosasestén siemprebajo
la autoridad del Estado en todo sentido, entre otras, porque los
reglamentos de | os entes autorreguladores no son considerados como
deorigenlegal directoy estan disefiados pararesponder ante el Estado
por el cumplimiento de laley en interés de lalegalidad como garante
de la confianza del publico.

Por tanto, se considerd pertinente incluir una serie de articulos y
realizar algunos gjustes a los ya existentes, con lo cual este capitulo
guedo asi:

“Articulo24. Del ambitodelaautorregulacion. Laautorregulacion
comprende €l gercicio de las siguientes funciones:

a) Funcion normativa: Consistente en la adopcién de normas para
asegurar €l correcto funcionamiento delaactividad deintermediacion;

b) Funcion de supervision: Consistente en la verificacion del
cumplimientodelasnormasdel mercadodeval oresy delosreglamentos
de autorregulacion;

¢) Funcion disciplinaria: Consistente en laimposicién de sanciones
por €l incumplimiento de las normas del mercado de valoresy de los
reglamentos de autorregulacion.

Par &gr afo 1°. Estasfunciones se deberan cumplir por lasentidades
autorizadas para actuar como organismos autorreguladores, en los
términos y condiciones que determine e Gobierno Naciona. En
gercicio de esta facultad, el Gobierno Naciona debera propender
porque se eviten los arbitrajes entre | as entidades que deberadn cumplir
conlasobligacionesdeautorregul acion previstasenlapresenteley, asi
como establecer medidas para el adecuado gobierno de los
autorreguladores.

Paragrafo 2°. Lo dispuesto en € literal a) del presentearticulo,
se entiende sin perjuicio de la facultad que tienen las bolsas de
reglamentar lanegociacion y operacionesquesecelebren atraves
deéllasy las actuaciones de sus miembros.

Articulo 25. Obligacion de autorregulacion. Quienes realicen
actividadesdeintermediaci ondeval oresestan obligadosaautorregularse
en los términos del presente capitulo. Estas obligaciones deberan

atenderse atravésde cuerpos especializados paratal fin. Podran actuar
como organismos autorregul adores | as siguientes entidades:

a) Organizaciones constituidas exclusivamente paratal fin;
b) Organizaciones gremiales o profesionales,
c) Las bolsas de valores;

d) Las bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros commodities;

€) Las Sociedades Administradoras de Sistemas de Negociacion a
gue serefiere la presente ley.

Par agrafo 1°. Lasentidadesalas que serefiere dl presente articulo
podran g ercer d gunasotodaslasfuncionesdeautorregul acion previstas
en el articulo 24, en los términos y condiciones que determine €
Gobierno Nacional. Mientras no se establezcalo contrario, las bolsas
devalorescontinuaran g erciendo atravésde sus érganoslasfunciones
aque serefiere e articulo 24, en los términos en que actualmente las
cumplen.

Par agr afo 2°. Lafuncion de autorregulacion notiene el caracter de
funcién publica

Par agr afo 3°. Losorganismosdeautorregulacion aqueserefieree
presente articulo responderan civilmente solo cuando exista culpa
graveodolo. En estos casos|os procesos deimpugnaci én setramitaran
por el procedimiento establecido en el articulo 421 del Codigo de
Procedimiento Civil y solo podran proponersedentro del messiguiente
alafechadeladecision de Ultimainstancia que resuelvael respectivo
proceso.

Par agr afo 4°. La Superintendenciade Valores, enlostérminos que
establece la presente ley, supervisara el adecuado funcionamiento de
los organismos de autorregulacion.

Par agrafo 5°. La Superintendencia de Valores podr a suscribir
acuerdos o memorandos de entendimiento con los organismos
autorreguladores, con el objeto de coordinar esfuerzosen materia
disciplinaria, de supervision e investigacion.

Articulo 26. Requisitos. La Superintendencia de Valores podra
otorgar permiso a un organismo autorregulador cuando cumpla
con los siguientes requisitos:

a) Contar con el nimerominimo demiembrosquedeterminee
Gobierno Nacional y demostrar su importancia para el mercado;

b) Disponer de los mecanismos adecuados para hacer cumplir
por susmiembrosy por lasper sonasvinculadascon elloslas|eyes
y normas del mercado de valoresy losreglamentos que la misma
entidad expida;

c) Contar con un mecanismoder egistrodelasper sonasjuridicas
y natur alespar aquesean miembr osdel or ganismoautorregulador;

d) Demostrar que e Gobierno corporativo del organismo
autorregulador asegur ar alar epresentacién detodossusmiembr os,

e) Demostrar que las normas del organismo autorregulador
proveer an una adecuadadistribucion deloscobros, tarifasy otros
pagos entre sus miembr os;

f) Garantizar quelasreglasdel organismoautorregulador estén
disefiadasparaprevenir lamanipulaciony e fraudeen el mer cado,
promover la coordinacion y la cooperacion con los organismos
encar gadosderegular y hacer posibleslosprocesosdecompensacion
y liquidacion, procesamiento de informacion y facilitar las
transacciones, asicomoeliminar lasbarrerasy crear lascondiciones
paralaoperacion de mercadoslibresy abiertosa nivel nacional e
internacional y, en general, proteger alosinversionistasy el interés
publico;

g) Garantizar que se prevenga la discriminacion entre los
miembros, asi como establecer reglas que eviten acuerdos y
actuaciones que vulneren el espiritu y propésitosde la normativa
del mercado devalores,

h) Demostrar que las normas del organismo autorregulador
proveer an laposibilidad dedisciplinar y sancionar asusmiembros
de acuerdo con la normatividad del mercado de valores y sus
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propiosreglamentos. L assancionesdecar acter disciplinariopodran
tener laformadeexpulsion, suspension, limitacion deactividades,
funcionesy oper aciones, multas, censur as, y otrasqueseconsideren
apropiadasy que no rifian con e ordenamiento juridico legal.

Articulo 27. Medidas. Los organismos de autorregulacion
deber an asegurar los mecanismos para el gercicio dela funcion
disciplinaria, dela aceptacion o de rechazo de sus miembrosy de
la provision delos servicios del organismo de autorregulacion.

Par agr afo. En estecontexto, losor ganismosdeautor regulacion
no deberan imponer cargasinnecesarias para €l desarrollo dela
competencia.

Articulo28. Reglamentos. L osorganismosautorregul adoresdeberan
adoptar un cuerpo de normas que deberdn ser cumplidas por las
personas sobre |as cuales tienen competencia. Este cuerpo de normas
debera quedar expresado en reglamentos que seran previamente
autorizados por la Superintendencia de Valores, seran de obligatorio
cumplimiento y se presumiran conocidos por guienes se encuentren
sometidos alos mismos.

Articulo 29. Funcion disciplinaria. En gercicio de la funcion
disciplinaria, se deberan establecer procedimientoseiniciar deoficio
0 a peticion de parte acciones disciplinarias por € incumplimiento de
los reglamentos de autorregulacién y de las nor mas del mercado de
valor es, decidir sobrelassancionesdisciplinariasaplicableseinformar
ala Superintendencia de Valores sobre las decisiones adoptadas en
materia disciplinaria.

Quien gerza funciones disciplinarias podra decretar, practicar y
valorar pruebas, determinar laposible responsabilidad disciplinariade
las personas investigadas dentro de un proceso disciplinario, imponer
las sanciones disciplinarias establecidas en los reglamentos,
garantizando en todo caso el derecho de defensay el debido proceso.

L as pruebas recaudadas por quien gjerza funciones disciplinarias
podran ser trasladadas a la Superintendencia de Valores en gjercicio
desufacultad sancionatoria. |gual mente, |as pruebasrecaudadas por la
Superintendencia de Valores podran trasladarse a quien ejerza
funciones disciplinarias, sin perjuicio del derecho de contradiccion.

L os procesosy accionesdisciplinarias se podran dirigir tantoa
los intermediarios del mercado de valores como a las personas
naturales vinculadas a estos.

Par agr afo. Lafuncién disciplinariade quetrataestearticul o, podra
continuar g erciéndoseatravesdecamarasdisciplinariasenlostérminos
y condiciones que determine el Gobierno Nacional.

Articulo 30. Fusiones. La Superintendencia de Valores podra
promover y ordenar lasfusiones, alianzas estratégicasy otro tipo
de acuerdos de los organismos de autorregulacion con € fin de
proteger el interés publico y la competitividad del mercado de
valores colombiano.

Paragrafo. Las normas actualmente prescritas para estos
or ganismostambién aplicar an par alasentidadesquesurjan delas
mencionadas fusionesy acuerdos.

Articulo31. Prohibicién. Ningun or ganismodeautorregulacion
aceptara como uno de sus miembros a una persona juridica o
natural, que en los términos de la ley no se encuentre registrada
como intermediario en el mercado devalores.

Articulo 32. Proceso disciplinario. Cuando haya lugar a un
proceso disciplinario, e organismo de autorregulacion debera
formular los cargos, notificar al miembro y dar la oportunidad
para gercer € derecho de defensa. Igualmente, se debera llevar
una memoria del proceso.

Toda accion disciplinaria deber & estar soportada por:

a) Laprécticaen laquee miembroy/olaspersonasvinculadas
a él, sevieron envueltos o incumplieron;

b) La norma del mercado de valores o del reglamento del
autorregulador que especificamente incumplieron.

a) La sanciéon impuesta 'y larazon de la misma.

Articulo 33. Admisién. El or ganismo de autorregulacion podra
negar lacalidad demiembroaper sonasquenoreiinanlosestandar es
deidoneidad financiera o capacidad para operar o los estandares
de experiencia, capacidad, entrenamiento que hayan sido
debidamente establecidos por dicho organismo.

El organismo de autorregulacion verificara las condiciones de
idoneidad, trayectoriay car acter desusmiembrosy podrarequerir
que los funcionarios de los mismos estén registrados en dicho
or ganismo.

Articulo 34. Solicitudes de inscripcion. ElI organismo de
autor regulacion podranegar lasolicitud deinscripcién, cuandono
seprovealainformacionrequeridaoformuladaenlosreglamentos
de dicho organismo.

Igualmente, e organismo de autorregulacion podré negar la
solicitud de inscripcion a quienes no desarrollen las actividades
establecidasen sureglamentooapersonas, envirtud delacantidad
de operaciones que celebren.

Articulo 35. Motivacion delasdecisiones. En loscasosen que se
nieguelainscripcién o senieguelaprestacion deun servicioauno
delosmiembros, € or ganismo deautor regulacion deber &notificar
alaper sonasobrelasrazonesdeestadecisiony darlelaoportunidad
para que presente sus explicaciones.

Articulo 36. Negacion o cancelacién de inscripciones. El
or ganismodeautor regulacion podranegar ocancelar lainscripcion
de personas que hayan sido expulsadas de otros organismos de
autorregulacion o de un miembro que presente dificultades
financierasorealice practicas que pongan en peligro la seguridad
de los inversionistas, a otros miembros o a la misma entidad de
autorregulacion. En estoseventossedeber adinfor mar previamente
ala Superintendencia de Valores.

Articulo 37. Suministro de informacion. ElI organismo de
autorregulacion establecer & mecanismos para responder ante €
publico preguntas sobrela trayectoria, laidoneidad y €l caréacter
desusmiembros. Estosrequerimientosdeber an ser atendidospor
escrito, en formaoportunay agil. Por estalabor, dicho organismo
podra cobrar unatarifa’.

4.14. Contenido del reglamento de suscripcion de acciones
(articulo 41)

Seprecisd laredaccion del inciso 2° del literal d) del articulo 41 del
proyecto, en € sentido de sefialar claramente que el reglamento de
suscripcion de acciones siempre debe incluir el precio de las acciones
que se ofrezcan. Por tanto, € inciso 2° del literal d) del articulo 41 del
proyecto, quedo asi:

“Losestatutos o laasambleageneral de accionistas podran disponer
gue lo dispuesto en este literal no sera aplicable, en cuanto hace
relacion al estudio realizado de conformidad con procedimientos
reconocidos técnicamente”.

4.15. Juntas directivas de los emisores de valores (articulo 44)

Conel propositodereforzar lasdisposi cionesen materiadegobierno
corporativo previstasen €l proyecto deley, seincrementd el porcentagje
de miembrosindependientes del veinticinco (25%) al cuarenta (40%)
en lasjuntas directivas de |os emisores de val ores. Por tanto, €l inciso
1° del articulo 44, quedo asi:

“Articulo 44. Juntas directivas de los emisores de valores. Las
juntasdirectivasdelosemisoresdeval oresseintegraran por un minimo
de cinco (5) y un méaximo de diez (10) miembros principales, de los
cuales cuando menos e cuarenta por ciento (40%) deberan ser
independientes. En ninguin caso los emisores de valores podran tener
suplentes numéricos. Los suplentes de los miembros principales
independientesdeberantener iguamentelacalidad deindependientes’.

4.16. Obligaciones delosrepresentantes|egales de los emisores
devalores (nuevos articulos 46 y 47)

Desde |os escandal os empresariales que estremecieron al mundo,
comolosdeEnron, World Com. y Parmal at sehanvenidodesarrollando
estrategias internacional es con |os siguientes objetivos:
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a) Aumentar los niveles y la claridad de la responsabilidad de los
representantes legal es de |os emisores de valores;

b) Megorar el gobierno corporativo;

¢) Aumentar laindependenciadel ossistemasdeauditoriay revisoria
fiscal;

d) Aumentar y mejorar larevelacion de lainformacion.

Por esta razon, se propuso que el proyecto de ley responsabilice
directamenteal osrepresentantes|egal esdel osemisoresdeval orespor

laveracidad y fidelidad delainformacion financierapresentadaantela
juntadirectiva, los auditores, los accionistas y €l publico en general.

Adicionalmente, se propuso queel proyecto busgueresponsabilizar
aestos agentes paraque |l os sistemas de control interno, los comitésde
auditoria y en general los sistemas de control financieros de los
emi soresfuncionen adecuadamente. Por ello, sepropuso queel proyecto
deley establezcaquel osmismosdeben presentar antelasasambleaslas
medidas que han tomado para que los citados sistemas de control al
interior de los emisores funcionen adecuadamente, y de la misma
manerainformen si existen o han existido circunstanciaspor lascuales
lainformacion puede no ser adecuada. Estos estdndares de calidad de
la informacion deberén aplicar no sdlo para la presentacion de los
estados financieros sino paratodalainformacion financierarelevante
o eventual del emisor.

Laintroduccion de estos elementos a proyecto de ley del mercado
devalores da cohesion alas otras propuestas ya contenidas en materia
dederechosdelosaccionistasminoritariosy decreaciondeloscomités
de auditoria, asi como la de los miembros independientes. En efecto,
responsabilizar directamente atal esagentes por laexplicacion detodas
las circunstancias rel evantes que acomparan alos estados financieros
y otro tipo de reportes de caracter financiero, asi como de que operen
los sistemas de control y de informacién a interior de la empresa
aumentael nivel decomprensi éndelosinversionistassobrelaverdadera
salud de la misma.

Por tanto, se adicionaron dos nuevos articul os, que corresponden al
46y 47, los cuales quedaron asi:

“Articulo 46. Certificacion. Los representantes legales de los
emisores de valoresdeberan certificar quelos estados financieros
y otros informes relevantes para € publico no contienen vicios,
imprecisionesoerroresqueimpidan conocer laver daderasituacion
patrimonial o las operaciones del correspondiente emisor de
valores’.

“Articulo47. Responsabilidad. L osrepresentanteslegalesdelos
emisores de valores seran responsables del establecimiento y
mantenimiento deadecuadossistemasderevelaciony control dela
informacion financiera, para lo cual deberan disefiar procedi-
mientos de control y revelacion y asegurar que la informacion
financiera les es presentada en forma adecuada.

Paréagrafo. Los representantes legales deberan verificar la
operatividad de los controles establecidos al interior del
correspondiente emisor de valores. El informe a la asamblea
general de accionistas debera contener la evaluacion sobre €
desempefio de los mencionados sistemas de revelacion y control.

I gualmente, losrepresentanteslegalesdelosemisor esdevalores
seran responsables de presentar ante el comité de auditoria, €
revisor fiscal y lajuntadirectivatodaslasdeficienciassignificativas
presentadasen e disefio y operacion deloscontrolesinternosque
hubieran impedido a la sociedad registrar, procesar, resumir y
presentar adecuadamente la informacion financiera de la misma.
También deberan reportar los casos de fraude que hayan podido
afectar la calidad delainformacion financier a, asi como cambios
en la metodologia de evaluacién de la misma”.

4.17. Infracciones (articulo 50)

Seadiciond un parégrafo a articulo 50, con el propdsito de precisar
las sanciones aplicables alos contadores publicos. El parégrafo quedd
asi:

“Paragrafo. Las sanciones disciplinarias aplicables a los
contador es publicos, diferentes de las administrativas impuestas
por la Superintendencia de Valores o de las penales, seran las
contempladasen laLey 43de 1990y aplicadaspor lasautoridades
en ella establecidas’.

4.18. Principios (articulo 51)

Secorrigio laredaccion del literal b) de este articulo, € cual qued6
asi:

“b) Principio disuasorio de la sancién, segun e cual la sancion
buscar a evitar que los participantes del mercado vulneren lanorma
gue dio origen alamisma

4.19. Procedimiento (articulo 59)

Con €l proposito de no crear arbitrajes regulatorios en los
procedimientos administrativos que se adelanten ante las
Superintendencias Bancariay de Valores, se suprimié el inciso 3° del
articulo59del proyecto, relacionado conlaprocedenciadel osrecursos
en lavia gubernativa. Por tanto, €l articulo 59 quedo asi:

“Articulo 59. Procedimiento. Las actuaciones administrativas que
requiera adelantar la Superintendencia de Valores se sujetaran al
procedimiento determinado en e numera 4° del articulo 208 del
Estatuto Organicodel Sistemalinancieroy demésnormasconcordantes,
asi como a aquellas que las modifiquen o sustituyan.

Para efectos de lainfraccion previstaen € literal v) del articulo 50
delapresenteley, se aplicaralo dispuesto en el numeral 5 del articulo
208 del Estatuto Organico del SistemaFinancieroy demasnormasque
lo modifiquen, adicionen o sustituyan”.

4.20. Reserva (articulo 62)

Con la finalidad de eliminar arbitrajes regulatorios en los
procedimientos administrativos sancionatorios que se adelanten ante
las Superintendencias Bancariay de Valores, en materia de reservade
las sanciones, se incluyd un paragrafo a articulo 62 del proyecto, €l
cual quedo asi:

“Paragrafo. Lo previsto en € inciso anterior serd también
aplicable a las actuaciones que se surtan dentro de los procesos
administrativos sancionatorios que adelante la Superintendencia
Bancaria de Colombia”.

4.21. Aplicabilidad de esta ley al Banco de la Republicay ala
Nacion (articulo 66)

Semodifico el paragrafo 2°con el propdsito deprecisar queel Banco
de laRepublica continuararegulando | os sistemas de compensacion y
liquidacion de divisas. En consecuencia, €l paragrafo 2° quedo asi:

“Par agrafo 2°. El Banco dela Republica continuararegulando los
sistemasdenegociaciony registro dedivisaso de susderivadosy asus
operadores, lomismoquelossistemasdecompensaciony liquidacion
dedivisas o desusderivadosy a sus operadores’.

4.22. Separacion patrimonial (articulo 68)

Conlafinalidad degarantizar alosinversionistasseguridad juridica
en los procesos de titularizacion, se precisd en € articulo 68 del
proyecto, laexistenciade lacompleta separacion y aislamiento delos
activossubyacentesrespecto deaquellosque hacen partedel patrimonio
de laentidad originadora o administradora de | os activos subyacentes
gueforman parte delosprocesosdetitularizacion. Por tanto, € articulo
68 quedo asi:

“Articulo 68. Separacion patrimonial. Los bienes que formen
parte de losfondos de val ores, fondos de inversion, fondos mutuos de
inversion y los activos subyacentes vinculados a procesos de
titularizacion, para todos los efectos legales, no hacen parte de los
bienes de las entidades que los originen o administren y constituiran
un patrimonio, o universalidad para el caso de procesos de
titularizacion definidos en la Ley 546 de 1999, independiente y
separado, destinado exclusivamenteal pago delasobligacionesque
con respaldo y por cuenta de dicho patrimonio o universalidad
contraigael administrador que tengalacapacidad derepresentarlo, sin
perjuicio de la responsabilidad profesiona de este por lagestiony el
manejo de |0s respectivos recursos.
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Por consiguiente, los bienes que formen parte de los fondos de
valores, fondosdeinversion, fondos mutuosdeinversiony losactivos
subyacentes vinculados a procesos de titularizacion, incluyendo
losdefinidosen laL ey 546 de 1999, no constituirén prendageneral de
losacreedoresdequieneslosoriginen oadministreny estaranexcluidos
de lamasade bienes que pueda conformarse para efectos de cual quier
procedimiento mercantil o de cualquier otra accion que pudiera
afectarlos.

En todo caso, cuando € administrador delosfondosdevalores, los
fondosdeinversion, losfondos mutuos deinversiény delos procesos
detitularizacion, incluyendo los definidos en la Ley 546 de 1999,
actle por cuenta de los mismos, se considerara que compromete
unicamentelosrecursosdel respectivofondoolosactivossubyacentes
vinculados al proceso de titularizacion.

Asi mismo, los fondos y valores que se encuentren en poder de las
entidades sujetas a la inspeccion y vigilancia permanente de la
Superintendenciade Vaoresy del Banco de laRepublica, que sean de
propiedad de terceros o que hayan sido adquiridos a nombre y por
cuenta de terceros no forman parte de la garantia general de los
acreedoresdetalesentidades, sin perjuicio delaresponsabilidad delas
entidadesy de sus administradores por |as operaciones querealicen en
fraude de sus acreedores’.

4.23. Estatuto Organico del Mercado de Valores (articulo 70)
Se efectud un gjuste de redaccion a articulo 70, € cual quedd asi:

“Articulo 70. Estatuto Organico del Mercado de Valores.
Autorizase a Gobierno Nacional para que puedacompilar las normas
de esta ley, las leyes vigentes y los reglamentos constitucionales
auténomos expedidos con anterioridad a la vigencia de esta ley que
regulan € mercado publico de valores, las entidades sometidas a
inspecciony vigilanciapermanente delaSuperintendenciade Valores,
y lasfacultadesy funciones asignadas a esta, sin cambiar su redaccion
ni contenido. Unicamente esta compilacion serael Estatuto Organico
del Mercado de Vaores'.

4.24. Fusion, Integracion o Reor ganizacion (articulo 74)

Con el propésito de aclarar algunos asuntos juridicos relacionados
con la eventual integracion de las Superintendencias Bancaria y de
Valoresy, precisar el régimen de contribuciones aplicable alaentidad
gue resulte del respectivo proceso, se modifico el articulo 74 del
proyecto, € cual quedd asi:

“Articulo74. Fusién, I ntegracion o Reorganizacion. En el evento
en que se disponga la fusion, integracion o reorganizacion de las
SuperintendenciasBancariay deValores,|osobjetivos, lasentidades
vigiladas, las funciones y facultades asignadas a las mismas en las
normasvigentes, en el Estatuto Organico del SistemaFinanciero, enla
presenteley y enlasnormasquelasdesarrollen, modifiquenosustituyan,
se entenderéan trasladadas en su integridad a la entidad encargada de
adelantarlas, 0 aaguella que resulte del respectivo proceso de fusion,
integracion o reorganizacion.

Del mismo modo, las contribuciones que exigen las Super-
intendencias Bancariay de Valores de conformidad con laley, seran
percibidas por laentidad que resulte del respectivo proceso de fusion,
integracion o reorganizacion.

L osregimenesdecontribucionesprevistosenlaL ey 510de1999
parala Superintendenciade Valoresy en laLey 795 de 2003 para
la Superintendencia Bancaria, seran trasadados sin necesidad de
autorizacion algunaalaentidad queresultedel respectivo proceso
defusién, integracion o reor ganizacion.

En todo caso, la entidad que resulte del respectivo proceso de
fusion, integracion o reorganizacion, debera dar aplicacion a la
categorizacion prevista en e numeral 5° del articulo 337 del
Estatuto Organico del Sistema Financiero, para determinar las
tarifasdelasentidadessujetasasuinspeccion, vigilanciay control.

L a denominacion, estructura funcional, organizacion y asignacion
interna de las funciones de la entidad que resulte del respectivo
proceso de fusion, integracion o reorganizacion, atendera los

objetivosparad gerciciodelafacultad deinspeccion, vigilanciay
control en lostérminos que sefiale el Gobierno Nacional en el acto
gue ordene la fusion, integracion o reorganizacion. En cualquier
caso, la entidad que resulte del respectivo proceso de fusion,
integracion o reor ganizacion tendra personeriajuridica.

En e mismo sentido, las menciones hechas a la Superintendencia
Bancaria, a la Superintendencia Bancaria de Colombia o a la
Superintendencia de Valores se entenderan efectuadas a la entidad
encargada de adelantar las funciones asignadas a dicha entidad de
vigilanciay control, o aaguella que resulte del respectivo proceso de
fusion, integracion o reorganizacion.

Paragrafo. Lo previsto en e presente articulo también sera
aplicable en € evento en que se proceda a la liquidacion de la
Superintendencia Bancaria o dela Superintendenciade Valoresy
alareestructuracion de la entidad que asuma las funciones dela
liguidada. La entidad que resulte del respectivo proceso tendré
personeriajuridica’.

4.25. Alcance, derogatorias e inter pretacion (articulo 75)

Se incorpord dentro de las entidades sometidas a inspeccion y
vigilanciapermanentedelaSuperintendenciadeVal ores, alasCamaras
de Riesgo Central de contraparte y alas Sociedades Administradoras
de Sistemas de Compensacion y Liquidacion de Divisas. Por lo anterior,
el inciso 1°del numera 1 dd parégrafo 3° ddl articulo 75 quedo asi:

“1.Entidadessometidasalainspecciony vigilanciaper manente
dela Superintendencia de Valores. las bolsas de valores, las bolsas
debienesy productosagropecuariosy agroindustrial esy susmiembros,
las bolsas de futuros y opciones 'y sus miembros, las sociedades que
realicenlacompensaciony liquidaciondeval ores, contratosdefuturos,
opcionesy otros; lassoci edadescomisionistasdebol sa, loscomisionistas
independientes de valores, las sociedades administradoras de fondos
deinversion, lassoci edadesadministradorasdedepésitoscentralizados
de valores, las sociedades calificadoras de valores, las sociedades
titularizadoras, los fondos mutuos de inversion que a 31 de diciembre
de cadaario, registren activosiguales o superiores acuatro mil (4.000)
salarios minimos mensual es legal es vigentes alafecha del respectivo
corte, losfondos de garantia que se constituyan en el mercado publico
de valores, | as soci edades administradoras de sistemas de negociacion
de valores, las Camaras de Riesgo Central de Contraparte, las
entidades que administren sistemas de negociacion y registro de
divisas y las Sociedades Administradoras de Sistemas de
Compensacién y Liquidaciéon de Divisas’.

Adicionalmente, se adicion0 el parégrafo 5° del articulo 75 del
proyecto, en la medida en que no se encuentra justificaciéon para la
vigilanciadelas agenciasy agentes de seguros, pues eslaaseguradora
quien debe velar porque las agencias y agentes que las representen
cumplan con losrequisitos deidoneidad, consagrado expresamente en
el articulo 101 de laLey 510 de 1999, toda vez que las aseguradoras
deben responder solidariamente por la actividad que las agencias y
agentesrealicen, de acuerdo con ladelegacion quelaley y e contrato
les hayan otorgado. Por tanto, el paragrafo 5°del articulo 75 quedd asi:

“Par agrafo 5°. Lapresente ley derogalas siguientes disposiciones
del Estatuto Organicodel SistemaFinanciero: laexpresiéon*“y agencias
colocadorasde seguros’ del articulo 325, numeral 2, literal a) y €
paragrafo 2°dedichoarticulo, articulo 326 numeral 3literalesc), d),
inciso 1°delosliteralese), ), g), h) yk); y numerales6y 7; articulo 327
numeralesl, 3,4, 5,6y 7; articulos 328, 329, 330, 331, 332, 333y 334;
y articulo 337 numerales 1y 7".

4.26. Nuevo articulo 79.

Con € propdsito de corregir arbitrajes regulatorios, se incluyé un
nuevo articulo quelepermitaalosfondosde val ores administrados por
las sociedades comisionistas de bolsa, administrar los fondos de
inversion de que trata el articulo 41 de laLey 820 de 2003. El nuevo
articulo quedo asi:

“Articulo79.L osfondosdeval oresadministradospor sociedades
comisionistas de bolsa, son fondos de inversion para los efectos
previstosen el articulo 41 dela Ley 820 de 2003".
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4.27. Nuevo articulo 80.

Con el fin de salvaguardar alas entidades sometidas alainspeccion
y vigilanciapermanentedelaSuperintendenciadeVal oresdeconductas
ilicitas como el lavado de activos, se incluy6 un nuevo articulo 80 del
siguiente tenor:

“Articulo80. L asentidadessometidasalainspeccionyvigilancia
permanente de la Superintendencia de Valores que desarrollen
actividadesdedepdsitoy administracion devalor es, compensacion
yliquidacion devalor esy administracién desistemasdenegociacion
podréan terminar unilateralmente los contratos que celebren con
sus clientes cuando medie justa causa” .

4.28. Nuevos articulos 81y 82.

Teniendo en cuenta que en el momento de desarrollo en que se
encuentra la titularizacion de cartera hipotecaria en Colombia, €l
proceso de aprendizajey consolidacion aln no haterminado, yaque el
monto titul arizado no garantiza el cambio estructural en el modelo de
financiacion deviviendaque buscalal ey 546 de 1999, losvolUmenes
de negociacién aunque han venido creciendo aln son pequefiosy, en
genera laindustriano haa canzado el grado demadurez necesariapara
desarrollarse en ausenciadelosbeneficios contenidosen el articulo 16
delamencionadaley y en €l parégrafo del articulo 177-1 del Estatuto
Tributario, se extendieron estos beneficios hasta e afio 2010.

Por tanto, se adiciono dos nuevos articul os, que corresponderian a
81y 82, los cuaes quedaron asi:

Articulo 81. El articulo 16 dela Ley 546 de 1999 quedar a asi:

“Articulo 16. Beneficiotributario paralosrendimientosdetitulos
de ahorro a largo plazo para la financiacion de vivienda. Estaran
exentosdel impuestoderentay complementarios, losrendimientos
financier os causadosdurantelavigenciadelostitulosemitidosen
procesos de titularizacion de cartera hipotecaria y de los bonos
hipotecarios de que trata la presente ley, sempre que € plazo
previsto para su vencimiento no sea inferior a cinco (5) afios. L os
titulos y bonos aqui previstos, podran dividirse en cupones
representativos de capital y/o intereses. En todo caso, lostituloso
bonos deberan contemplar condicionesde amortizacion similares
alasdeloscréditos que lesdieron origen.

Par a efectosdegozar del beneficiodequetrataestearticulo, los
titulos o bonos no podrén ser readquiridos o redimidos por su
emisor.

Gozar an del beneficio aqui consagrado los titulos emitidos en
procesos de titularizacion de cartera hipotecaria y los bonos
hipotecarios de que trata la presente ley, que se coloquen en €
mercado dentro de los once (11) afios siguientes a la fecha de
expedicion de la presente ley.

En ningun caso el componenteinflacionarioomantenimientode
valor de dichostitulos o bonos constituira un ingreso gravable”.

Articulo 82. El paréagrafo del articulo 177-1 del Estatuto
Tributario, adicionado por € articulo 13 dela Ley 788 de 2002,
guedara asi:

“Paragrafo. La limitacion prevista en e presente articulo no
seré aplicablealosingresosde quetratan losarticulos 16 y 56 de
la Ley 546 de 1999, en lostérminos alli sefialadosy hasta el 31 de
diciembre de 2010".

4.29. Nuevo Articulo 83

Seadicion6unnuevoarticuloenvirtud del cual seestablezcaquelos
FondosGanaderospodran redescontar recursosfinancierosante Finagro
para todas las modalidades crediticias establecidas dentro de los
manual esde Finagro, queincidanen €l fortalecimientoy desarrollo del
sector agropecuario.

En consecuencia el nuevo articulo 83 quedo asi:

“Articulo83. OperacionesdeRedescuentoen Finagro. El articulo
4° delaLey 676 de 2001 quedar & asi:

“Articulo 4°. Los Fondos Ganaderos podréan redescontar
recursos financieros ante Finagro para todas las modalidades

crediticias establecidas dentro de los manuales de Finagro, que
incidan en el fortalecimientoy desar rollodel sector agropecuario”.

4.30. Nuevo Articulo 84

Con €l propésito de dotar de transparencia las enajenaciones de
participaciones del Estado en el sector el éctrico 'y de comunicaciones,
seestableciO que este debe procurar quelas mismasserealicen através
del mercado de valores. Por tanto, el articulo 84 quedd asi:

“Articulo 84. Cuando el Estado enajene su participacién en las
empresas del sector eléctrico y de comunicaciones, procurara
hacerlo a través del mercado devalores’.

4.31. Vigencia (articulo 85)

Con €l proposito defijar un periodo detransicion paralaentradaen
vigenciadel nuevorégimendecontribucionesparalaSuperintendencia
de Valores previsto en €l articulo 8° del proyectoy gustar € régimen
de transicion del articulo 44 (juntas directivas de los emisores de
valores), se gjust6 laredaccion del articulo 85 del proyecto:

“Articulo85. Vigencia. Lapresenteley entrardaregir apartir desu
promulgacion, con excepcion de lo dispuesto en los articulos 21 y 22
en lo que hace relacion al Defensor del Cliente, el cual entrardaregir
seis (6) meses después de la promulgacion, €l inciso 1° del parégrafo
quinto del articulo 75 el cual entraraaregir tres (3) meses después de
lapromulgacion, lo dispuesto en €l articulo 25, paralas entidades que
alaentrada en vigenciade la presente ley no se encuentren obligadas
aautorregularse, y en el articulo 45, los cuales entrarén aregir un (1)
ano despuésdelapromulgacion, lodispuestoen el articulo 8°, el cual
entrara a regir dos (2) afios después de la promulgacién, salvo
cuandotengalugar lodispuesto en €l articulo 74, evento en el cual
se aplicara lo alli previsto, lo dispuesto en el articulo 44, € cual
entraraaregir dos (2) afios después de la promulgacion o dos (2)
anos después de la emision, para €l caso de las sociedades que
emitan valorespor primeravez con posterioridad ala entradaen
vigencia dela presente ley”.

4.32. Modificaciones a los articulo 8°, literal a), 9° inciso 2°, 16
inciso 1°, 20 incisos 1°, 3°y 5°, articulo 25 literal d), articulo 67y
articulo 71

Finalmente, con el animo de corregir una expresion terminol dgica
y hacer mas técnico e proyecto de ley desde el punto de vista del
mercado, sugerimos sustituir la expresion “activos o bienes’ por la
expresion “commodities’, de usanza en los mercados internacionales
como una denominacion genérica para los productos bésicos y las
materias primas, sean agricolas 0 minerales. Lo anterior encuentra
sustento en las siguientes definiciones:

 Chicago Board of Trade (CBOT):

“Un articulo de comercio o un producto que puede ser usado por el
comercio. En estrecho sentido, productos transables a través de una
bolsaautorizadaparaesefiny esosproductos. L ostiposdecommodities
incluyen productos agricolas, metales, petréleo, moneda extranjera,
instrumentos financieros e indices, entre otros”.

* Bolsa del Salvador (www.bvescom.sv/)

“Bienes primarios que se transan internacional mente. Por g/ emplo:
granos, metal es, productosenergéticos (petréleo, carbon, etc.) y suaves
(café, algodon, etc.)”

* WWw.muj er esdeempr esa.com/comer cio/comer cio050204.shtml

“Término muy usado en e comercio internaciona a cuyos efectos
significamateriaa granel o, més bien, materia prima, cuyo concepto
incluye también los productos semiel aborados, base de algiin proceso
industrial mas complejo”.

* Investorwor ds.com

Definicién 1: “Unasustanciafisica, tal como un alimento, granosy
metal es, que sonintercambiabl escon otrosproductosde sumismotipo,
y los cualeslosinversionistas pueden comprar o vender, usualmente a
travésdecontratosdefuturos. El precio del producto essujeto deoferta
y demanda. El riesgo es larazon de transarse a través de bolsas. Por
glemplo el riesgo de un agricultor esel costo de producir un producto
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listo paramercadearseen el futuro porqueél no sabracual serasu precio
deventa’.

Definicion 2: “Més generalizado, es un producto que se puede
transar en una bolsa de commodities (productos), y también deberia
incluir monedas extranjeras e instrumentos financieros e indices’.

En consecuencia, se gjustaron los articul os sefialados, en € sentido
deincluir la expresion “commodities’.

Finalmente, con el proposito delograr mayor claridady precisionen
relacion con el mercado bursétil de productos agropecuarios y
agroindustriales, serealizaronagunosajustesal articulo 71 del proyecto
deley, € cua quedd asi:

“Articulo71. Bolsas, | ntermediariosy Sistemasde Compensacion
y Liquidacion de Productos Agropecuarios, Agroindustriales o de
otros Commodities. Lo dispuesto en la presente ley se aplicara a las
bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, alosintermediarios quetransen en ellasy asussistemas
de compensacion y liquidacion y las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte.

Engerciciodelasfacultadesprevistasendl articulo4°delapresente
ley, el Gobierno Naciona establecera la regulacion aplicable al
funcionamiento de los mercados de bienes, productos y servicios
agropecuariosy agroindustrialescuandolosmismossetransen através
de bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de
otroscommaodities, con el fin de asegurar €l debido funcionamiento de
los mercados de titulos, valores, derechos, derivadosy contratos que
puedan transarse en dichas bolsas.

Asimismo, €l Gobierno Nacional podra reconocer la calidad de
valor alos contratos que se transen en las bol sas de bienesy productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities.

Paragrafo 1°. Para efectosdela presenteley seentienden por
bolsas de bienesy productos agropecuarios, agroindustrialeso
de otros commodities aquellas entidades que tienen por objeto
social el servir de foro de negociacion de commodities. El
Gobierno regularé la materia, asi como las operaciones que
podran realizar dichas Bolsasy losintermediarios que transen
en ellas.

Par agrafo 2°. Las bolsas de bienesy productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities deber an participar en los
programasguber namentalesparael desarrolloy apoyo del sector,
siemprey cuando estostengan incidenciaen lacomer cializacion de
los commaodities.

“Par agrafo 3°. Ninguna per sona podra ser beneficiarioreal de
un numero de acciones que representen mas del diez por ciento
(10%) de las acciones en circulacion de las bolsas de bienes y
productosagropecuarios, agroindustrialeso deotroscommodities.
Lasinversiones que tales entidades posean en contravencion a lo
dispuesto en la presente ley, deberan enajenarse en un término
maximo de dos (2) afios contados a partir de la vigencia de la
presente ley, excepto cuando la Superintendencia de Valores, a
solicitud del titular de las acciones, haya ampliado el plazo para
gj ecutar laventa, perotal ampliacion no podré exceder en ningun
caso deun (1) aio”.

5. Propuestas de modificaciones al proyecto parael trdmite del
cuarto debate

Después de continuar con € andlisis del proyecto, consideramos
pertinenteincluir g ustes adicionalesal texto, conlo cual seleimprime
mayor claridad y precision. Para ello, sugerimos a la Plenaria de la
Corporacion que se aprueben los siguientes cambios a proyecto
aprobado en tercer debate:

5.1. Intervencién en el mercado de valores (articulo 4°)

Por un error mecanografico se hace preciso corregir las letras
asignadas alosliteralesk) y I) del articulo. Estos deben corresponder
verdaderamente alosj) y k), razon por la cual proponemos que en tal
sentido se precisen los literales en mencién del articulo 4°.

5.2. Limitaciones a las facultades de intervencion (articulo 5°)

Con € proposito de corregir un error terminoldgico, se gusta la
redaccion de este articulo, en los siguientes términos:

“Articulo 5°. Limitaciones a las facultades de intervencion. En
gjercicio delasfacultades de regulacion previstasen lapresenteley, e
Gobierno Nacional no podra modificar las normas relativas a la
estructura del mercado de valores y commodities, la constitucion,
objetoprincipal, formasocietaria, y causal esy condicionesdedisolucion,
tomadeposesiony liquidaci én delasentidadessometidasal ainspeccion
y vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores’.

5.3. Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores
(articulo 7°)

Con € proposito de eliminar € arbitraje regulatorio en punto alos
requisitos para desempefiarse como administrador, director o revisor
fiscal de las entidades vigiladas por |a Superintendencia de Valores o
aguellas que gerencien o administren fondos de valores, fondos de
inversiony fondosmutuosdeinversion, seproponeajustar el paragrafo
6°del articulo 7°, en el sentido deeliminar el requisito decinco (5) afios
que incluye lanorma. En consecuencia el parégrafo 6° del articulo 7°
quedariaasi:

Par agrafo 6°. Quienes se desempefien o pretendan desempefiarse
como administradores, directoresy revisoresfiscales de |las entidades
sometidasalainspecciony vigilanciapermanentedel aSuperintendencia
de Valores, asi como |as personas que gerencien o administren fondos
devalores, fondosdeinversiony fondos mutuos deinversion, deberan
acreditar ante esta que gozan de buena reputacion moral y profesional
y las exigidas en las normas vigentes para el caso especifico de los
revisores fiscales.

5.4. Operaciones Repo, Oper aciones Simultaneas, | ntercambio
de Valoresy Transferencia Temporal de Valores (articulo 14)

Con el proposito de efectuar un gjuste de redaccién en el inciso 2°
del parégrafo 1° del articulo 14, se propone efectuar un gjuste de
redaccion, incluyendo |as transferencias temporales de val ores. Por o
tanto, el inciso 2° del paragrafo 1° del articulo 14 quedaria asi:

“En este caso, se procederdcomo sedispone en el presente articulo
segun laposicion delaparteincumplidaen larespectivaoperacion. En
el caso previsto en d literal ¢) laparte quetransfirié los valorestendra
derecho ague selereconozcaun crédito por unasumaequivalenteala
diferenciaentreel valor delaaobligacionalafecharespectivay el precio
demercado del valor el diadeladeclaracién del proceso concursal. En
el caso de los intercambios de valores y de las transferencias
temporales de valores, si la contraparte de la entidad respecto de la
cual seinicidunproceso concursal entregd val oresconunmayor precio
de mercado, tendra derecho a que se le reconozca un crédito por una
sumaequivalentealadiferenciade preciosentrelosdosvalores. Estos
créditosnoforman partedelosactivosdel proceso concursal y deberan
satisfacerse ala mayor brevedad posible’.

5.5. Aplicacion del Estatuto Organico del Sistema Financiero
(articulo 22)

Con € propasito de eliminar el arbitrgje regulatorio en punto ala
funcién que gerce la Superintendencia de Valores respecto de los
estadosfinancierosdelasentidadessujetasasuinspecciony vigilancia
permanente, sehacenecesarioincluir unnuevoincisoal articulo 22 del
proyecto, conformeal cual sedéaplicacionalo previstoen el literal i)
del numeral 2 del articulo 326 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero. Por tanto, el nuevo inciso del articulo 22 quedaria asi:

“Adicionalmente, lo dispuesto en € literal i) del numeral 2 del
articulo 326 del Estatuto Organico del Sistema Financiero seréa
aplicablealaSuperintendenciadeValoresrespectodelasentidades
sometidas a su inspeccion y vigilancia permanente’.

5.6. De la Autorregulacion del Mercado y de su Disciplina
(Capitulo Segundo del Titulo Cuarto)

Se considera pertinente realizar algunos gjustes de redaccion alos
literalesd) y h) del articulo 26, alosarticulos 31, 32, 34y 36, loscuaes
quedarian asi:
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“d) Demostrar que susreglamentosprevén mecanismosparaque
en los diferentes 0rganos del organismo autorregulador se asegure
una adecuada representacion de sus miembros, sin perjuicio deque
en los mismos se establezca una participacion mayoritaria de
miembros exter nos o independientes’.

“h) Demostrar que las normas del organismo autorregulador
proveeran la posibilidad de disciplinar y sancionar a sus afiliados de
acuerdo con la normatividad del mercado de valores y sus propios
reglamentos. Las sanciones de carécter disciplinario podran tener la
forma de expulsion, suspension, limitacion de actividades, funciones
y operaciones, multas, censuras, amonestaciones y otras que se
consideren apropiadas y que no rifian con el ordenamiento juridico
legal”.

“Articulo 31. Prohibicién. Ningun organismo de autorregulacion
aceptara como uno de sus miembros aunapersonajuridica, queen los
términos delaley no se encuentre registradacomo intermediario en el
mercado de valores.

Sin perjuiciodelo anterior, laspersonasnaturalesvinculadasa
unaentidad quer ealiceactividadesdeinter mediacion en el mercado
guesehayainscritoaun organismo autorregulador, seran sujetos
disciplinablespor dicho or ganismo, atin cuando tales per sonasno
Se encuentren inscritas previamente en e Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores'.

“Articulo 32. Proceso disciplinario. Cuando haya lugar a un
proceso disciplinario, el organismo de autorregulacion que g er za las
funciones disciplinarias, debera formular los cargos, notificar al
miembro y dar la oportunidad para gjercer e derecho de defensa.
|gualmente, se debera llevar una memoria del proceso.

Todo proceso disciplinario debera estar soportado por:

a) Laconducta que e miembro y/o las personas vinculadas a este
desarrollaron;

b) La norma del mercado de valores o del reglamento del
autorregulador gque especificamente incumplieron;

¢) En caso de que exista, la sancion impuesta y la razon de la
misma’.

“Articulo 34. Solicitudes de inscripcion. El organismo de
autorregulacion podra negar la solicitud de inscripcién, cuando no se
provea la informacion requerida o formulada en los reglamentos de
dicho organismo, o cuando € solicitantenoretnalascalidadespara
hacer parte del mismo, de conformidad con los requisitos
establecidos en su reglamento.

| gualmente, el organi smo deautorregul acion podranegar lasolicitud
deinscripcion aquienes no desarrollen las actividades establecidas en
sureglamento o apersonas, en virtud delacantidad de operacionesque
celebran”.

“Articulo 36. Negacion o cancelacion de inscripciones. El
organismo de autorregulacion podranegar o cancelar lainscripcion de
personas que hayan sido expulsadas de otros organismos de
autorregulacion o de un miembro que presente dificultadesfinancieras
o realice practicas que pongan en peligro la seguridad de los
inversionistas, a otros agentes del mercado o ala misma entidad de
autorregulacion. En estos eventos se deberainformar previamenteala
Superintendencia de Valores'.

5.7. Fusion, integracion o reorganizacion (articulo 74)

Conel propositodeprecisar laredacciondel inciso 1°del articulo 74,
proponemos adicionar la parte final del mismo, en los siguientes
términos:

“Articulo 74. Fusion, integracion o reorganizacion. En el evento
en que se disponga la fusion, integracion o reorganizacion de las
Superintendencias Bancariay de Valores, |os objetivos, |as entidades
vigiladas, las funciones y facultades asignadas a las mismas en las
normasvigentes, en el Estatuto Orgénico del SistemaFinanciero, enla
presenteley y enlasnormasquelasdesarrollen, modifiquenosustituyan,
se entenderén trasladadas en su integridad a la entidad encargada de
adelantarlas, 0 a aquella que resulte del respectivo proceso de fusion,

integracion o reorganizacion. Dicha entidad asumira las facultades
y funciones propias de la Superintendencia Bancaria respecto de
las entidades supervisadas por esta y las propias de la
SuperintendenciadeValor esrespectodelasentidadesy actividades
supervisadas por esta’.

5.8. Alcance, derogatoria e interpretacion (articulo 75)

Se sugiere eliminar €l inciso 2° del paragrafo 5° del articulo 75 del
proyecto, yaque unanormadeigual contenido seencuentraincluidaen
el paragrafo 1° de dicho articulo.

Con la presente ponencia se ordena numéricamente el articulado
aprobado por la Comision Terceradel Senado de la Republica, por [o
cual se generan cambios en el orden del texto.

En consideracion a lo anteriormente expuesto, nos permitimos
presentar ante los miembros del honorable Senado de la Republica, 1a
siguiente proposicion con la cual seterminael informe de ponencia

Proposicion

Dese cuarto debate al Proyecto deley nimero 033 de 2004 Camara
y nimero 234 de 2005 Senado, con las modificaciones que se sugieren
en el pliego de modificaciones.

Carlos Armando Garcia Orjuela, Omar Yepes Alzate,
Senadores Ponentes.
PLIEGO DE MODIFICACIONES
por la cual se dictan normas generales y se sefialan en ellas los
objetivosy criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional
pararegular |as actividades de manejo, aprovechamiento einversion
derecursoscaptadosdel publico que se efectien mediantevaloresy se
dictan otras disposiciones.
TITULO PRIMERO
DE LA INTERVENCION DEL GOBIERNO NACIONAL
CAPITULO PRIMERO
Objetivosy criteriosde la intervencion del Gobierno Nacional
Articulo 1°. Objetivos y criterios de la intervencion. EI Gobierno
Nacional gercera la intervencion en las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se
efectlen mediante valores, con sujecion a los siguientes objetivos y
criterios:
a) Objetivos de laintervencion:
1. Proteger los derechos de los inversionistas.
2. Promover el desarrollo y laeficiencia del mercado de valores.
3. Prevenir y mangjar €l riesgo sistémico del mercado de valores.
4. Preservar €l buen funcionamiento, laequidad, latransparencia, la
disciplina y la integridad del mercado de valores y, en generd, la
confianza del publico en el mismo;
b) Criterios de la intervencion:

1. Que sepromuevael desarrolloy lademocratizacion del mercado
de valores, asi como su conocimiento por parte del pablico.

2. Que laregulacion y la supervision del mercado de valores se
gjusten a las innovaciones tecnolégicas y faciliten € desarrollo de
nuevos productos y servicios dentro del marco establecido en la
presente ley.

3. Que las normas y los procedimientos sean agiles, flexibles y
claros, y quelas decisiones administrativas sean adoptadas en tiempos
razonables y con las menores cargas administrativas posibles.

4. Que los costos de la supervision y la disciplina del mercado de
valoressean eficientey equitativamenteasignados, y quelascargasque
seimponganal osparticipantesdel mercado sean consideradas, teniendo
en cuenta, enlamedidadelo posible, lacomparacién entre el beneficio
y €l costo de las mismas.

5. Que se evite impedir o restringir la competencia.

6. Que se dé prelacion a sentido econdmico y financiero sobre la
forma, a determinar s algun derecho o instrumento es un valor, 0 s
algunaactividad esde aguellas que requieran autorizacion oregistroyy,
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en general, cuando expida normas dirigidas a la proteccion de los
derechos de los inversionistas.

7. Que el mercado deval oresesté provisto deinformaci 6n oportuna,
completay exacta.

8. Que se garantice quelas operacionesrealizadas en el mercado de
valores sean llevadas hasta su puntual y exacta compensacion y
liquidacion.

9. Quesepropendaporqueenlaregulaciony lasupervision seeviten
losarbitrgjes, procurando que existauniformidad en lasnormas que se
expidan.

CAPITULO SEGUNDO

Del concepto de valor y delas actividades
del mercado de valores

Articulo 2°. Concepto de Valor. Para efectos de la presente ley sera
valor todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una
emisioén, cuando tenga por objeto o efecto la captaci én de recursos del
publico, incluyendo los siguientes:

a) Las acciones,

b) Los bonos;

¢) Los papeles comerciales;

d) Los certificados de depdsito de mercancias;

€) Cualquier titulooderechoresultantedeun proceso detitul arizacion;

f) Cualquier titulo representativo de capital de riesgo;

0) Los certificados de depdsito a término;

h) Las aceptaciones bancarias,

i) Las cédulas hipotecarias;

j) Cuaquier titulo de deuda publica.

Paragrafo 1°. No seconsideraran valoreslaspolizasde segurosy los
titulos de capitalizacion.

Paragrafo 2°. Cuando concurran en un mismo emisor las calidades
de acreedor y deudor de determinado valor, solo operarala confusion
s €l titulo estuvierevencido o s ellafueprevistaen el correspondiente
prospecto deemision o, en su defecto, enlas condi ciones contractual es
del respectivo valor.

Paragrafo 3°. Lo dispuesto en lapresenteley y enlasnormasquela
desarrolleny complementen seraaplicablealosderivadosfinancieros,
talescomoloscontratosdefuturos, deopcionesy depermutafinanciera,
siempre que los mismos sean estandarizados y susceptibles de ser
transados en las bolsas de valores 0 en otros sistemas de negociacion
de valores. Los productos a que se refiere el presente paragrafo solo
podran ser ofrecidos a publico previa su inscripcion en e Registro
Nacional de Valoresy Emisores.

Paragrafo 4°. El Gobierno Naciona podra reconocer la calidad de
valor aloscontratosy derivadosfinancierosquetengan como subyacente
energiaeléctricao gas combustible, previainformacion alaComisién
de Regulacion de Energiay Gas, para lo cual esta ultima tendra en
cuentalaincidenciadedichadeterminacion en el logro delosobjetivos
legales que le corresponde cumplir a través de las funciones que le
atribuyen las Leyes 142 y 143 de 1994, asi como aguellas que las
modifiquen, adicionen o sustituyan.

Paragrafo 5°. Losvalorestendran |as caracteristicasy prerrogativas
delostitulosvalores, excepto laaccion cambiariaderegreso. Tampoco
procedera accion reivindicatoria, medidas de restablecimiento de
derecho, comiso e incautacion, contra el tercero que adquieravalores
inscritos, siempre que a momento de la adquisicion haya obrado de
buena fe exenta de culpa.

Parégrafo 6°. Las empresas publicas y privadas podran emitir los
valoresaqueserefiereel presentearticul oenlostérminosy condiciones
gue determine el Gobierno Nacional.

Articulo 3°. Actividades del mercado de valores. Seran actividades
del mercado de valores:

a) Laemisiony laofertade valores,

b) Laintermediacion de valores;

c) La administraciéon de fondos de valores, fondos de inversion,
fondos mutuos de inversion, fondos comunes ordinarios y fondos
comunes especiales;

d) El depdsito y laadministracion de valores,
€) La administracion de sistemas de negociacion o de registro de
valores, futuros, opcionesy demas derivados;

f) Lacompensacion y liquidacion de valores;
g) Lacalificacion de riesgos;
h) La autorregulacion a que se refiere la presente ley;

i) El suministro de informacion a mercado de valores, incluyendo
el acopio y procesamiento de lamisma;

j) Lasdemésactividadesprevistasenlapresenteley o quedetermine
el Gobierno Nacional, siempre que constituyan actividadesde mangjo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se
efectien mediante valores.

Parégrafo 1°. L asentidadesquerealicen cual quieradelasactividades
sefidadas en € presente articulo, estarén sujetas a la supervision del
Estado.

Paragrafo 2°. Unicamente las entidades constituidas o que se
constituyan en Colombia podran realizar las actividades del mercado
devaloresaqueserefiereel presentearticulo, salvolasprevistasenlos
literales @) e i), casos en los cuales no sera necesario constituir una
sociedad en € pais.

Lo previsto en el presente paragrafo se entiende sin perjuicio dela
promocién de servicios a través de oficinas de representacion o
contratos de corresponsalia, conforme a lo dispuesto en las normas
pertinentes.

CAPITULO TERCERO
I ntervencion en el mercado de valores

Articulo 4°. Intervencion en € mercado de valores. Conformealos
objetivos y criterios previstos en € articulo 1° de la presente ley,
Gobierno Nacional intervendra en las actividades del mercado de
valores, asi como en las demas actividades aque serefiere lapresente
ley, por medio de normas de carécter general para:

a) Determinar las actividades que, en adicion alas previstas en la
presenteley, hacen parte del mercado devalorespor constituir manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos captados del publico
mediante valores, asi como establecer su regulacion. Igualmente,
establecer la regulacion aplicable a las actividades del mercado de
valores sefialadas en las normas vigentes.

En gercicio de esta facultad el Gobierno Naciona regulara €l
comercio transfronterizo de los servicios propios de las actividades
previstas en €l articulo 3° de la presente ley;

b) Establecer la regulacion aplicable a los valores, incluyendo, €
reconocimiento delacalidad deval or acual quier derecho de contenido
patrimonial o cualquier instrumento financiero, siempre y cuando
redinan las caracteristicas previstas en el inciso 1° del articulo 2° dela
presenteley; lorelativo alasoperaciones sobreval ores, laconstitucion
de gravamenes o garantias sobre 1os mismos u otros activos con
ocasiOondeoperacionesreferidasaval oresy sufungibilidad; laemisién
de los valores, la desmaterializacion de valores; la promocion y
colocacion a distancia de valores; las ofertas publicas, sus diversas
modalidades, las reglas aplicables, asi como la revocabilidad de las
mismas; y la determinacion de las actividades que constituyen
intermediacion de valores.

En gercicio de esta facultad el Gobierno Nacional solo podra
calificar como ofertas publicas aquellas que se dirijan a personas no
determinadas 0 a sectores 0 grupos de personas relevantes, o que se
realicen por algin medio de comunicacion masiva para suscribir,
engjenar o adquirir valores.

En desarrollo de esta facultad el Gobierno Nacional no podra

modificar lasnormas sobretitulosval oresestablecidasen el Codigode
Comercio;
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c) Establecer laregulacion aplicable alas entidades sometidas ala
inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendenciade Valores
incluyendo, su organizacién y funcionamiento; e mantenimiento de
niveles adecuados de patrimonio, de acuerdo con |os distintos riesgos
asociados asu actividad; definicion, de manerageneral y previadelas
précticasconstitutivasdeconflictosdeinterés, asi comolosmecanismos
atravésdeloscual essemanejen, revel en o subsanen dichassituaciones,
cuando a €ello hubiere lugar; la autorizacion para que desempefien
actividades que no estén actual mente previstasen las normasvigentes,
salvo aquellas que correspondan a objeto exclusivo de instituciones
financieras y aseguradoras; e control y € mango del riesgo; la
separacion delosactivos propios delosdeterceros; |o relacionado con
el deber deactuar antelosclientescomo expertosprudentesy diligentes;
el uso de redes de oficinas y redes comerciaes; la adquisicion de
participaciones en su propiedad; € régimen de inversiones y la
publicidad.

En desarrollo de la facultad prevista en este literal e Gobierno
Nacional no podra modificar las normas del Codigo de Comercio en
materia societaria ni reducir los tipos de operaciones actualmente
autorizadas por las normas vigentes a las entidades sujetas a la
inspecciony vigilanciapermanente dela Superintendenciade Valores,
ni modificar los montos minimos de capital sefialados en laley.

En gercicio de la facultad prevista en este literal € Gobierno
Nacional podraautorizar alos depdsitos centralizados de valores para
recibir en custodia y administracion valores que se negocien en €l
mercado de valores naciona e internacional;

d) Determinar los casos en los cuales | as entidades vigiladas por |1a
Superintendencia Bancaria podrén redlizar nuevas actividades de
intermediacion en el mercado devalores, sinperjuiciodelarealizacion
de las operaciones conexas a su objeto social.

En gercicio de la facultad prevista en este literal, el Gobierno
Nacional podra determinar los casos en los cuales las entidades
vigiladas por la Superintendencia de la Economia Solidaria podran
realizar actividades de intermediacion en el mercado de valores, sin
perjuiciodelarealizaciondelasoperacionesconexasasu objetosocial.

En desarrollo de la facultad prevista en este literal e Gobierno
Nacional no podra autorizar a las entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria y la Superintendencia de la Economia
Solidaria, operacionesquecorrespondanal objetoexclusivodeentidades
sujetasalainspecciony vigilanciapermanente dela Superintendencia
de Valores;

€) Definir quiénes tendrén la calidad de cliente inversionistay de
inversionistaprofesional teniendo en cuental osvol Umenesdeinversion,
lahabitualidad, laprofesionalidad, |os conocimientos especializadosy
los demas factores relevantes, asi como las reglas aplicables a las
relaciones entre dichos inversionistasy los emisores eintermediarios;

f) Dictar las normas relacionadas con la organizacion y
funcionamiento del Sistema Integral de Informacion del Mercado de
Valores, SIMEV, y establecer |osrequisitosdeinscripcion, actualizacion
delainformaciény cancelacionvoluntariao deoficio. Endesarrollode
estafacultad podra, entre otros, ordenar lainscripcion de participantes
del mercado en el sistema, excluir de la obligacion de inscripcion a
algunos de los participantes del mercado, disponer la delegacion en
terceros de la administracion del sistemay establecer lainformacion
gue hara parte del mismo;

g) Establecer las normas dirigidas ala divulgacion de informacion
gue se debasuministrar ala Superintendenciade Valores, a publico, a
losinversionistas o alosaccionistas, asi como aquellasdestinadasala
preservacion de secretos industriales y de lainformacion de carécter
similar, asi como dictar normas en materia de uso indebido de
informacion privilegiada dirigidas a los participantes del mercado y
servidores publicos con acceso a dicha informacion;

h) Dictar, con sujecién alapresente ley, las normas que desarrollen
la autorregulacion a que se refiere el Capitulo Segundo del Titulo
Cuartodelapresenteley, sin perjuiciodelaautonomiaquecorresponde
alos organismos autorregul adores;

1) Regular laactividad enel mercadodeval oresdequienesdesarrollen
intermediacion de valores;

J) Regular la emision, suscripcion y colocacion de los titulos de
deuda publica;

k) Dictar normas relacionadas con el gobierno corporativo de las
bolsas de valores, de los sistemas de negociacion de valores, de las
bolsas de futuros y opciones, de las bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroi ndustrial eso deotroscommodities, delosdepositos
centralizados de valores y de las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte.

En gercicio de estafacultad el Gobierno Nacional podraestabl ecer
gue lamayoria de los miembros del consgjo directivo, juntadirectiva
y/o camara disciplinaria, segin corresponda, de las entidades antes
dichas, tendran la calidad de independientes.

Para €l efecto, el Gobierno Nacional determinaralas calidades que
deberdn cumplir dichos miembros independientes, asi como el
procedimiento que habra de seguirse para su eleccion, para lo cual
podra disponer que se prescinda del sistema de cuociente electoral
previsto en €l articulo 436 del Codigo de Comercio.

Articulo 5°. Limitaciones a las facultades de intervencion. En
gjercicio delasfacultades de regulacion previstasen lapresenteley, e
Gobierno Nacional no podra modificar las normas relativas a la
estructura del mercado de valores y commodities, la constitucion,
objetoprincipal, formasocietaria, y causal esy condicionesdedisolucion,
tomadeposesiony liquidaci dn delasentidadessometidasal ainspeccion
y vigilancia permanente de la Superintendencia de Val ores.

TITULO SEGUNDO

DE LA SUPERVISION, DEL SISTEMA INTEGRAL
DE INFORMACION DEL MERCADO DE VALORES
Y DE LAS CONTRIBUCIONES

Articulo6°. Funcionesadicionalesdela SuperintendenciadeVal ores.
L a Superintendenciade Vaorestendra, en adicion alas funciones que
actualmente le han sido asignadas, las siguientes:

a) Instruir a las entidades sujetas a su inspeccion y vigilancia
permanente o control acerca de la manera como deben cumplirse las
disposiciones que regulan su actividad en el mercado de valores, fijar
los criteriostécnicosy juridicos quefaciliten el cumplimiento detales
normasy sefialar |os procedimientos para su cabal aplicacion;

b) Vigilar e cumplimiento de las disposiciones del Banco de la
Republica en relacion con las personas sujetas a su inspeccion y
vigilancia permanente;

c) Suspender preventivamente cuando hubiere temor fundado de
que se pueda causar dafio alosinversionistas 0 al mercado devalores,
unaofertapublicaen cual quierade susmodalidades; |lanegociacionde
determinado valor, lainscripcion de valores, o de los emisores de los
mismos en el Registro Nacional de Valoresy Emisores; lainscripcion
de determinada persona en € Registro Nacional de Agentes del
Mercado de Valores; la inscripcion de determinada persona en €l
Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores;

d) Imponer las medidas cautelares establecidas en el Codigo de
Procedimiento Civil y las demas medidas preventivas establecidas en
la presente ley y en las normas que la desarrollen, complementen o
modifiquen dirigidas a salvaguardar los valores, instrumentos
financieros, recursosadministradosy, en general, losactivos que estén
en poder de personas investigadas, cuando existan motivos que
razonablemente permitan inferir que dichos activos se encuentran en
riesgo y que se puede afectar el interés de los inversionistas. Estas
medidas incluyen lade ordenar la entregatemporal delos respectivos
activos aun administrador profesional, en condiciones similaresalas
prevalecientes en el mercado.

Lafuncionprevistaenel presenteliteral Unicamentesepodraejercer
frentealasentidadessujetasalainspecciony vigilanciapermanentede
la Superintendencia de Valores;

€) Ejercer, solo en cuanto asu actividad de intermediacion, frentea
los intermediarios que no estén sujetos a su inspeccion y vigilancia
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permanente, las mismas funciones asignadas respecto de las entidades
sefialadasen el numeral 1 del paragrafo 3°del articulo 75 delapresente
ley.

Articulo 7°. El Sstema Integral de Informacion del Mercado de
Valores. El Sistema Integral de Informacién del Mercado de Val ores,
SIMEV, esel conjunto de recursos humanos, técnicosy de gestion que
utilizara la Superintendencia de Valores para permitir y facilitar €l
suministro de informacién al mercado y estard conformado asi:

a) El Registro Nacional de Vaoresy Emisores, e cual tendra por
objeto inscribir las clasesy tipos de valores, asi como |os emisores de
losmismosy lasemisionesqueestosefectlen, y certificar lorelacionado
con lainscripcion de dichos emisoresy clasesy tipos de valores.

Las ofertas publicas de valores deberdn estar precedidas por la
inscripcion en e Registro Naciona de Valoresy Emisores.

Paragrafo 1°. El Gobierno Nacional establecera los términos,
requisitos y condiciones paralahomologacion de registros de valores
de otros paises.

Paragrafo 2°. El Gobierno Nacional podraautorizar alassociedades
comisionistas de bolsa la realizacién de operaciones sobre valores
emitidos en €l extranjero que no se encuentren inscritos en €l Registro
Nacional deVa oresy Emisores, enlostérminosy condicionesqueeste
determine.

Asi mismo, podra autorizar alas bolsas de valoresy alos sistemas
denegociaciondevaloresparaqueatravésdeellossenegocienvalores
emitidos en el extranjero que no se encuentren inscritos en el Registro
Nacional deValoresy Emisores, enlostérminosy condicionesqueeste
determine;

b) El Registro Naciona deAgentesdel Mercado de Valores, €l cual
tendrd por objeto la inscripcion de las entidades sometidas a la
inspecciony vigilancia permanente de la Superintendenciade Valores
asi como las demas que determine e Gobierno Nacional, salvo los
emisoresdeval oresen cuanto asu actividad deemisiéndevalores. Este
registro seracondicion paraactuar enel mercadodevaloresy desarrollar
lasactividadesaque serefiere e articulo 3° delapresenteley, salvola
previstaen € literal @) de dichadisposicion;

¢) El Registro Nacional de Profesionalesdel Mercado deValores, el
cua tendra por objeto la inscripcion de las personas naturales que
desempefien | os cargos o funciones de tesorero o quien hagasus veces,
las personas natural es querealicen operaciones en lasmesasdedinero,
| as personas natural es que gerencien o administren fondos de valores,
fondos de inversiéon, y fondos mutuos de inversion, las personas
natural es que g erzan funciones relacionadas con |as operaciones que
se redizan en las mesas de dinero, asi como las demas personas
naturales que desempefien los cargos o funciones que determine el
Gobierno Nacional en las entidades que desarrollen las actividades
previstasene articulo 3°delapresenteley, salvolaprevistaendl literal
a) de dichadisposicion. Lainscripcion en este registro sera condicion
para actuar en el mercado de valores.

Paragrafo 1°. El Gobierno Nacional sefid aradl régimendeinscripcion
en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Vaoresy en €
Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores de las
entidadessometidasalainspecciony vigilanciadelaSuperintendencia
Bancaria que desarrollen alguna de las actividades previstas en el
articulo 3° de la presente ley, salvo laprevistaen € literal a) de dicha
disposicion, y de las personas naturales que presten sus servicios en
estas.

Paragrafo 2°. Lainformacion quereposeen el SIMEV serapublica
En consecuencia, cuaquier personapodra consultarla, observando las
reglas que para el efecto se establezcan.

Paragrafo 3°. La veracidad de la informacion que repose en €
SIMEV, asi como |os efectos que se produzcan como consecuenciade
su divulgacion serédn de exclusiva responsabilidad de quienes la
suministren a sistema.

Paragrafo 4°. La inscripcion en el Registro Nacional de Valoresy
Emisoresno implicaracalificacion ni responsabilidad algunapor parte

de la Superintendencia de Val ores acerca de las personas naturales o
juridicasinscritas ni sobre el precio, labondad o la negociabilidad del
valor, o de larespectiva emisién, ni sobre la solvencia del emisor.

Parégrafo 5°. En virtud del riesgo socia y del interés publico delas
actividades que regula la presente ley, €l tesorero o quien haga sus
veces, las personasquerealicen operacionesenlasmesasdedinero, las
personas gque gerencien o administren fondos de valores, fondos de
inversion, fondos mutuos de inversion, fondos comunes ordinarios y
fondos comunes especiales, y las personas que gerzan funciones
relacionadasconlasoperacionesqueserealizanenlasmesasdedinero,
deberan aprobar exdmenes de idoneidad para inscribirse o para
permanecer en e Registro Naciona de Profesionales del Mercado de
Valores. Aquellos que hayan aprobado los examenes de idoneidad
deberan presentar examenes de actualizacion con la periodicidad que
determine el Gobierno Nacional. De igual forma, quienes pretendan
desarrollar funciones diferentes aaquellas que gjercian en el momento
de la aprobacion de los examenes y las cuales hagan parte de las
expuestas en este paragrafo, también tendran que presentar el
correspondiente examen. Dichos exdmenes podran ser aplicados por
personas que gjerzan funciones de autorregulacion, por las bolsas de
valores, por organizacionesgremial eso profesional eso por instituciones
de educacion superior autorizadas por €l Icfes, las cuales deberan ser
previamente aprobadas para e efecto por la Superintendencia de
Valores. LaSuperintendenciadeValoresvelarapor e cumplimientode
lo aqui dispuesto paralo cual aprobara el contenido y alcance de los
examenes que administren las personas antes mencionadas.

Parégrafo 6°. Quienes se desempefien o pretendan desempefiarse
como administradores, directoresy revisoresfiscales de las entidades
sometidasalainspecciony vigilanciapermanentedel aSuperintendencia
deValores, asi como |as personas que gerencien o administren fondos
devalores, fondosdeinversiony fondos mutuos deinversion, deberan
acreditar ante esta que gozan de buena reputacion moral y profesional
y las exigidas en las normas vigentes para el caso especifico de los
revisores fiscales.

Articulo 8°. Contribuciones. Los derechos de inscripcion en el
Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores, SIMEV,
ague serefiere la presente ley y las cuotas que se deberan pagar a
la Superintendencia de Valores se liquidaran y pagaran segun lo
previsto en el presente articulo. Para el efecto la Superintendencia
calcularay cobraralasrespectivas contribuciones determinadas por
el monto total del presupuesto de funcionamiento e inversion de la
entidad en el afio respectivo deducidos los excedentes por
contribuciones de la vigencia anterior. Los derechos de oferta
publica se cobraran por una sola vez y se calculardnh como un
porcentaje sobre el valor de laemision.

Cada contribucion se calculara con base en el limite establecido en
el numeral anterior, de la siguiente forma:

a) Tratandose de las actividades de intermediacion de valores o de
futuros, opcionesy demasderivados, delasactividadesdecompensacion
y liquidacion de valores o de futuros, opcionesy demés derivados, de
las actividades de administracion de sistemas de negociacion de
valoreso defuturos, opcionesy demasderivados, delasactividadesde
los sistemas de negociacion de divisas, de las actividades de los
sistemas de registro de valores, de divisas o de futuros, opciones y
demas derivados, delas actividades de las Camaras de Riesgo Central
de Contraparte y de las actividades de | as sociedades administradoras
desistemasdecompensaciény liquidacion dedivisas, secobraraacada
agente unatarifaque se cal cularacomo un porcentajedel valor total de
las operacionesde su respectivaactividad duranteel aiofiscal anterior.
Igual regla se aplicara alas bolsas agropecuarias o agroindustriales y
otrasentidadesque administren forosde negoci acion especializadosen
latransaccion de commodities;

b) Tratandose de las actividades de administracion de fondos de
valores, de fondos de inversion y de fondos mutuos de inversion se
cobrard unatarifa que se calculara como un porcentaje del valor total
de los activos que conformen |os respectivos fondos;
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c¢) Tratandose de laactividad de depdsito de val ores, se cobrarauna
tarifaguesecal cularacomo un porcentajedel montototal delosvalores
depositados en €l respectivo depdésito;

d) Tratandose de sociedadestitul arizadoras se cobraraunatarifapor
la inspeccion y vigilancia que se calcularda como un porcentgje del
patrimonio de |a respectiva sociedad;

€) Tratdndose de la actividad de emision de valores se cobrara una
tarifaque se calcularacomo un porcentaje del valor del patrimonio del
correspondiente emisor 0, en su defecto, de su presupuesto anual. Para
efectos de lo dispuesto en este literal se cobrara a las sociedades
titularizadoras unatarifasobre el volumen de los activos titularizados
el ano fiscal anterior;

f) Tratandose delasactividadesde calificacion deval oressecobrara
una tarifa que se calculara como un porcentaje de los ingresos de la
respectiva sociedad calificadora durante el afio fiscal anterior;

g) Tratdndosedeotraspersonasjuridicasdiferentesalasmencionadas
en los literales que preceden que deban estar inscritas en el Registro
Nacional deAgentesdel Mercado secobraraunatarifaquesecalculara
como un porcentgje de los ingresos brutos por cuenta de la
correspondienteactividad del mercado delarespectivapersonajuridica
durante el afo fiscal anterior.

Cuando € contribuyente no permanezca bajo supervision durante
toda la vigencia, su contribucién sera proporcional al periodo bajo
supervision. Cuando por e hecho de que un supervisado no mantenga
esta condicion durante toda la vigencia 'y se genere algun defecto
presupuestal querequierasubsanarse, € Superintendentepodraliquidar
y exigir alos demas contribuyentes el monto respectivo en cualquier
tiempo durante €l afio correspondiente.

Paragrafo 1°. La resolucion que expida e Superintendente de
Valores parafijar las tarifas anuales, debera sefialar topes minimosy
maximos, la periodicidad del pagoy diferentestarifas para quienes se
encuentrenenun proceso concursal, deliquidacién, dereestructuracion
u otro proceso similar. En todo caso, esta resolucién no se someteraa
la aprobacién de ninguna otra autoridad.

LaSuperintendenciade Val orespodrareliquidar lascuotascon base
en laultimainformaci én que obre en su poder cuando, alafechade su
liquidacioninicial, el respectivo obligado no hubiere cumplido con €l
deber de actualizar lainformacién financiera.

Paragrafo 2°. En la fijacion de las tarifas el Superintendente de
Valores debera considerar € costo efectivo de la supervision gjercida
sobre cada uno de los diferentes tipos de entidades sefialadas en los
literales anteriores.

Paragrafo 3°. Losrecursos por concepto de contribucionesqueno se
paguen en los plazos fijados por la Superintendencia, causaran los
mismos intereses de mora aplicables al impuesto de renta y
complementarios.

Paragrafo 4°. LaNacion-Ministerio de Hacienday Crédito Publico
no esta sujeta a pago de contribuciones.

Paragrafo 5°. En el evento previsto en € articulo 74 de la presente
ley, las contribuciones y demas recursos con que cuenta la
Superintendencia de Valores para el gjercicio de sus funciones, seran
trasladadossin necesidad deautorizacionalgunaalaentidad encargada
de adelantar las funciones asignadas a dicha entidad de vigilanciay
control, o a aquella que resulte del respectivo proceso de fusion,
integracion o reorganizacion.

TITULO TERCERO

DEL SISTEMA DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE OPERACIONESY DEL DEPOSITO DE VALORES
CAPITULO PRIMERO
Actividades de compensacion y liquidacion
Articulo 9°. Sstemas de compensacion y liquidacion. Para efectos
de la presente ley, son sistemas de compensacion y liquidacion de
operaciones e conjunto de actividades, acuerdos, agentes, normas,
procedimientosy mecanismos que tengan por objeto la confirmacion,

compensacion y liquidacion de operaciones sobre valores. Para ser
reconocidos como sistemas de compensacion y liquidacion, tales
actividades, acuerdos, normas, procedi mientosy mecanismosdeberan
constar enreglamentospreviamenteaprobadospor laSuperintendencia
de Valores.

Podran administrar sistemas de compensacion y liquidacion de
operaciones | as entidades constituidas exclusivamente paratal fin, las
Camaras de Riesgo Central de Contraparte, las bolsas de valores, las
bol sasde bienesy productos agropecuarios, agroindustrialeso de otros
commodities, el Banco delaRepublica, |os depdsitos centralizados de
valoresy las demas entidades que autorice el Gobierno Nacional.

La regulacion aplicable a la compensacion y liquidacion debera
prever mecanismos para e mango de los riesgos de crédito, de
liquidez, operacional, legal y sistémico.

Tendran lacalidad de participantes en un sistema de compensacion
y liquidacion las entidades que autorice €l Gobierno Nacional por via
general. Para efectos del acceso a los sistemas de compensacion y
liquidacion, dichos sistemas deberan incorporar en sus reglamentos
criterios objetivos y equitativos para la participacion en |os mismos.

Parégrafo. Paraefectosdelo dispuesto enlapresenteley seentiende
por compensacion e proceso mediante € cua se establecen las
obligaciones de entrega de valores y transferencia de fondos de los
participantes de un sistema de compensacion y liquidacion, derivadas
de operaciones sobre valores. Laformade establecer |as obligaciones
delos participantes podra hacerse apartir de mecanismosbilaterales o
multil ateralesqueincorporen o no el valor neto dedichasobligaciones.
Las obligaciones asi establecidas deben cumplirse en los términos
sefialados en la presente ley.

Se entiende por liquidacion el proceso mediante el cual se cumplen
definitivamente las obligaci ones provenientes de una operacion sobre
valores, dondeunaparteentregaval oresy lactraefecttialatransferencia
de los fondos o valores.

Articulo10. Principiodefinalidad enlasoperacionessobreval ores.
Las drdenes de transferencia de fondos o valores derivadas de
operacionessobreval ores, asi como cual quier acto que, enlostérminos
de los reglamentos de un sistema de compensacion y liquidacion de
operaciones deba realizarse para su cumplimiento, seran firmes,
irrevocables, exigiblesy oponiblesfrenteatercerosapartir del momento
enquetal esordeneshayan sido aceptadaspor e sistemadecompensacion
y liquidacion.

Se entiende por orden de transferencialainstruccion incondicional
dada por un participante a través de un sistema de compensacion y
liquidacién de valores para que se efectle la entrega de un valor o
valores, o dedeterminadacantidad defondosaun beneficiariodesignado
en dichainstruccion.

Para efectos de estaley, se entiende que unaorden de transferencia
ha sido aceptada cuando ha cumplido los requisitos y controles de
riesgo establecidos en los reglamentos del respectivo sistema de
compensacion y liquidacioén, adoptados conforme alas disposiciones
pertinentes. Tales reglamentos deberan ser aprobados por la
Superintendencia de Val ores.

Paragrafo 1°. Unavez unaorden detransferenciahayasido aceptada
por el sistemadecompensaciony liquidaci énenlostérminossefial ados
en estaley, losvaloresy losfondosrespectivos no podran ser objeto de
medidas judiciales o administrativas incluidas |as medidas cautel ares,
Ordenes de retencion o similares, asi como las derivadas de normasde
naturaleza concursal, de toma de posesion, disolucion, liquidacion, o
acuerdosglobal esdereestructuraci én dedeudas, quetengan por objeto
prohibir, suspender o de cualquier forma limitar los pagos que deban
efectuarse a través de dicho sistema. Las dérdenes de transferencia
aceptadas, |osactos necesari os parasu cumplimientoy lasoperaciones
guedeaquellassederivan no podranimpugnarse, anularse o declararse
ineficaces. Estas medidas solo surtiran sus efectos respecto a érdenes
de transferencia no aceptadas a partir del momento en que sean
notificados a administrador del sistema de acuerdo con las normas
aplicables. En el caso de medidas derivadas de normas de naturaleza



Pagina 28

Jueves 26 de mayo de 2005

GACETA DEL CONGRESO 294

concursal, de toma de posesion, disolucion, liquidacion, o acuerdos
globales de reestructuracion de deudas dicha notificacion debera
hacersede manerapersonal a representantelegal del administrador del
sistema

Paragrafo 2°. Lo dispuesto en este articul o se entiende sin perjuicio
delas acciones que puedan asistir al agente especial, el liquidador, los
organosconcursal es, alasautori dadespertinenteso acual quier acreedor
para exigir, en su caso, las indemnizaciones que correspondan o las
responsabilidades que procedan, por unaactuaci on contrariaaderecho
opor cua quier otracausa, dequieneshubieranrealizado dichaactuacion
o de los que indebidamente hubieran resultado beneficiarios de las
operaciones realizadas.

Paragrafo 3°. Lo previsto en el presente articulo seraaplicablealas
operaciones que se efectlien tanto en el mercado mostrador como alas
gue serealicen en |os sistemas de negociacion de valores, apartir del
momento en que hayan sido aceptadas por €l sistemade compensacion
y liquidacion.

Articulo 11. Garantias entregadas por cuenta de |os participantes.
L as garantias entregadas por cuenta de un participante aun sistemade
compensacion y liquidacion de operaciones, sean propias 0 de un
tercero, que estén afectasal cumplimiento de operacionesu rdenesde
transferenciaaceptadas por € sistema, asi como delacompensaciony
liquidacidnqueresulten deestas, no podran ser objeto dereivindicacion,
embargo, secuestro, retencion u otra medida cautelar similar,
administrativa o judicial, hasta tanto no se cumplan enteramente las
obligaciones derivadas de tales operaciones u ordenes.

Los actos por virtud de los cuales se constituyan, incrementen o
sustituyan las garantias a que hace referencia el inciso anterior seran
irrevocablesy no podranimpugnarse, anularse o declararseineficaces.

L asgarantiasentregadaspor cuentade un participanteenun sistema
de compensacion y liquidacion de operaciones podrén aplicarse ala
liguidacién delas obligaciones garantizadas aun en €l evento en queel
otorgante sea objeto de un proceso concursal o liquidatorio o de un
acuerdodereestructuracion. Seentenderd, sinembargo, queel sobrante
gue resulte de laliquidacion de las obligaciones correspondientes con
cargoalascitadasgarantiasserapartedel patrimoniodel otorgantepara
efectos del respectivo proceso.

Las garantias a que se refiere el presente articulo se podran hacer
efectivas, sin necesidad de tramite judicial alguno, conforme a los
reglamentosdel correspondientesi stemadecompensaciony liquidacion
de operaciones.

Paragrafo 1°. En €l libro de anotacion en cuenta podran inscribirse
prendas con 0 sin tenencia sobre valores y otros negocios juridicos
dirigidos a garantizar 0 asegurar el cumplimiento de obligaciones.

Paragrafo 2°. L asgarantiasentregadasal Banco delaRepublicapara
asegurar el cumplimiento de |as operaciones que realice el Banco en
cumplimiento de sus funciones, tendran | as prerrogativas establ ecidas
en €l presente articulo.

CAPITULO SEGUNDO
Anotacién en cuentay operaciones sobre valores

Articulo 12. Anotacién en cuenta. Se entendera por anotacion en
cuentael registro que seefectliedelosderechoso saldosdelostitulares
en las cuentas de depdsito, € cua sera llevado por un depdsito
centralizado de valores.

L aanotaci én en cuenta seraconstitutivadel respectivo derecho. En
consecuencia, la creacion, emision o transferencia, los gravamenes'y
lasmedidascautel aresaquesean sometidosy cual quieractraafectacion
delosderechoscontenidosen el respectivovalor quecirculen mediante
anotacién en cuenta se perfeccionara mediante |aanotaci 6n en cuenta.

Quien figure en los asientos del registro electronico es titular del
valor al cual se refiera dicho registro y podra exigir de la entidad
emisora que realice en su favor las prestaciones que correspondan a
mencionado valor.

El Gobierno Nacional al expedir la regulacion que desarrolle lo
previsto en el presente articul o deberatener en cuentalos principiosde

prioridad, rogacion, fungibilidad, buena fe registral y tracto sucesivo
del correspondiente registro.

Parédgrafo. En €l caso de depdsitos de valores interconectados,
prevalecera la anotacion en cuenta sobre saldos administrados en el
depdsito dondeseencuentrelacuentaabi ertaanombredeun participante
directo en virtud del contrato de depdsito de valores.

Articulo 13. Valor probatorio y autenticidad de las certificaciones
expedidaspor losdepdsitoscentralizadosdeval ores. Enloscertificados
gue expida un depdsito centralizado de valores se haran constar los
derechos representados mediante anotacion en cuenta. Dichos
certificados prestaran mérito gjecutivo pero no podran circular ni
serviran para transferir la propiedad de los valores. Asimismo,
correspondera a los depdsitos centralizados de valores expedir
certificaciones que valdran para gjercer los derechos politicos que
otorguen los valores.

Articulo 14. Operaciones Repo, Operaciones Simultaneas,
Intercambio de Valores y Transferencia Temporal de Valores. Las
operaciones repo, las operaciones simultaneas de valores, las de
intercambio de valoresy las transferencias temporales de val ores,
asi como las demés que se determinen de conformidad con el
articulo4°delapresenteley, celebradasconformealanormatividad
aplicable, conllevan latransferenciade propiedad sobrelosval ores
entregados.

Los efectos juridicos de las operaciones repo y simultaneas a las
cuales serefiere e presente articulo serén los siguientes:

a) Una vez cumplido € plazo o la condicién que se pacte €l
adquirente inicial de los valores debera restituir la propiedad de los
mismosaquien selostransfirio. Si lostitulos originamente utilizados
en la operacion fueron engjenados, deberd entregar otros de lamisma
especie, clase y monto;

b) Si quieninicialmentetransfierelosval oresincumplesuobligacion
de pagar e precio de readquisicién, su contraparte mantendra el
derecho de propiedad sobre los mismos y en consecuencia podra
conservarlos definitivamente, disponer de ellos o cobrarlos a su
vencimiento. Sin embargo, en este caso la parte que mantenga la
propiedad del titulo debera entregar a su contraparte en un plazo no
mayor a cinco (5) dias habiles contados a partir de la fecha del
incumplimiento ladiferenciaque resulte entre el precio acordado y el
precio de mercado del valor en lafecha del incumplimiento;

c¢) Si quieniniciamenteadquierelosval oresincumpl esu obligacion
de retransferirlos, su contraparte no tendra obligacion de pagar un
precio por losmismos. Lacontrapartequeentregoinicialmenteel titulo
tendraderechoaqueseleentregueenun plazonomayor acinco (5) dias
habiles contados apartir de lafechadel incumplimiento, ladiferencia
gueresulteentreel precio acordadoy el precio demercado del valor en
lafechadel incumplimiento.

En los intercambios de valores y las transferencias temporales de
valores s quien esta obligado a restituir € valor a su contraparte
incumple dicha obligacién, la contraparte mantendra el derecho de
propiedad de los valores que inicialmente se le hayan entregado y en
consecuencia podra conservarlos definitivamente, disponer de elloso
cobrarlosasu vencimiento. S existe algunadiferenciaentre el precio
de mercado del titulo recibido y e precio de mercado del titulo
entregado valorados en lafechadel incumplimiento, laparte que haya
entregado inicialmente el valor con el mayor precio, en la fecha del
incumplimiento, tendraderecho aque selepague en un plazo no mayor
acinco (5) diashabilescontadosapartir delafechadel incumplimiento,
la diferencia entre los precios de |os dos val ores, mediante la entrega
de dinero o valores de la misma clase, segin lo convengan las partes.

Paragrafo 1°. Cuando se encuentre pendiente de cumplimiento una
de las operaciones a las que se refiere este articulo y se presente un
procedimiento concursal, una toma de posesion para liquidacion, o
acuerdos global esde reestructuraci on de deudas, respecto delas partes
gue intervienen en lamismase dara por terminada anticipadamente la
operacion a partir de la fecha en que se haya adoptado la decisién
respectiva.
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En este caso, se procedera como se dispone en el presente articulo
segun laposicion delaparteincumplidaen larespectivaoperacion. En
el caso previsto en d literal c) laparte quetransfirié losvalorestendra
derecho aque selereconozcaun crédito por unasumaequivalenteala
diferenciaentreel valor delaobligacionalafecharespectivay e precio
demercado del valor el diadeladeclaracion del proceso concursal. En
el caso de los intercambios de valores y de las transferencias
temporales de valores, s la contraparte de la entidad respecto de la
cual seinicidun proceso concursal entregd val oresconun mayor precio
de mercado, tendra derecho a que se le reconozca un crédito por una
sumaequivalentealadiferenciade preciosentrelosdosvalores. Estos
créditosnoforman partedelosactivosdel proceso concursal y deberan
satisfacerse ala mayor brevedad posible.

Paragrafo 2°. Para efectos de |o dispuesto en €l presente articulo €l
Gobierno Nacional reglamentaralaformade determinar lospreciosde
mercado de los valores.

Paragrafo 3°. Lo previsto en €l presente articulo sera aplicable en
caso de gue no exista prevision diferente en los contratos
correspondientes 0 en el respectivo reglamento.

CAPITULO TERCERO
Delas Camaras de Riesgo Central de Contraparte

Articulo 15. Las Camaras de Riesgo Central de Contraparte. Las
CamarasdeRiesgo Central de Contrapartetendran por objetoexclusivo
laprestacion del servicio decompensaci én como contrapartecentral de
operaciones, con el proposito de reducir o eliminar los riesgos de
incumplimiento de las obligaciones derivadas de las mismas. En
gjercicio de dicho objeto desarrollaran las siguientes actividades:

a) Constituirse como acreedoras y deudoras reciprocas de los
derechosy obligaciones que deriven de operaciones que hubieren sido
previamente aceptadas para su compensacion y liquidacién, de
conformidad con lo establecido en € reglamento autorizado por la
Superintendenciade Valores, asumiendo tal caracter frentealas partes
en la operacion de formairrevocable, quienes a su vez mantendran el
vinculo juridico con la contraparte central y no entre si;

b) Administrar sistemas de compensacion y liquidacion de
operaciones,

c) Exigir, recibir y administrar las garantias otorgadas para el
adecuado funcionamiento de la Camara de Riesgo Central de
Contraparte;

d) Exigir alas personas que vayan a actuar como sus contrapartes,
respecto de las operaciones en las que se constituya como deudoray
acreedora reciproca, los dineros, valores o activos que le permitan €l
cumplimiento de las obligaciones de aquellos frente a la misma, de
conformidad con lo establecido en € reglamento autorizado por la
Superintendencia de Valores;

€) Expedir certificacionesdelos actosquerealiceen el gercicio de
susfunciones. Las certificaciones de sus registros en las que conste el
incumplimiento de sus contrapartes frente a la sociedad prestaran
mérito gjecutivo, siempre que se acompafien de los documentosen los
gue consten las obligaciones que les dieron origen.

Las Camaras de Riesgo Central de Contraparte estaran obligadas a
incluirensurazénsocial y nombrecomercial ladenominacion” Camara
de Riesgo Central de Contraparte”, seguida de la abreviatura S. A.
Ninguna otra persona o entidad podra utilizar tales denominaciones o
cualquier otra que induzca a confusion con las mismas ni realizar la
actividad previstaen € litera a) del presente articulo.

LasCamarasde Riesgo Central de Contraparte solo podran realizar
las tareas a que serefiere @l literal @) del presente articulo en relacion
con lascontrapartes que cumplan losrequisitosfijadospor el Gobierno
Nacional, quienes participaran por su propia cuenta o por cuenta de
terceros.

Paragrafo 1°. El Gobierno Nacional podrafijar por unasolavez el
capital minimo de las Camaras de Riesgo Central de Contraparte.

Paragrafo 2°. Lo establecido en los articulos 10y 11 de la presente
ley serd aplicable a las operaciones que compensen y liquiden las
Camaras de Riesgo Central de Contraparte.

Articulo 16. Socios. Podran ser socios de las Camaras de Riesgo
Central de Contraparte los intermediarios de valores, los
establ ecimientos de crédito, las compariias de seguros, |as sociedades
deserviciosfinancieros, lassociedadesdecapitalizacion, lassociedades
administradoras de sistemas de negociacion, las bolsas de valores, las
bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, los intermediarios de estas Ultimas y los depositos
centralizados de valores. El Gobierno Nacional podréa establecer por
viageneral que otras personas, en adicion alassefial adasen €l presente
articulo, podran ser socias de las Camaras de Riesgo Centra de
Contraparte.

También podran ser socios de las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte, las entidades del exterior cuya actividad sea igua o
similar a las sefialadas en €l inciso anterior, cuya participacion sea
autorizada por la Superintendencia de Valores.

Ninguna persona podra ser beneficiaria real de un nimero de
acciones que representen mas del diez por ciento (10%) del capital
socia de una Camara de Riesgo Central de Contraparte. EI Gobierno
Nacional podra sefialar los casos de excepcion en los cuales una
persona podra tener una participacion que supere €l limite anterior.

Articulo 17. Compensacion. Las obligaciones que las Camaras de
Riesgo Central de Contraparte tengan con sus deudores y acreedores
reciprocos, se extinguiran por compensacion hasta € importe que
corresponda.

Articulo 18. GarantiasentregadasalasCamarasde Riesgo Central
de Contraparte. El patrimonio de las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte estara afecto de forma preferente al cumplimiento de las
obligaciones asumidas por la propia Camara de Riesgo Centra de
Contraparte.

Los bienes y derechos entregados en garantia en favor de las
Camaras de Riesgo Central de Contraparte no podran ser objeto de
reivindicacion, embargo, secuestro, retencion u otra medida cautelar
similar, o demedidasderivadasdelaaplicaciondenormasdenatural eza
concursal 0 de la toma de posesion, liquidacion o acuerdo de
reestructuracion. Tales garantias se liquidaran conforme a los
reglamentos de la Camara de Riesgo Central de Contraparte, sin
necesidad de trdmite judicial alguno.

Losbienes patrimonialesy lasgarantias otorgadas alas Camarasde
Riesgo Central de Contraparte se liquidaran conforme con sus
reglamentos de operaciones, |os cuales deberan ser autorizados por la
Superintendencia de Val ores.

Parégrafo. El producto de larealizacion de las garantias otorgadas
por las contrapartes de las Camaras de Riesgo Central de Contraparte
asi como losvalores o cualquier otro activo objeto de compensaciony
liquidacion, seran destinados a la liquidacion de las obligaciones
asumidas dentro del dmbito de las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte. El remanente, cuando lo haya, sera entregado a la
correspondiente contraparte.

CAPITULO CUARTO
Remision normativa
Articulo 19. Remision normativa. Las transferencias de fondosy/o
divisas a través de sistemas de pagos se regiran por las mismas
disposiciones aplicablesal os sistemas de compensaciony liquidacion
de valores definidos en e presente Titulo, en los términos que
reglamenten e Gobierno Naciona y e Banco de la Republica de
acuerdo con sus competencias.
TITULO CUARTO
DEL FUNCIONAMIENTO ORDENADO DEL MERCADO
CAPITULO PRIMERO
Disposiciones gener ales aplicables a las entidades sometidas
alainspeccion y vigilancia per manente
dela Superintendencia de Valores

Articulo20. Inhabilidades. L asinhabilidadesprevistasenlasnormas
vigentes para los administradores de las bolsas de valores se harén
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extensivasalosadministradoresdelas SociedadesAdministradorasde
Sistemas de Negociacion y a los administradores de las bolsas de
productos agropecuarios y agroindustriales o de otros commodities.

Los administradores de las sociedades comisionistas de bolsa asi
COMO SUS SOCIOS O accionistas segln sea € caso no podran ser
administradores ni revisores fiscales de sociedades cuyas acciones o
valores se encuentren inscritos en €l Registro Naciona de Valoresy
Emisores, salvodelasbol sasdeval ores, |associedadesadministradoras
de sistemas de negociacion de valores o de su propia sociedad
comisionista. Sinembargo, podranformar partedesusjuntasdirectivas
los directores de la matriz o sus representantes legal es.

Los intermediarios de las bolsas de productos agropecuarios y
agroindustriales o de otros commodities y sus administradores no
podran ser administradores ni revisores fiscales de sociedades cuyas
acciones o valores se encuentren inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores, salvo respecto de las bolsas de productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities o de su propio
intermediario.

Paratodoslosefectos, seentenderanincorporadasen lapresenteley
las disposiciones previstas en € articulo 1.1.6.4 de la Resolucion 400
de1995enrelacidn conlasinhabilidadesdel associedadescalificadoras
devalores.

Las incompatibilidades e inhabilidades previstas en las normas
vigentesparalosadministradores, revisoresfiscalesy comisionistasde
las bolsas de val ores seran también aplicables alos administradores y
revisores fiscales de las bolsas de productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities y sus intermediarios.

Articulo 21. Contralor Normativo. L associedadescomisionistasde
bolsa deberdn contar con un contralor normativo, quien sera una
personaindependiente nombradapor |ajuntadirectivade la sociedad.
El contralor normativo asistiraalas reuniones de lajunta directivade
la sociedad con voz pero sin voto y tendra por |0 menos las siguientes
funciones:

a) Establecer los procedimientos para asegurar gue se cumpla con
las leyes, reglamentos, estatutos y, en general, todala normatividad y
medidas internas de buen gobierno corporativo, cédigos de ética,
buena conductay transparencia comercial que tengan relacion con las
actividades de la entidad;

b) Proponer alaJunta Directivael establecimiento de medidas para
asegurar comportamientos €éticos y transparencia en las actividades
comercialesy personales de susfuncionariosy terceros relacionados,
prevenir conflictos de interés, garantizar exactitud y transparenciaen
la revelacion de informacidn financiera, evitar €l uso indebido de
informacion no publica;

¢) Informar y documentar alaJuntaDirectivadelasirregularidades
gue puedan afectar el sano desarrollo de la sociedad;

d) Las demés que se establezcan en |os estatutos sociales.

Lasfuncionesdel contralor normativo se gjerceran sin perjuicio de
lasquecorrespondanal revisor fiscal y a auditor interno, deconformidad
con lalegislacion aplicable.

Paragrafo. EI Gobierno Nacional podra establecer |a obligacion
para que otras entidades sometidas a inspeccion y vigilancia deban
contar con un contralor normativo.

Articulo 22. Aplicacion del Estatuto Organico del Sistema
Financiero. Enlaconstitucion delas entidades de que tratael presente
titulo seaplicaralo previsto por el articulo 53 del Estatuto Orgénico del
Sistema Financiero siempre que no sea contrario a las disposiciones
especiales sobre la materia. Igualmente les seran aplicables a dichas
entidadeslosarticulos 72, 74, 81, 88 y 102 a 107 del Estatuto Organico
del Sistema Financieroy las normas que las modifiquen, sustituyan o
complementen.

La Superintendenciade Val ores podra adoptar las medidas aque se
refiere € articulo 108 del Estatuto Organico del Sistema Financiero
respecto de agquellas personas que realicen las actividades previstas en
la presente ley sin contar con la debida autorizacion.

L as causal es, procedenciade lamediday demasreglas previstas
paralatomade posesion, liquidacion forzosaadministrativay para
los institutos de salvamento y proteccidn de la confianza publica
previstas en el Estatuto Organico del Sistema Financiero serén
aplicables a la Superintendencia de Valores y a las entidades
sometidas a su inspeccion y vigilancia permanente, en lo que sean
compatibles con su naturaleza.

Lafusion, escision, conversion, cesiéndeactivos, pasivosy contratos
de las entidades sefialadas en € presente capitulo se regira, en lo
pertinente, por lo dispuesto en el Estatuto Organico del Sistema
Financieroy lasnormasquelomodifiguen, sustituyan o complementen.

Adicionalmente, sera aplicable a tales entidades lo previsto en el
numeral 4°del articulo 98y enel numeral 1del articulo 122 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero.

Lo previsto en el numeral 8 del articulo 326 del Estatuto Organico
del SistemaFinanciero, seraaplicablealaSuperintendenciadeValores,
en cuanto hace asusvigiladoso controlados, con el fin de asegurar que
la supervision pueda desarrollarse de manera consolidada, proteger a
losinversionistasy preservar laestabilidad e integridad del mercado.

Lo previsto en el numeral 2 del articulo 118 del Estatuto Organico
del Sistema Financiero, sera aplicable a las entidades sometidas ala
inspecciony vigilanciapermanente dela Superintendenciade Valores,
en cuanto hace a la posibilidad de realizar nuevas operaciones en €
Mercado de Valores.

Adicionalmente, lo dispuesto en € literal i) del numeral 2 del
articulo 326 del Estatuto Organico del Sistema Financiero sera
aplicablealaSuperintendenciadeValoresrespectodelasentidades
sometidas a su inspeccion y vigilancia per manente.

Articulo 23. Derechossobreval oresen caso deliquidacién. Cuando
guieraque sedéinicio aun procedimiento dirigido alaliquidacion de
una de las entidades previstas en € presente titulo, los valores, los
bienes 0 e dinero que haya recibido de terceros para su custodia,
administracion o transferencia, o para la gjecucion de negocios o de
encargos, se consideraran que no forman parte del proceso liquidatorio
y deberan devolverse a dichos terceros ala mayor brevedad posible.

CAPITULO SEGUNDO
Dela autorregulacion del mercado y de su disciplina

Articulo 24. Del ambito de la autorregulacion. Laautorregulacion
comprende el gercicio de las siguientes funciones:

a) Funcion normativa: Consistente en la adopcién de normas para
asegurar el correcto funcionamiento delaactividad deintermediacion;

b) Funcion de supervision: Consistente en la verificacion del
cumplimientodelasnormasdel mercadodeval oresy delosreglamentos
de autorregulacion;

c¢) Funcion disciplinaria: Consistente en laimposicién de sanciones
por el incumplimiento de las normas del mercado de valoresy de los
reglamentos de autorregul acion.

Parégrafo 1°. Estas funciones se deberan cumplir por las entidades
autorizadas para actuar como organismos autorreguladores, en los
términos y condiciones que determine el Gobierno Nacional. En
giercicio de esta facultad, el Gobierno Nacional debera propender
porgue se eviten los arbitrajes entre las entidades que deberan cumplir
con lasobligacionesdeautorregul acion previstasen lapresenteley, asi
como establecer medidas para el adecuado gobierno de los
autorreguladores.

Paragrafo 2°. Lo dispuesto en €l literal @) del presente articulo, se
entiendesin perjuiciodelafacultad quetienenlasbol sasdereglamentar
la negociacion y operaciones que se celebren através de ellas y las
actuaciones de sus miembros.

Articulo 25. Obligacion de autorregulacion. Quienes realicen
actividadesdeintermediaci dndeval oresestan obligadosaautorregularse
en los términos del presente capitulo. Estas obligaciones deberan
atenderse através de cuerpos especializados paratal fin. Podran actuar
como organismos autorregul adores | as siguientes entidades:



GACETA DEL CONGRESO 294

Jueves 26 de mayo de 2005

Pagina 31

a) Organizaciones constituidas exclusivamente parata fin;
b) Organizaciones gremiales o profesionales,
¢) Las bolsas de valores;

d) Las bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros commodities,

€) Las Sociedades Administradoras de Sistemas de Negociacion a
que serefiere la presente ley.

Paragrafo 1°. Las entidades alas que serefiere el presente articulo
podrangjercer algunasotodaslasfuncionesdeautorregul acionprevistas
en el articulo 24, en los términos y condiciones que determine el
Gobierno Nacional. Mientras no se establezcalo contrario, las bolsas
devalorescontinuaran gjerciendo atravésde sus érganoslasfunciones
aque serefiere e articulo 24, en los términos en que actualmente las
cumplen.

Paragrafo 2°. Lafuncién de autorregulacion no tiene el carécter de
funcion pablica.

Paragrafo 3°. L os organismos de autorregulaciéon aque serefiere el
presente articulo responderan civilmente solo cuando exista culpa
graveodolo. En estoscasosl os procesosdeimpugnaci on setramitaran
por el procedimiento establecido en e articulo 421 del Cédigo de
Procedimiento Civil y solo podran proponersedentro del messiguiente
alafechadeladecision de Ultimainstancia que resuelva el respectivo
proceso.

Paragrafo 4°. La Superintendencia de Valores, en los términos que
establece la presente ley, supervisara el adecuado funcionamiento de
los organismos de autorregulacion.

Parégrafo5°. LaSuperintendenciadeVal orespodrasuscribir acuerdos
omemorandosde entendimiento con losorgani smosautorregul adores,
con el objeto de coordinar esfuerzos en materia disciplinaria, de
supervision e investigacion.

Articulo 26. Requisitos. La Superintendencia de Valores podra
otorgar permiso aun organismo autorregulador cuando cumplaconlos
siguientes requisitos:

a) Contar con e numero minimo de miembros que determine el
Gobierno Nacional y demostrar su importancia para el mercado;

b) Disponer de los mecanismos adecuados para hacer cumplir
por sus miembrosy por las personas vinculadas con ellos las leyes
y normas del mercado de valores y |os reglamentos que la misma
entidad expida;

c¢) Contar con un mecanismo de registro de las personasjuridicasy
naturales para que sean miembros del organismo autorregul ador;

d) Demostrar que sus reglamentos prevén mecanismos para que
en los diferentes érganos del organismo autorregulador se asegure
una adecuada representacion de sus miembros, sin perjuicio deque
en los mismos se establezca una participacion mayoritaria de
miembros exter nos o independientes,

€) Demostrar quelasnormasdel organi smo autorregul ador proveeran
unaadecuadadistribucién deloscobros, tarifasy otros pagos entre sus
miembros,

f) Garantizar que las reglas del organismo autorregulador estén
disefiadas para prevenir la manipulacion y e fraude en el mercado,
promover la coordinacion y la cooperacion con los organismos
encargados de regular y hacer posibles|os procesos de compensacion
y liquidacion, procesamiento deinformaciony facilitar lastransacciones,
asi como eliminar lasbarrerasy crear |as condicionesparalaoperacion
de mercados libres y abiertos a nivel nacional e internacional y, en
general, proteger alosinversionistasy € interés publico;

g) Garantizar que se prevengaladi scriminaci on entrelosmiembros,
asi como establecer reglas que eviten acuerdos y actuaciones que
vulneren el espiritu y propdsitos de la normativa del mercado de
valores;

h) Demostrar quelasnormasdel organismoautorregulador proveeran
laposibilidad de disciplinar y sancionar asus afiliados de acuerdo con
lanormatividad del mercado devaloresy sus propiosreglamentos. Las

sancionesde caréacter disciplinario podran tener laformade expulsion,
suspension, limitaci on deactividades, funcionesy operaciones, multas,
censuras, amonestacionesy otras que se consideren apropiadasy que
no rifian con el ordenamiento juridico legal.

Articulo 27. Medidas. L os organismos de autorregul acién deberan
asegurar los mecanismos para el gercicio de lafuncion disciplinaria,
delaaceptacion o derechazo de sus miembrosy delaprovision delos
servicios del organismo de autorregulacion.

Parégrafo. En este contexto, |0s organismos de autorregulacion no
deberan imponer cargas innecesarias para €l desarrollo de la
competencia.

Articul028. Reglamentos. L osorganismosautorregul adoresdeberan
adoptar un cuerpo de normas que deberan ser cumplidas por las
personas sobre las cual es tienen competencia. Este cuerpo de normas
debera quedar expresado en reglamentos que seran previamente
autorizados por la Superintendencia de Valores, seran de obligatorio
cumplimiento y se presumiran conocidos por quienes se encuentren
sometidos a los mismos.

Articulo 29. Funcién disciplinaria. En gercicio de la funcién
disciplinaria, se deberan establecer procedimientos e iniciar de oficio
0 apeticion de parte acciones disciplinarias por el incumplimiento de
los reglamentos de autorregulacion y de las normas del mercado de
valores, decidir sobrelas sancionesdisciplinariasaplicableseinformar
a la Superintendencia de Valores sobre las decisiones adoptadas en
materia disciplinaria.

Quien ejerzafunciones disciplinarias podra decretar, practicar y
valorar pruebas, determinar |aposibleresponsabilidad disciplinaria
de las personas investigadas dentro de un proceso disciplinario,
imponer las sancionesdisciplinariasestabl ecidasen | osreglamentos,
garantizando en todo caso el derecho de defensa y el debido
proceso.

L as pruebas recaudadas por quien gerza funciones disciplinarias
podréan ser trasladadas ala Superintendenciade Valoresen gercicio de
su facultad sancionatoria. Iguamente, las pruebas recaudadas por la
SuperintendenciadeVal orespodrantrasl adarseaquien g erzafunciones
disciplinarias, sin perjuicio del derecho de contradiccion.

Los procesosy acciones disciplinarias se podran dirigir tanto alos
intermediarios del mercado de valores como alas personas naturales
vinculadas a estos.

Paragrafo. Lafuncion disciplinaria de que trata este articulo podra
continuar g erciéndoseatravesdecamarasdisciplinariasenlostérminos
y condiciones que determine el Gobierno Nacional.

Articulo 30. Fusiones. La Superintendencia de Valores podra
promover y ordenar lasfusiones, alianzas estratégicasy otro tipo de
acuerdosdelosorganismosdeautorregulacion con el fin deproteger
el interés publico y la competitividad del mercado de valores
colombiano.

Paragrafo. Lasnormasactual menteprescritasparaestosorgani smos
también aplicaran para las entidades que surjan de las mencionadas
fusiones y acuerdos.

Articulo 31. Prohibicion. Ningun organismo de autorregulacion
aceptara como uno de sus miembros aunapersonajuridica, queenlos
términos delaley no se encuentre registradacomo intermediario en el
mercado de valores.

Sin perjuiciodelo anterior, laspersonasnaturalesvinculadasa
unaentidad quer ealiceactividadesdeinter mediacion en el mercado
quesehayainscrito aun organismo autorregulador, seran sujetos
disciplinablespor dicho organismo, aun cuando tales per sonasno
Se encuentren inscritas previamente en el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores.

Articulo 32. Proceso disciplinario. Cuando hayalugar aun proceso
disciplinario, € organismodeautorregul aciénqueej er zalasfunciones
disciplinarias, deberaformular los cargos, notificar al miembroy dar
la oportunidad para gjercer el derecho de defensa. Igualmente, se
deberallevar unamemoriadel proceso.
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Todo proceso disciplinario debera estar soportado por:

a) Laconducta que e miembro y/o las personas vinculadas a este
desarrollaron;

b) La norma del mercado de valores o del reglamento del
autorregulador que especificamente incumplieron;

¢) En casodequeexista, lasancionimpuestay larazon delamisma

Articulo 33. Admision. El organismo de autorregulacion podra
negar la calidad de miembro a personas que no relinan |os estandares
de idoneidad financiera o capacidad para operar o los estandares de
experiencia, capacidad, entrenamiento que hayan sido debidamente
establecidos por dicho organismo.

El organismo de autorregulacion verificara las condiciones de
idoneidad, trayectoriay caracter de susmiembrosy podrarequerir que
los funcionarios de los mismos estén registrados en dicho organismo.

Articulo 34. Solicitudes de inscripcién. El organismo de
autorregulacion podra negar la solicitud de inscripcion, cuando no se
provea la informacion requerida o formulada en los reglamentos de
dicho organismo, o cuando € solicitantenoretinalascalidadespara
hacer parte del mismo, de conformidad con los requisitos
establecidos en su reglamento.

| gualmente, el organi smo deautorregul acion podranegar lasolicitud
deinscripcion aquienes no desarrollen las actividades establecidas en
sureglamento o apersonas, en virtud delacantidad de operacionesque
celebran.

Articulo 35. Motivacién de las decisiones. En los casos en que se
niegue lainscripcion o se niegue la prestacion de un servicio auno de
los miembros, € organismo de autorregulacion debera notificar ala
persona sobre |las razones de estadecision y darle la oportunidad para
gue presente sus explicaciones.

Articulo36. Negacién o cancelaciondeinscripciones. El organismo
de autorregulacion podra negar o cancelar lainscripcién de personas
gue hayan sido expul sadas de otros organismosdeautorregul acion o de
un miembro que presente dificultades financieras o realice practicas
gue pongan en peligro la seguridad de los inversionistas, a otros
agentesdel mer cado o alamismaentidad deautorregulacion. Enestos
eventos se deberd informar previamente a la Superintendencia de
Valores.

Articulo 37. Suministro de informacion. El organismo de
autorregul aci 6n establ eceramecanismospararesponder anteel publico
preguntas sobre la trayectoria, la idoneidad y el caracter de sus
miembros. Estos requerimientos deberan ser atendidos por escrito, en
formaoportunay agil. Por estalabor, dicho organismo podracobrar una
tarifa.

TITULO QUINTO
DEL REGIMEN DE PROTECCION A LOS INVERSIONISTAS
CAPITULO PRIMERO

Delos deberesy funcionamiento
delas sociedades inscritas

Articulo 38. Régimen delas sociedadesinscritas. Paraefectosdela
presente ley y de las normas que la desarrollen, complementen o
modifiquen, seran sociedades inscritas las sociedades andnimas que
tengan acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones
inscritos en el Registro Naciona de Valoresy Emisores.

Articulo 39. Mecanismos de eleccion de miembros de junta
directiva diferentesal cuociente electoral. L as sociedadesinscritas
podrén adoptar en sus estatutos alguno de |0s sistemas de votacion
diferentes del cuociente electoral que determine el Gobierno
Nacional en gercicio de la facultad prevista en el inciso 3° del
presente articulo, para la eleccion de uno, algunos o todos los
miembros de lajunta directiva.

L os mecanismos a que se refiere €l presente articul o serén validos
siempregue con su aplicacion losaccionistasminoritariosaumenten el
nuimero de miembrosdejuntadirectivaquepodrianelegir si seaplicara
el sistema previsto en € articulo 197 del Cadigo de Comercio.

El GobiernoNacional establecerdy regularal ossistemasdevotacion
que podran ser adoptados por las sociedades inscritas conforme alo
dispuesto en €l presente articulo.

Paragrafo. Lodispuestoenel presentearticulonoseraaplicablealas
entidades sujetas ala inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Bancaria

Articulo40. Proteccién deaccionistas. Cuando unnimero plural de
accionistas que represente, cuando menos, el cinco por ciento (5%) de
|as acciones suscritas presente propuestas alas juntas directivas de las
sociedades inscritas, dichos érganos deberan considerarlas y
responderlas por escrito a quienes las hayan formulado, indicando
claramente las razones que motivaron las decisiones.

En todo caso tales propuestas no podran tener por objeto temas
relacionados con secretos industriales o informacion estratégica
parael desarrollo delacompafiia. EI Gobierno Nacional regularala
materia

Articulo 41. Contenido del reglamento de suscripcion de acciones.
El reglamento de suscripcion de acciones de las sociedades inscritas
contendra

a) Lacantidad de acciones que se ofrezca, que no podraser inferior
alas emitidas,

b) La proporcién y forma en que podran suscribirse;

c) El plazo de la oferta, que no sera menor de quince (15) dias ni
excedera de un (1) afio;

d) El precio aque sean ofrecidas, el cual debera ser el resultado de

un estudio realizado de conformidad con procedi mientos reconocidos
técnicamente;

L os estatutos o la asamblea general de accionistas podran disponer
guelodispuestoenesteliteral no seraaplicable, encuantohacerelacion
al estudio realizado de conformidad con procedimientos reconocidos
técnicamente;

€) Los plazos para el pago de las acciones.

Paragrafo 1°. Cuando €l reglamento de suscripcién de unasociedad
inscrita prevea el pago por cuotas no se aplicara lo dispuesto en €l
articulo 387 del Codigo de Comercio. En consecuencia el reglamento
de suscripcion de acciones establecera que parte del precio debera
cubrirseal momento delasuscripcion, asi como € plazo paracancelar
las cuotas pendientes.

Paragrafo 2°. Lo dispuesto en el presente articulo no sera aplicable
alasentidadessujetasalainspecciony vigilanciadelaSuperintendencia
Bancaria

Articulo42. Readquisicion deaccionesy enajenacionposterior. Las
sociedades inscritas podran readquirir sus acciones con sujecion alo
dispuesto en el articulo 396 del Codigo de Comercio, siempre gque la
readqui si cion serealicemediante mecani smosque garanticenigual dad
de condiciones a todos los accionistas. En estos casos, € precio de
readqui sicion sefijaracon baseen un estudiorealizado deconformidad
con procedimientos reconocidos técnicamente.

La engjenacién de las acciones readquiridas por las sociedades
inscritasdeberareaizarsemediantemecani smosquegaranticenigual dad
de condiciones a todos los accionistas sin que resulte necesaria la
elaboracion de un reglamento de suscripcion de acciones.

Paragrafo. Lodispuestoenel presentearticulono seraaplicablealas
entidades sujetas ala inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Bancaria

Articulo 43. Acuerdos entre accionistas. Los acuerdos entre
accionistas de sociedadesinscritas deberan, ademasde cumplir conlos
requisitosprevistosen el articulo 70 delalLey 222 de 1995, divulgarse
al mercado, inmediatamente sean suscritos, a través del Registro
Nacional de Valoresy Emisores.

Sinel llenodelosrequisitosaqueserefierelapresentenormalos
acuerdos de accionistas no produciran ningun tipo de efectos entre
las partes, frente ala sociedad, frente alos demas socios o frente a
terceros.
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Paragrafo 1°. Excepcionalmente la Superintendencia de Valores
podraautorizar lano divulgacion de un acuerdo de accionistas, cuando
asi estos lo soliciten y demuestren sumariamente que la inmediata
divulgacion del mismo les ocasionaria perjuicios. En ningun caso
podra permanecer sin divulgacion un acuerdo de esta naturaleza
durante un término superior adoce (12) meses contados a partir de su
celebracion.

Paragrafo 2°. Los acuerdos entre accionistas que se hayan suscrito
con anterioridad alavigenciade lapresente ley deberan registrarseen
el Registro Nacional deValoresy Emisoresdentro delostres(3) meses
siguientes a la entrada en vigencia de la misma. Aquellos acuerdos
entre accionistas que no se registren en los términos anteriores no
produciran efectos apartir del vencimiento del plazo detres (3) meses
fijado en €l presente parégrafo.

CAPITULO SEGUNDO

Delos deberesy funcionamiento
delos emisores de valores

Articulo 44. Juntasdirectivasdelosemisoresdevalores. Lasjuntas
directivas de los emisores de valores se integrarédn por un minimo de
cinco (5) y unmaximo dediez (10) miembrosprincipales, deloscuaes
cuandomenosel cuarentapor ciento (40%) deberan ser independientes.
Enninguncasolosemisoresdeval orespodrantener suplentesnumeéricos.
Los suplentes de los miembros principales independientes deberan
tener igualmente la calidad de independientes.

Quientengalacalidad derepresentantelegal delaentidad no podra
desempeiiarse como presidente de lajunta directiva.

Paragrafo 1°. Los emisores de valores podran disponer en sus
estatutos que no existiran suplencias en las juntas directivas.

Paragrafo 2°. Para los efectos de la presente ley, se entendera por
independiente, aquella persona que en ninglin caso sea:

1. Empleado o directivo del emisor o de alguna de sus filiales,
subsidiariaso control antes, incluyendo aquel | as personas que hubieren
tenido tal calidad durante el afo inmediatamente anterior a la
designacion, salvo que se trate de la reeleccion de una persona
independiente.

2. Accionistas que directamente o en virtud de convenio dirijan,
orienten o controlen la mayoria de |os derechos de voto de la entidad
0 que determinen la composicién mayoritaria de los érganos de
administracion, de direccién o de control de la misma.

3. Socio 0 empleado de asociaciones o sociedades que presten
servicios de asesoria 0 consultoria al emisor 0 a las empresas que
pertenezcan a mismo grupo economico del cual forme parte esta,
cuando los ingresos por dicho concepto representen para aquellos, €
veinte por ciento (20%) o més de sus ingresos operacionales.

4. Empleado o directivo de una fundacion, asociacion o sociedad
gue reciba donativos importantes del emisor.

Se consideran donativosimportantes aquellos que representen méas
del veinte por ciento (20%) del total de donativos recibidos por la
respectivainstitucion.

5. Administrador deunaentidad en cuyajuntadirectivaparticipeun
representante legal del emisor.

6. Persona que recibadel emisor algunaremuneracion diferente de
los honorarios como miembro de la junta directiva, del comité de
auditoria o de cualquier otro comité creado por lajunta directiva.

Paragrafo 3°. En todo caso latotalidad de los miembros de lajunta
directivaseraelegidapor laasambleade accionistas, por el sistemade
cuociente electoral o atravésde cualquier otro delos mecanismos que
determine el Gobierno Nacional en gercicio delafacultad previstaen
el inciso 3° del articulo 39 de la presente ley.

Articulo 45. Comité de auditoria. Los emisores de valores deberan
constituir un comité de auditoriael cual seintegraracon por lo menos
tres (3) miembros de la junta directiva incluyendo todos los
independientes. El presidente de dicho comité deberd ser un miembro

independiente. Las decisiones dentro del comité se adoptaran por
mayoria simple.

L osmiembrosdel comitédeberan contar con adecuadaexperiencia
para cumplir a cabalidad con las funciones que corresponden al
mismo.

El comité de auditoria contara con lapresenciadel revisor fiscal de
la sociedad, quien asistira con derecho avoz y sin voto.

El comité de auditoria, en los términos que determine el Gobierno
Nacional, supervisara el cumplimiento del programa de auditoria
interna, el cual deberatener en cuentalosriesgosdel negocioy evaluar
integralmente la totalidad de las areas del emisor. Asimismo, velara
porgue la preparacién, presentacion y revelacion de la informacion
financiera se gjuste alo dispuesto en laley.

Parael cumplimiento de susfuncionesel comité de auditoriapodra
contratar especialistas independientes en | os casos especificos en que
lojuzgueconveniente, atendiendolaspoliticasgeneral esdecontratacion
del emisor.

Paragrafo 1°. Lo dispuesto en el presente articulo no sera aplicable
alasentidadessujetasalainspecciony vigilanciadelaSuperintendencia
Bancaria

Paradgrafo 2°. Los estados financieros deberdn ser sometidos a
consideracion del comité de auditoria antes de ser presentados a
consideracion de lajunta directivay del maximo organo social.

Paragrafo 3°. Losemisoresdeval oresdeberan prever ensusestatutos
lasdisposicionesqueregiran el funcionamiento del comitédeauditoria
asi como lo relacionado con la el eccidn de sus miembros, con estricta
sujecion a lo dispuesto en la presente ley y a las normas que la
desarrollen.

Paragrafo 4°. El comité de auditoria debera reunirse por 1o menos
cada tres (3) meses. Las decisiones del comité de auditoria se haran
constar en actas, paralo cual seaplicaralo dispuesto en el articulo 189
del Cadigo de Comercio.

Articulo46. Certificacion. Losrepresentantes| egal esdel osemisores
de valores deberan certificar que los estados financieros y otros
informesrel evantesparael publico no contienen vicios, imprecisiones
o0 errores queimpidan conocer laverdaderasituacion patrimonial o las
operaciones del correspondiente emisor de valores.

Articulo 47. Responsabilidad. Los representantes legales de los
emisores de valores seran responsables del establecimiento y
mantenimiento de adecuados sistemas de revelacion y control de la
informacionfinanciera, paralo cual deberan disefiar procedimientosde
control y revelacion y asegurar que la informacion financiera les es
presentada en forma adecuada.

Paragrafo. Los representantes legales deberan verificar la
operatividad deloscontrolesestablecidosal interior del correspondiente
emisor de valores. El informe a la asamblea general de accionistas
deberacontener laeval uacion sobre el desempefio delosmencionados
sistemas de revelacion y control.

Igualmente, los representantes legales de los emisores de valores
serén responsables de presentar ante el comité de auditoria, €l revisor
fiscal y lajuntadirectivatodaslasdeficienciassignificativaspresentadas
en e disefio y operacion de los controles internos que hubieran
impedido a la sociedad registrar, procesar, resumir y presentar
adecuadamentelainformaci dnfinancieradelamisma. Tambiéndeberan
reportar 1os casos de fraude que hayan podido afectar la calidad de la
informacion financiera, asi como cambios en la metodologia de
evaluacion de lamisma.

Articulo 48. Excepcionesalo dispuesto en el presente capitulo. Las
disposiciones contenidas en € presente capitulo no seran aplicables a
laNacion, alasentidadesterritorialesaque serefiered articulo 286 de
la Constitucién Politica, a Banco de la Republica, a Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras, Fogafin, a los organismos
multilaterales de crédito, alos Estadosy gobiernos extranjerosy alas
entidades congtituidas en €l extranjero.
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TITULO SEXTO
DE LASINFRACCIONESY SANCIONESADMINISTRATIVAS
CAPITULO PRIMERO
Delasinfracciones

Articulo 49. Ambito de aplicacion. La Superintendenciade Valores
tendralafacultad de imponer, a quienes desobedezcan sus decisiones
0 aquienes violen las normas que regulen el mercado de valores las
sanciones a que se refiere el presente titulo, cuando incurran en
cualquiera de las infracciones previstas en €l articulo siguiente de la
presente ley.

L assancionesadministrativasimpuestas por laSuperintendenciade
Valores se aplicaran sin perjuicio de que se adelanten las demés
acciones establecidas en laley.

Articulo50. Infracciones. Seconsideraninfraccioneslassiguientes:

a) Ejercer actividades o desempefiar cargos u oficios sin haber
realizado previamente la correspondiente inscripcion en el respectivo
registro, cuando dicha inscripcion fuere requerida;

b) Realizar, colaborar, cohonestar, autorizar, participar de
cualquier forma o coadyuvar con transacciones u otros actos
relacionados, que tengan como objetivo o efecto: i) Afectar lalibre
formacién delos preciosen el mercado devalores; ii) Manipular la
liquidez de determinado valor; iii) Aparentar ofertas o demandas
por valores; iv) Disminuir, aumentar, estabilizar o mantener
artificialmente el precio, la oferta o la demanda de determinado
valor, y v) Obstaculizar lalibre concurrenciay lainterferencia de
otros en las ofertas sobre valores.

El g erciciodelafunciondeestabilizaciéndeval ores, legitimamente
gjercida, incluyendo los contratos de liquidez, no se consideraracomo
infraccion;

c) Nollevar lacontabilidad segiinlasnormasaplicablesollevarlade
forma gue contenga vicios, imprecisiones 0 errores que impidan
conocer la verdadera situacion patrimonial o las operaciones.

Estainfraccion Unicamente seraaplicable alas personas sujetasala
inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendenciade Valores
y alos emisores de valores sometidos a su control exclusivo;

d) Remitir alasautoridadesinformacion contablequeno seallevada
conforme a las normas aplicables 0 que sea llevada de forma que
contenga Vvicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la
verdadera situacion patrimonial o las operaciones, 0 no publicar la
informaci én contableenlostérminosy condicionesquelanormatividad
aplicable establezca

Estainfraccion seraaplicable alas entidades sujetas alainspeccion
y vigilanciadelaSuperintendenciaBancariaen cuantoal asobligaciones
de suministro de informacién al mercado de valores;

€) Incumplir las normas sobre informacion privilegiada, o utilizar o
divulgar indebidamente informacion sujeta areserva;

f) Incumplir las disposi ciones sobre conflictos deinterés; incumplir
los deberes profesional es quel es correspondan aquienes participen en
el mercado en cual quieradesusactividades; incumplir losdeberesolas
obligacionesfrentea mercado, respectodel osaccionistasdesociedades
inscritas, incluidos los minoritarios, o respecto de los inversionistas;
incumplir los deberes o las obligaciones que impongan la ley o las
normas que ladesarrollen o complementen, frente aquienes confieran
encargos a intermediarios de valores o frente a aguellos en cuyo
nombreseadministrenvaloresofondosdeval ores, fondosdeinversion,
fondos mutuos de inversion.

Estasinfraccionesseran aplicablesalasinstitucionessometidasala
inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Bancaria, Unicamente
en lo que hace relacion a su actuacion en e mercado de valores,

g) No divulgar en forma veraz, oportuna, completa o suficiente
informacion que pudiere afectar las decisionesdelos accionistasen la
respectiva asamblea 0 que, por su importancia, pudiera afectar la
colocacién devalores, su cotizacion en el mercado o ladecision delos
inversionistas de vender, comprar o mantener dichos valores;

h) Admitir o permitir guedeterminadoval or seaofrecido o negociado
en un sistemade negociacion de valores sin estar previamente inscrito
en el Registro Nacional deValoresy Emisores; suspender o excluir las
negociaciones de determinado valor inscrito en un sistema de
negociacion de valores, sin causa justificada, o negociarlo en €
mercado sin que existaalgunade lasinscripciones en losregistros que
establece la presente ley;

i) Utilizar cualquier denominacion o signo distintivo dirigido al
publico, o cualquier palabrao locucion, inclusive enlenguaextranjera,
que pudieraengafiar o confundir sobrelalegitimacién paradesarrollar
cualquier actividad propiadel mercadodeval ores; incumplir lo previsto
en estaley o en cualquier normaque la desarrolle sobre la publicidad
sobre valores o intermediarios;

j) Omitir el deber de informar sobre participaciones de capital y
sobre movimientos de compra, venta o disposicion de acciones, 0
incumplir cualquier otro deber de informacion a las autoridades, al
mercadooalosinversionistas, incluyendolosinversionistaspotenciales,
0 los deberes especiaes de informacion que establezcan las normas
aplicables;

k) Realizar unaofertapublicaen cual quierade susmodalidades, con
violaciondelasnormasaplicables, onoredlizarlacuandolasautoridades
asi lo requieran;

1) Incumplir lasnormas sobreautorregul acion, asi como lasdictadas
en gjercicio de lafuncion de autorregul acion;

m) Violar las normas relacionadas con la separacion patrimonial
entrelosactivospropiosy losdeterceroso dar alosactivosdeterceros
un uso diferente del permitido.

Estainfraccion Unicamente serdaplicable alas personas sujetasala
inspecciony vigilanciapermanente dela Superintendenciade Val ores,

n) Realizar declaracionesodivulgar informacionesfal sas, engariosas,
inexactas o incompletas o expedir comunicaciones o certificaciones
falsas o inexactas sobre los valores depositados en los depésitos
centralizados de valores;

0) Incumplir los deberes legales o contractual es que correspondan
aquienes administren fondos de valores, fondos deinversiony fondos
mutuos de inversion;

p) Acceder fraudulenta o abusivamente o sin autorizacion a los
sistemas de registro o de negociacion de valores,

g) Autorizar actos, g ecutarl os, cohonestarl os, o no evitarlosdebiendo
hacerlo, en contra de lo dispuesto en |a presente ley o las normas que
ladesarrollen, o las otras normas que regulen el mercado de valores,

r) No declarar oportunamente un impedimento o una inhabilidad
relacionada con €l gjercicio de actividades en el mercado de valores,

S) Incumplir e régimen establecido en los articulos 102 a 107 del
Estatuto Orgénico del SistemaFinancieroy enlasnormasdel mercado
devaloresquelosdesarrollen, modifiquen o adicionen, enconcordancia
con lo dispuesto en €l articulo 39 de laLey 190 de 1995 o cualquier
normarel acionadaconlaprevenciony control deactividadesdelictivas
através del mercado de valores.

Estainfraccion Unicamente serdaplicable alas personas sujetasala
inspecciony vigilanciapermanente dela Superintendenciade Valores,
sin perjuicio del gercicio de las facultades de la Superintendencia
Bancariaen materiade prevenciony control de actividades delictivas;

t) Incumplir las normas sobre designacion de defensor del cliente,
miembrosindependientesdelajuntadirectiva, oficial decumplimiento
o miembros del comité de auditoria, contralor normativo; no efectuar
lasapropiacionesnecesariasparael suministrodelosrecursoshumanos
y técnicos que qui enes gjercen |os mencionados cargos requieran para
su adecuado desempefio 0 no proveer lainformacién gue los mismos
necesiten parael gercicio de susfunciones. Paraquienes actlien como
defensor del cliente, miembros de junta directiva, oficial de
cumplimiento, miembrosdel comitédeauditoriay contralor normativo
incumplir conlosdeberesy obligacionesestablecidosparael desarrollo
de sus funciones.
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Estainfraccién Unicamente seraaplicable alas personas sujetasala
inspeccion y vigilanciapermanente de la Superintendenciade Valores
y alos emisores de valores sometidos a su control exclusivo;

u) Utilizar el nombre o las cuentas de terceros para €l registro de
operacionesen provecho de un intermediario, de susfuncionarioso de
terceros,

v) Incumplir lasnormasrel acionadascon capitalesminimos, niveles
adecuados de patrimonio, margenes de solvencia, posicion propia,
inversiones obligatorias, maximos y minimos de inversion y demas
controlesdeley, por parte de las entidades sometidas alainspecciony
vigilancia permanente de la Superintendencia de Val ores.

w) Incumplir las disposiciones del Banco de laRepublicapor parte
las entidades sometidas alainspeccion y vigilancia permanente de la
Superintendencia de Valores;

x) Infringir las reglas contenidas en la presente ley, las normas que
seexpidan con base enlamisma, cualquieradelasnormas queregulen
el mercado de valores o los reglamentos aprobados por la
Superintendencia de Valores.

Paragrafo. Las sanciones disciplinarias aplicables alos contadores
publicos, diferentes de las administrativas impuestas por la
Superintendencia de Valores o de las penales, seran las contempladas
enlal ey 43de1990y aplicadaspor lasautoridadesenellaestablecidas.

CAPITULO SEGUNDO
De las sanciones

Articulo51. Principios. Lafacultad sancionatoriaadministrativade
la Superintendencia de Valores se orientay e erce de acuerdo con los
siguientes principios.

a) Principio deproporcionalidad, segun €l cual lasancion deberaser
proporcional alainfraccion;

b) Principio disuasorio de la sancion, segun el cua la sancion
buscaraevitar quelosparticipantesdel mercado vulnerenlanormaque
dio origen alamisma;

c¢) Principio de la revelacion dirigida, de acuerdo con € cud la
Superintendencia de Valores podra determinar e momento en que
divulgaraal publico determinadasancion, enloscasosen loscuaesla
revelacion de la misma pueda poner en riesgo la estabilidad del
mercado;

d) Principio de contradiccién, de acuerdo con el cual la
Superintendenciade Val orestendraen cuental os descargos que hagan
laspersonasaquienesselesformul 6 pliego decargosy lacontradiccion
de las pruebas allegadas regular y oportunamente al proceso
administrativo sancionatorio.

Articulo 52. Criterios para la graduacion de las sanciones. Las
sanciones por lasinfracciones administrativas definidas en el capitulo
anterior, se graduaran atendiendo los siguientes criterios, en cuanto
resulten aplicables:

a) Lareiteracion o reincidencia en la comision de infracciones;

b) La resistencia, negativa u obstruccion frente a la accion
investigadora, de supervision o sancionatoria de la Superintendencia
de Valores;

c) Larenuencia o desacato a cumplir las 6rdenes impartidas por la
Superintendencia de Valores;

d) La utilizacion de medios fraudulentos en la comision de la
infraccion o la comision de esta por interpuesta persona, ocultar la
comision de lamisma o encubrir sus efectos;

€) El que lacomision de lainfraccion pudieraderivar en un lucro o
aprovechamiento indebido, para si 0 para un tercero;

f) El que la comision de lainfraccion se realice por medio, con la
participacion, o en beneficio de personas sometidas alainspeccion y
vigilanciapermanentedelaSuperintendenciadeVal ores, personasque
realicen las actividades sefialadas en el articulo 3° delapresenteley o
sometidasalainspecciony vigilanciadelaSuperintendenciaBancaria,
0 de quienes | as controlen, o de sus subordinadas;

g) Ladimensiondel dafio o peligro alosinteresesjuridicostutelados
por las normas del mercado de valores;

h) El grado de prudenciay diligenciacon que se hayan atendido los
deberes 0 se hayan aplicado las normas pertinentes,

i) Laoportunidad en el reconocimiento o aceptacion expresos que
haga el investigado sobre la comision de lainfraccion.

Paragrafo 1°. Los criterios antes mencionados seran aplicables
simultaneamente cuando a ello haya lugar.

Parégrafo 2°. Paralosefectosdel presentearticul o, seentenderaque
hay reiteracion cuando se cometan dos 0 més infracciones entre las
cuales medie un periodo inferior atres (3) afios.

Parégrafo 3°. Estos criterios de graduacion no se aplicaran en la
imposicion de aguellas sanciones pecuniarias regladas por normas
especiales, cuyacuantiasecal culautilizandolametodol ogiaindicada
por tal es disposiciones, como son lasrel ativas a capitales minimos,
nivel es adecuados de patrimonio, margenes de solvencia, posicion
propia, inversiones obligatorias, maximosy minimos de inversion
y demés controles de ley, aplicables alas entidades sometidas ala
inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia de
Valores.

Articulo 53. Sanciones. Quien incurra en cualquiera de las
infracciones descritas en € articulo 50 de la presente ley estara sujeto
aunao algunas de las siguientes sanciones, que seran impuestas por la
Superintendencia de Valores:

a) Amonestacion;

b) Multaafavor del Tesoro Nacional;

c) Suspension o inhabilitacion hastapor cinco (5) afios pararealizar
funciones de administracion, direccion o control de las entidades

sometidasalainspecciony vigilanciapermanentedel aSuperintendencia
de Valores;

d) Remocion de quienes gercen funciones de administracion,
direccion o control o del revisor fiscal delas entidades sometidasala
inspecciony vigilanciapermanente dela Superintendenciade Valores;

€) Suspension delainscripcidn en cualquierade los registros aque
serefierelapresenteley. Estapodraimponerse deformaque prevenga
la realizacién de todo tipo de actividades o de manera limitada para
algunas de ellas. Una vez vencido €l término de la suspension se
restablecera la respectivainscripcion con todos sus efectos;

f) Cancelacion delainscripcion en cualquierade losregistrosaque
serefierelapresenteley. En este caso, le quedaraprohibido al afectado
inscribirseen alguno delosregistrosquecomponen el Sistemalntegral
de Informacion del Mercado de Valores— SIMEV. Lacorrespondiente
cancelacion serd de uno (1) a veinte (20) afios. Una vez vencido €
término de la cancelacion deberd surtirse nuevamente el tramite de
solicitud de inscripcién en € respectivo registro;

g) Por los defectos en gue incurran las entidades sometidas a la
inspecciony vigilanciapermanente dela Superintendenciade Val ores,
respecto de nivel es adecuados de patrimonio y margenes de solvencia
sefial adosenlasdisposicionesvigentes, laSuperintendenciadeVal ores
impondraunamultapor el equivalenteal 3.5% del defecto patrimonial
gue presenten durante el respectivo periodo de control, sin exceder,
respecto de cada incumplimiento, del 1.5% del patrimonio requerido
paradar cumplimiento adichas relaciones. Por |os defectos 0 excesos
respecto de los limites a la posicion propia en moneda extranjera se
impondrd una sancion pecuniaria a favor del Tesoro Nacional,
proporciona a dicho exceso o defecto y a la utilidad que se pueda
derivar delaviolacion deloslimites mencionados, segin lo determine
laJuntaDirectivadel Banco delaRepublicaparal osintermediariosdel
mercado cambiario.

Parégrafo. Las sanciones previstas en €l presente articulo podran
aplicarse simultaneamente, siempre que su acumulacién no pugne con
Su naturaleza.

Articulo 54. Registro de sanciones. Las sanciones impuestas en
virtud de lo dispuesto en el presente titulo deberan ser inscritas en el
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respectivo registro apartir del momento de su gjecutoria. El registrode
la sancién se mantendra por veinte (20) afios.

Articulo 55. Limites a la imposicion de multas. En € caso de
sancionesinstitucional eslaSuperintendenciadeVal orespodraimponer
multas por cadainfraccion hasta por €l equivalente alo sefidlado en el
literal b) del numeral 3 del articulo 208 0 € numeral 3 del articulo 211
del Estatuto Organico del Sistema Financiero, segin corresponda.

Tratandose de sanciones personal esla Superintendenciade Valores
podraimponer multas por cadainfraccion hastapor el equivalentealo
sefidlado en € literal b) del numeral 3 del articulo 208 del Estatuto
Orgéanico del Sistema Financiero.

Entodo caso, lasancién pecuniariaminimapor cadainfraccion sera
equivalenteadiez salarios minimos|egal esmensualesvigentes parala
época de |os hechos.

Las multas previstas en este articulo podran ser sucesivas mientras
subsista € incumplimiento que las origino.

Articulo56. Intereses. A partir delagjecutoriadecual quier resolucién
por medio de la cual la Superintendencia de Valores imponga una
sancion pecuniaria 'y hasta el dia de su pago, €l sancionado debera
reconocer enfavor del Tesoro Nacional uninterésmensual equivalente
aunay mediaveces(1.5veces) el interésbancario corrientecertificado
por la Superintendencia Bancaria de Colombia para e respectivo
periodo, sobre el valor insoluto de la sancion.

Articulo 57. Prohibicion. Queda prohibido que las sanciones
pecuniarias de caracter personal impuestas por la Superintendenciade
Valores sean pagadas directamente o por interpuesta persona por la
personajuridicaalacua se encuentravinculado el sancionado o por
aquellaalaque se hubiere encontrado vinculado durantelaocurrencia
0 con ocasion de | os respectivos hechos, asi como por sus respectivas
matrices o subordinadas.

CAPITULO TERCERO
Del procedimiento sancionatorio

Articulo 58. Procedencia. La actuacion administrativa para
determinar la comisién de infracciones podra iniciarse de oficio, por
queja o por traslado de cualquier autoridad.

Articulo 59. Procedimiento. Las actuaciones administrativas que
requiera adelantar la Superintendencia de Vaores se sujetaran al
procedimiento determinado en el numeral 4 del articulo 208 del
Estatuto Organicodel Sistemalkinancieroy demasnormasconcordantes,
asi como a aguellas que las modifiquen o sustituyan.

Para efectos de lainfraccion previstaen € literal v) del articulo 50
delapresenteley, se aplicaralo dispuesto en el numera 5 del articulo
208 del Estatuto Orgéanico del SistemaFinancieroy demasnormasque
lo modifiquen, adicionen o sustituyan.

Articulo 60. Caducidad. Lo dispuesto en € numeral 6 del articulo
208 del Estatuto Organicode Sistemalinanciero, enconcordanciacon
lo previsto en €l literal m) del numeral 4 de lamismanorma, o en las
disposiciones que los modifiquen o sustituyan serd aplicable a la
facultad que tiene la Superintendencia de Valores para imponer
sanciones.

Articulo 61. Proposicion, tramite y efectos de los incidentes. Los
incidentes de nulidad, recusacion, impedimentos y denuncias de
parcialidad, se propondran y tramitaran de conformidad con lo
establecidoen el Codigo ContenciosoAdministrativoy enel Codigode
Procedimiento Civil.

Articulo 62. Reserva. Las actuaciones que se surtan dentro de los
procesos administrativos sancionatorios que adelante la Super-
intendencia de Valores tendran el carécter de reservadas frente a
terceros. Las sanciones no seran objeto de reserva unavez se agote la
via gubernativa, sin perjuicio de lo establecido en € litera c) del
articulo 51 delapresenteley enrelacion con e principio derevelacion
dirigida.

Paragrafo. Lo previsto en el inciso anterior seratambién aplicablea
las actuaciones gque se surtan dentro de los procesos administrativos
sancionatoriosqueadel antelaSuperintendenciaBancariade Colombia.

TITULO SEPTIMO
DE LAS DISPOSICIONES FINALES

Articulo 63. Acciones revocatorias o de simulacion en procesos de
titularizacion. No procederanlasaccionesrevocatoriasodesimul acion
previstas en el articulo 39 de laLey 550 de 1999 o en las normas que
la modifiquen o sustituyan, respecto de procesos de titularizacion de
activos, cuando los valores resultantes de latitularizacion hayan sido
debidamente inscritos en el Registro Nacional de Valoresy Emisores
y colocados en el mercado de valores.

Articulo 64. Negociacion delosbonos pensionales. Lanegociacion
del bono pensional o deloscuponesen|osque seincorporen suscuotas
partes se efectuara en los mercados de valores o a través de los
intermediarios financieros o con las entidades que sefiale el Gobierno
Nacional, en condicionesy conforme a procedimientos que permitan
lograr un mayor valor de negociacion para €l afiliado. El Gobierno
Nacional determinara los casos en los cuales los emisores de bonos
pensionales deberan inscribirse en el Registro Nacional de Vaoresy
Emisoresy podraestabl ecer condicionesespecial esparasuinscripcion
y ladelos bonos.

Cuando endesarrollodelo previsto en €l presentearticul o seordene
la inscripcion de los bonos pensionales en e Registro Nacional de
Valoresy Emisores, no deberddarsecumplimientoalodispuestoenlos
articulos 44 y 45, slempre gue €l respectivo emisor no tenga otros
valores inscritos en dicho registro.

El Gobierno Nacional regularalo concerniente con las obligaciones
deinformacion que deberan cumplir losemisoresdebonospensionales
cuando quieraque se ordene su inscripcion en el Registro Nacional de
Valores y Emisores, asi como las funciones que cumplira la
Superintendencia de Valores frente a dichos emisores.

Articulo 65. Garantias. Los recursos de los fondos administrados
por | as soci edades admini stradoras de fondos de pensionesy cesantias,
aquelloscorrespondientesal osfondosadministradospor |associ edades
fiduciarias, sociedades comisionistas de bolsa, sociedades
administradoras de inversion y los de las reservas técnicas de las
companiias de seguros, podran ser utilizados paracelebrar operaciones
con derivados, transferencias temporales de valores y operaciones
asimiladas, asi como para otorgar garantias que respalden dichas
operaciones, en lostérminosy condiciones que determine el Gobierno
Nacional.

Articulo 66. Aplicabilidad de estaley al Banco dela Republicay a
laNacion. Lasfacultades previstasen lapresenteley parael Gobierno
Naciona y la Superintendenciade Val ores, se entenderén sin perjuicio
de las que la Constitucion Politicay la ley han reservado a la Junta
Directiva del Banco de la Republica.

El Banco de la Republica estara sujeto a la presente ley, a las
regulaciones que de ella se deriven, a las regulaciones que no sean
derogadas por lapresenteley y alasupervision delaSuperintendencia
deValores, Unicamenterespecto delasactividadescomo administrador
de sistemas de negociacién y registro de valores y en divisas y de
sistemas de compensacion y liquidacion de valoresy de divisasy de
administracién de depdsitos centralizados de valores.

Lo previsto en lapresente ley en relacion con el Registro Nacional
de Profesionales del Mercado de Valores seraaplicable al Banco dela
Republica, teniendo en cuenta su natural eza especial.

Los valores emitidos, avalados o garantizados por la Nacién o por
el Banco de la Republica y las correspondientes emisiones se
consideraran inscritas y autorizada su oferta sin que sea necesario
ningun trémite ni requisito para ese efecto.

Parégrafo 1°. El Banco de la Republica podra, excepciona mente,
realizar nuevas actividades del mercado de valores previstas en €l
articulo 3 literales d), e) y f) de la presente ley asi como lasrelativas
alossistemasde negociacion, registro, compensaciony liquidacion de
divisas, paralocual deberainscribirseenel respectivoregistroteniendo
en cuentalo previsto en el articulo 69 de la presente ley.
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Estafacultad segerceraenlostérminosy condiciones previstaspor
la Junta Directiva del Banco de la Republica, previo concepto del
Gobierno Nacional, a fin de que este pueda pronunciarse sobre la
incidencia de dichas actividades en la prestacion de servicios al
mercado de valores.

Paragrafo 2°. El Banco de la Republica continuara regulando los
sistemasdenegociaciony registro dedivisaso desusderivadosy asus
operadores, |o mismo quelos sistemas de compensaciony liquidacion
de divisas o de sus derivados y a sus operadores.

Paragrafo 3°. Delamismamaneray en concordanciacon el Estatuto
Orgénico del SistemaFinanciero, el Banco delaRepublicacontinuara
regulando |os sistemas de pago de alto valor.

Paragrafo 4°. Para efectos de o previsto en € presente articulo, €l
BancodelaRepublicaseregirapor surégimenordinarioy, por lotanto,
no |le seran aplicableslas condiciones previstas en estaley en relacion
conlanatural ezajuridica, lacomposi ciénaccionaria, uobjetoexclusivo
de las entidades participantes del mercado de valores.

Articulo 67. Sstemasde Negociacion de Valores. Paraefectosdela
presenteley, laactividad de administracion de sistemasde negociacion
devalorestambién podraser desarrolladapor sociedades anénimas, de
objeto exclusivo, quetengan como propositofacilitar lanegociacionde
valores inscritos mediante la provision de infraestructura, serviciosy
sistemas, y de mecanismosy procedimientos adecuados para realizar
las transacciones, las cuales se denominaran “Sociedades
Administradoras de Sistemas de Negociacién”. Podran ser socios de
las sociedades administradoras de sistemas de negociacion los
intermediariosdeval ores, losestabl ecimientosdecrédito, |lassociedades
de servicios financieros, las compafias de seguros, las sociedades de
capitalizacion, las bolsas de valores, las bolsas de productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, los
intermediariosdeestasultimasy |losdepdsitoscentralizadosdeval ores,
asi como lasdemas personas que autorice el Gobierno Nacional por via
general.

De igual forma, el Gobierno Nacional establecera el porcentaje
méaximodel capital socia delassociedadesadministradorasdesistemas
de negociacion que podra ser suscrito por cualquier persona.

Paragrafo. Correspondera a la Superintendencia de Vaores la
aprobacion de los reglamentos de los sistemas de negociaciéon de
valores.

Articulo 68. Separacion patrimonial. Los bienes que formen parte
de los fondos de valores, fondos de inversion, fondos mutuos de
inversion y los activos subyacentes vinculados a procesos de
titularizacion, para todos los efectos legales, no hacen parte de los
bienesdelasentidadesquelosoriginen o administreny constituiran un
patrimonio, o universalidad para el caso de procesos de titularizacion
definidosen laLey 546 de 1999, independiente y separado, destinado
exclusivamente a pago de las obligaciones que con respaldo y por
cuentade dicho patrimonio o universalidad contraigael administrador
gue tenga la capacidad de representarlo, sin perjuicio de la
responsabilidad profesional de este por lagestion y el manegjo de los
respectivos recursos.

Por consiguiente, los bienes que formen parte de los fondos de
valores, fondosdeinversion, fondos mutuosdeinversiony losactivos
subyacentes vinculados a procesos de titularizacion, incluyendo los
definidosenlaL ey 546 de 1999, no constituiran prendageneral delos
acreedoresdequieneslosoriginen o administreny estaran excluidosde
la masa de bienes que pueda conformarse para efectos de cualquier
procedimiento mercantil o de cualquier otra accion que pudiera
afectarlos.

En todo caso, cuando el administrador de losfondosde valores, los
fondos deinversion, losfondos mutuos deinversion y de los procesos
detitularizacion, incluyendolosdefinidosenlal ey 546 de 1999, actlie
por cuentade |os mismos, se consideraraque compromete Unicamente
losrecursos del respectivo fondo o |os activos subyacentes vincul ados
al proceso de titularizacion.

Asi mismo, los fondos y valores que se encuentren en poder de las
entidades sujetas a la inspeccion y vigilancia permanente de la
Superintendenciade Valoresy del Banco de laRepublica, que sean de
propiedad de terceros o que hayan sido adquiridos a nombre y por
cuenta de terceros no forman parte de la garantia genera de los
acreedoresdetal esentidades, sin perjuicio delaresponsabilidad delas
entidadesy de susadministradores por |as operacionesquerealicen en
fraude de sus acreedores.

Articulo 69. Continuidad de las Inscripciones de los Valores y los
Intermediarios, e Inscripciones Especiales. A partir de la entrada en
vigencia de la presente ley tanto los valores como |os intermediarios
gue aparezcan inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, se consideraran inscritos en €l Registro Nacional de
Vaoresy Emisoreso en el Registro Nacional deAgentesdel Mercado,
sin que sea necesario ningun tramite.

Las entidades que hubiesen obtenido autorizacion antes de la
entradaen vigenciadelapresenteley paradesempefiar actividadesque
correspondan a las establecidas en € articulo 3° de la presente ley se
entenderan inscritas en el Registro Nacional de Agentes del Mercado,
Sin que Sea necesario ningun tramite.

Deigua manera, se entenderan inscritosen el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores, las personas naturales que
desempefien |os cargos o funciones detesorero o quien haga susveces,
las personas que realicen operaciones en las mesas de dinero y las
personas gque gerencien o administren fondos de valores, fondos de
inversion, y fondos mutuos de inversion, que hayan cumplido con el
tramite de posesion conforme alaley. Sin perjuicio de lo anterior, la
Superintendencia de Valores debera exigir que los interesados se
sometan a examenes de idoneidad para permanecer en el Registro, en
los términos que establece el articulo 7° de la presente ley.

Paragrafo. Lo dispuesto en € presente articulo se entendera sin
perjuicio de las facultades de la Superintendencia de Valores para
ordenar que se proporcione, complemente o actualice lainformacion
necesaria, para que los respectivos registros relinan los requisitos
establecidosen lapresenteley o enlasnormasqueladesarrollen, o que
se efectlien los gjustes requeridos para ese fin.

Articulo 70. Estatuto Organico del Mercado de Valores. Autorizase
al Gobierno Nacional paraque puedacompilar lasnormas de estaley,
las leyes vigentes y los reglamentos constitucionales autdbnomos
expedidos con anterioridad a la vigencia de esta ley que regulan €
mercado publico de valores, las entidades sometidas a inspeccion y
vigilanciapermanentedelaSuperintendenciadeValores, y lasfacultades
y funciones asignadas a esta, sin cambiar su redaccion ni contenido.
Unicamenteestacompilacion serael Estatuto Organicodel Mercadode
Valores.

Articulo 71. Bolsas, Intermediariosy Sstemas de Compensaciony
Liquidacion de Productos Agropecuarios, Agroindustriales o de otros
Commodities. Lo dispuesto enlapresenteley seaplicardalasbolsasde
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, a
losintermediariosquetransenenellasy asussi stemasdecompensaci on
y liquidacién y las Camaras de Riesgo Central de Contraparte.

Engerciciodelasfacultadesprevistasenel articulo4°delapresente
ley, el Gobierno Nacional establecera la regulacion aplicable a
funcionamiento de los mercados de bienes, productos y servicios
agropecuariosy agroindustrial escuando los mismossetransen através
de bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros commodities, con €l fin de asegurar el debido funcionamiento de
los mercados de titul os, valores, derechos, derivadosy contratos que
puedan transarse en dichas bolsas.

Asi mismo, el Gobierno Nacional podra reconocer la calidad de
valor alos contratos que se transen en | as bol sas de bienesy productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities.

Paragrafo 1°. Paraefectosdelapresenteley se entienden por bolsas
de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commoditiesaguellasentidades quetienen por objeto social el servir de
foro de negociacion de commodities. El Gobierno regularalamateria,
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asi como las operaciones que podran realizar dichas Bolsas y los
intermediarios que transen en ellas.

Paragrafo 2°. Las bolsas de bienes y productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities deberan participar en los
programas gubernamentales para €l desarrollo y apoyo del sector,
siemprey cuando estostengan incidenciaenlacomercializacion delos
commodities.

Paragrafo 3°. Ninguna persona podra ser beneficiario real de un
numero de acciones que representen méasdel diez por ciento (10%) de
las acciones en circulacion de las bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroindustrialeso deotroscommodities. Lasinversiones
gue tales entidades posean en contravencion a lo dispuesto en la
presenteley, deberan engjenarse en un término maximo dedos (2) afios
contados a partir de la vigencia de la presente ley, excepto cuando la
Superintendencia de Valores, a solicitud del titular de las acciones,
haya ampliado el plazo para gjecutar la venta, pero tal ampliacién no
podra exceder en ninguin caso de un (1) afio.

Articulo 72. Agencia numeradora nacional. La Superintendencia
de Valores sera la agencia numeradora nacional de los valores. Esta
funcién podra ser g ercida por los depésitos centralizados de valores
cuando la Superintendencia de Valores asi |o disponga.

Paragrafo. Previo concepto favorable del Ministerio de Hacienday
Crédito Pdblico y la incorporacion del rubro presupuestal
correspondiente, la Superintendencia de Valores podra &filiarse a la
Association of National Numbering Agencies (ANNA). La
Superintendencia podra pagar las cuotas de afiliacion y sostenimiento
aesaentidad.

Articulo 73. Maodificaciones. Modificanse los numerales 1y 6 del
articulo 65 delaLey 510 de 1999, los cuales quedaran asi:

“1. Las contribuciones impuestas sobre quienes estén sujetos a la
inspeccion, vigilancia o control y los derechos por concepto de oferta
publicade valores’.

“6. Losrecursos originados en el acceso a sistemas de informacion
disefiados en laentidad o de su propiedad, asi como en losderechospor
licencias exclusivas y no exclusivas sobre programas disefiados o
desarrollados por laentidad”.

Articulo 74. Fusion, integracion o reorganizacion. En €l evento en
gue se disponga la fusién, integracion o reorganizacion de las
Superintendencias Bancariay de Valores, |0s objetivos, |as entidades
vigiladas, las funciones y facultades asignadas a las mismas en las
normasvigentes, en el Estatuto Organico del SistemaFinanciero, enla
presenteley y enlasnormasquelasdesarrollen, modifiquenosustituyan,
se entenderan trasladadas en su integridad a la entidad encargada de
adelantarlas, 0 a aquella que resulte del respectivo proceso de fusion,
integracion o reorganizacion. Dicha entidad asumir alas facultades
y funciones propias de la Superintendencia Bancaria respecto de
las entidades supervisadas por esta y las propias de la
SuperintendenciadeValor esrespectodelasentidadesy actividades
supervisadas por esta.

Del mismo modo, las contribuciones que exigen las Super-
intendencias Bancariay de Valores de conformidad con laley, seran
percibidas por laentidad que resulte del respectivo proceso de fusion,
integracion o reorgani zacion.

L os regimenes de contribuciones previstos en la Ley 510 de 1999
parala Superintendencia de Valoresy en laLey 795 de 2003 para la
Superintendencia Bancaria, seran trasladados sin necesidad de
autorizacion alguna alaentidad que resulte del respectivo proceso de
fusién, integracion o reorganizacion.

Entodo caso, laentidad queresultedel respectivo procesodefusion,
integracién o reorgani zacion, deberadar aplicacion alacategorizacion
prevista en €l numeral 5° del articulo 337 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero, paradeterminar lastarifas de las entidades sujetas
asu inspeccion, vigilanciay control.

La denominacion, estructura funcional, organizacién y asignacion
internadelasfuncionesdelaentidad queresultedel respectivo proceso

de fusion, integracion o reorganizacion, atenderalos objetivos parael
giercicio de la facultad de inspeccidn, vigilancia y control en los
términos que sefidle & Gobierno Naciona en € acto que ordene la
fusién, integraci 6n o reorgani zacion. En cualquier caso, laentidad que
resulte del respectivo proceso de fusion, integracion o reorganizacion
tendr& personeriajuridica

En el mismo sentido, las menciones hechas a la Superintendencia
Bancaria, a la Superintendencia Bancaria de Colombia o a la
Superintendencia de Valores se entenderan efectuadas a la entidad
encargada de adelantar las funciones asignadas a dicha entidad de
vigilanciay control, o a aguella que resulte del respectivo proceso de
fusion, integracion o reorganizacion.

Parégrafo. Lo previsto en el presentearticul o también serdaplicable
en el evento en que se procedaalaliquidacion dela Superintendencia
Bancariao delaSuperintendenciadeValoresy alareestructuracion de
la entidad que asuma las funciones de la liquidada. La entidad que
resulte del respectivo proceso tendra personeria juridica.

Articulo 75. Alcance, derogatoriaseinterpretacion. Lapresenteley
derogatodas|asdisposicionesquele sean contrariasy en particular las
siguientes: Losarticulos3°, 6°, 7°y 8°delal ey 32de 1979; laexpresion
“En todo caso, las sociedades comisionistas miembros de la bolsa
tendran derecho aunaparticipaciénmayoritariaenel ConsgoDirectivo”
del literal ) del numeral 2°del articulo 29 el articulo 6°, numeral 1 del
articulo 15, el parégrafo del articulo 13, € articulo 20, €l inciso 4° del
articulo 23y losincisos 1°y 2° ddl articulo 26 delaLey 27 de 1990; el
articulo4°y losincisos 3°, 4°y 5° del articulo 33 delalLey 35 de 1993;
los articulos 57 y 64 de laLey 510 de 1999; los articulos 27 y 28 del
Decreto 2969 de 1960; losarticulos 3°, 15, 16 y 18 del Decreto 1167 de
1980; losarticulos5°, 6°, 7°y 18 del Decreto 1169 de 1980; losarticulos
1°y 2°del Decreto 1688 de 1990; losnumerales 3, 6, 7, 10, 14, 15, 16,
24,25, 26, 27, 28, 36, 39y 41 del articulo 3° del Decreto 2739 de 1991,
el litera a) del articulo 3°del Decreto 437 de 1992, losarticulos 1°y 2°
del Decreto 1399 de 1993; € articulo 1° del Decreto 1168 de 1993; el
inciso 3°del articulo 12 del Decreto-ley 1299 de 1994, €l inciso 1° del
articulo 102 y €l articulo 103 del Decreto 2150 de 1995.

Paragrafo 1°. L asexpresiones” sociedadescomisionistasdeval ores’
0 “comisionistas de valores’ que se encuentren contenidas en normas
vigentes, se entenderan sustituidas por la expresion “sociedades
comisionistas’. lgualmente, seentenderaque, cuando cual quier norma
mencione el Registro Nacional de Vaores e Intermediarios, dicha
mencion corresponderdal Registro Nacional deValoresy Emisores, 0
al Registro Nacional deAgentesdel Mercado deValores, segln setrate
de un valor o de un intermediario.

Paragrafo 2°. Se sustituyen los términos “Registro Nacional de
Valores’, y “Registro Nacional de Valores e Intermediarios’ de los
articulos 258 y 317 de la Ley 599 de 2000 por €l término “Registro
Nacional de Valoresy Emisores’.

Parégrafo 3°. Paralos efectos de la presente ley se entendera por:

1. Entidades sometidasa lainspeccion y vigilancia permanente
dela SuperintendenciadeValores: Lasbolsasdevalores, las bolsas
debienesy productosagropecuariosy agroi ndustrial esy susmiembros,
las bolsas de futuros y opciones y sus miembros, |as sociedades que
realicenlacompensaciony liquidaciondeval ores, contratosdefuturos,
opcionesy otros; | associ edadescomisionistasdebol sa, |oscomisionistas
independientes de valores, |as sociedades administradoras de fondos
deinversion, lassoci edadesadministradorasdedepésitoscentralizados
de valores, las sociedades calificadoras de valores, las sociedades
titularizadoras, los fondos mutuos de inversion que a 31 de diciembre
de cadaario, registren activosigual es o superiores acuatro mil (4.000)
salarios minimos mensuales legales vigentes alafecha del respectivo
corte, losfondos de garantia que se constituyan en e mercado publico
de va ores, las soci edades administradoras de sistemas de negociacion
devalores, lasCamarasdeRiesgo Central de Contraparte, lasentidades
gue administren sistemas de negociacion y registro de divisas y las
sociedadesadministradorasdesi stemasdecompensaciony liquidacion
de divisas.
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El Gobierno Nacional, mediante normas de carécter general, podra
someter alainspecciony vigilanciapermanentedelaSuperintendencia
de Valores alos intermediarios de valores que se anuncien a publico
como prestadoresdeserviciosen e mercado devaloresy/olosofrezcan
al publico. Igualmente, e Gobierno Nacional, mediante normas de
caracter general, podrasometer alainspecciény vigilanciapermanente
de la Superintendencia de Vaores a las personas que realicen las
actividades aque serefiere @ articulo 3° de la presente ley, salvo que
seencuentren sujetasalainspecciony vigilanciadelaSuperintendencia
Bancaria.

2. Emisores de valores sometidos al control exclusivo de la
Superintendencia de Valores: Aquellas entidades que tengan titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores que no se
encuentren sometidos por ley a la inspeccion y vigilancia de otra
entidad del Estado.

3. Fondosdelnversion: Sonlosfondosaque serefiere el Decreto
384 de 1980.

Paragrafo 4°. Se entendera que las normas que ha emitido €l
Gobierno Nacional olaSalaGeneral delaSuperintendenciadeValores
hasta |a fecha de promulgacion de la presente ley que no hayan sido
derogadas expresamente, continuaran vigentes hastatanto el Gobierno
Nacional emitaregulacion que expresamentelasderogue, modifiqueo
adicione.

Asimismo, losreglamentosrel acionadosconel gerciciodecual quier
actividad relevante parael mercado de val ores colombiano quefueron
aprobados por la Superintendencia de Vaores antes de la entrada en
vigencia de la presente ley, 0 aguellos que no requerian aprobacion,
continuaranvigentes, sin perjuiciodelafacultad delaSuperintendencia
de Valores de requerir que se gusten a normas expedidas con
posterioridad aestaley.

Paragrafo 5°. Lapresenteley derogalassiguientesdisposicionesdel
Estatuto Organico del Sistema Financiero: La expresion “y agencias
colocadoras de seguros’ del articulo 325, numera 2, literal a) y €
parégrafo 2° de dicho articulo, articulo 326 numeral 3 literales ¢), d),
inciso 1° del literal €), f), g), h) y K); y numerales 6y 7; articulo 327
numeralesl, 3,4, 5,6y 7; articulos 328, 329, 330, 331, 332, 333y 334,
y articulo 337 numerales 1y 7.

Articulo 76. Prohibiciones. L asentidades sometidasalainspeccion
y vigilancia permanente de la Superintendencia de Val ores no podran
adoptar esqguemas de negocio, mecanismosofiguraslegalesatravésde
lascual esencarguen ofacultenaterceroslagjecucion desusactividades,
salvo en |os casos autorizados en las normas aplicables.

Asimismo, las sociedades comisionistas no podran transferir a
terceras personas, seaque estas estén vinculadas o no conlasprimeras,
losriesgos financieros que correspondaasumir aaquellas, salvoenlos
casos autorizados en las normas aplicables.

Articulo 77. Acceso ala bolsa de val ores. Quienes cumplan con los
requisitos para ser sociedades comisionistas de bolsa podran tener
accesoalabolsadeval oresy productos, previalarespectivainscripcion
en e Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores y e
cumplimiento delosrequisitos objetivos quefijen los administradores
de las mismas.

Las bolsas de val ores podran autorizar €l acceso de otras personas
al forobursdtil, previoel cumplimiento del osrequisitosqueestablezcan
para €l efecto.

Articulo 78. Sera aplicable alos traspasos de acciones inscritas en
bolsas de valores el numeral 7 del articulo 127 del Estatuto Organico
del SistemaFinancieroy lasnormasquelo desarrollen, complementen
o modifiquen. En este evento el emisor aplicaralasreferidasnormasy
la cuantia se calculara con base en el Ultimo precio de la accion
registrado en bolsa.

Articulo 79. Los fondos de valores administrados por sociedades
comisionistas de bolsa, son fondos de inversion para los efectos
previstos en e articulo 41 dela Ley 820 de 2003.

Articulo 80. Las entidades sometidas a la inspeccion y vigilancia
permanente de la Superintendencia de Valores que desarrollen
actividades de depdsito y administracion de valores, compensacion y
liquidacion de valores y administracion de sistemas de negociacion
podran terminar unilateralmente los contratos que celebren con sus
clientes cuando medie justa causa.

Articulo 81. El articulo 16 de laLey 546 de 1999 quedara asi:

“Articulo 16. Beneficiotributario paralosrendimientosdetitulos
de ahorro a largo plazo para la financiacion de vivienda. Estaran
exentos del impuesto de rentay complementarios, los rendimientos
financieros causados durante la vigencia de los titulos emitidos en
procesos de titularizacion de cartera hipotecaria y de los bonos
hipotecarios de que tratala presente ley, siempre que el plazo previsto
parasu vencimiento no seainferior acinco (5) afios. Lostitulosy bonos
aqui previstos, podran dividirse en cupones representativos de capital
y/o intereses. En todo caso, los titulos o bonos deberan contemplar
condiciones de amortizacion similares a las de los créditos que les
dieron origen.

Para efectos de gozar del beneficio de que trata este articulo, los
titulos o bonos no podran ser readquiridos o redimidos por su emisor.

Gozaran del beneficio agui consagrado los titulos emitidos en
procesosdetitul arizacién decarterahipotecariay | osbonoshipotecarios
dequetratalapresenteley, que secologquen en el mercado dentrodelos
once (11) afos siguientes a la fecha de expedicion de la presente ley.

En ningun caso el componente inflacionario 0 mantenimiento de
valor de dichos titulos 0 bonos constituira un ingreso gravable’.

Articulo 82. El parégrafo del articulo 177-1 del Estatuto Tributario,
adicionado por € articulo 13 delaLey 788 de 2002, quedara asi:

“Paragrafo. Lalimitacién previstaen el presente articulo no sera
aplicablealosingresosdequetratanlosarticulos16y 56 delal ey 546
de 1999, en los términos alli sefidlados y hasta el 31 de diciembre de
2010".

Articulo 83. Operacionesde Redescuento en Finagro. El articulo 4°
delalLey 676 de 2001 quedara asi:

“Articulo 4°. Los Fondos Ganaderos podran redescontar recursos
financieros ante Finagro para todas las modalidades crediticias
establecidas dentro de los manuales de Finagro, gque incidan en €
fortalecimiento y desarrollo del sector agropecuario”.

Articulo 84. Cuando € Estado engjene su participacion en las
empresas del sector eléctrico y de comunicaciones, procurara hacerlo
através del mercado de valores.

Articulo 85. Vigencia. La presente ley entraraaregir a partir de su
promulgacion, con excepcion delo dispuesto enlos articulos 21 y 22
en lo que hace relacion al Defensor del Cliente, €l cual entraraaregir
seis(6) mesesdespuésdelapromulgacion, el inciso 1°del paragrafo 5°
del articulo 75 e cual entrard a regir tres (3) meses después de la
promulgacion, lo dispuesto en el articulo 25, paralas entidades que a
laentrada en vigencia de la presente ley no se encuentren obligadas a
autorregularse, y en el articulo 45, loscualesentraranaregir un (1) afio
después de la promulgacion, lo dispuesto en e articulo 8° € cual
entrardaregir dos (2) afos después de la promulgacion, salvo cuando
tengalugar lo dispuesto en € articulo 74, evento en el cual se aplicara
loalli previsto, lo dispuesto en el articulo 44, el cual entraraaregir dos
(2) afios después de la promulgacion o dos afios (2) después de la
emision, parael caso delas sociedades que emitan valores por primera
vez con posterioridad ala entrada en vigencia de la presente ley.

SENADO DE LA REPUBLICA
COMISION TERCERA CONSTITUCIONAL PERMANENTE
(Asuntos Econdmicos)
Bogotd, D. C., 25 de mayo de 2005

En lafecha se recibié en esta comisién ponenciay texto propuesto
para segundo debate al Proyecto de ley nUmero 234 de 2005 Senado,
034 de 2004 Camara, por la cual se dictan normas generales 'y se
sefialan en ellaslos objetivosy criterios a los cual es debe sujetarse el
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Gobierno Nacional para regular las actividades de manegjo,
aprovechamiento einversion de recursos captados del pablico que se
efectiien mediante valores y se dictan otras disposiciones.

La ponencia y texto propuesto se recibié en noventay seis (96)
folios.

El Secretario Comision Tercera Senado de la Republica,

Rafael Oyola Ordosgoitia.
Autorizo la publicacion del presente informey texto.
El Secretario,

Rafael Oyola Ordosgoitia.

TEXTO DEFINITIVO
AL PROYECTO DE LEY NUMERO 033 DE 2004 CAMARA,
234 DE 2005 SENADO

Aprobado por la Comisién Tercera del Senado, en sesion del dia
jueves 19 de mayo de 2005, por la cual sedictan normasgeneralesy
se sefialan en ellaslos objetivosy criterios a los cual es debe sujetarse
el Gobierno Nacional para regular las actividades de manegjo,
aprovechamiento einversion de recursos captados del publico que se
efectien mediante valores y se dictan otras disposiciones.

TITULO PRIMERO
DE LA INTERVENCION DEL GOBIERNO NACIONAL
CAPITULO PRIMERO

Objetivosy criteriosdelaintervencion
del Gobierno Nacional

Articulo 1°. Objetivos y criterios de la intervencion. El Gobierno
Nacional gercerda la intervencion en las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se
efectien mediante valores, con sujecion a los siguientes objetivos y
criterios:

a) Objetivos de laintervencion:

1. Proteger los derechos de los inversionistas.

2. Promover el desarrollo y la eficiencia del mercado de valores.
3. Prevenir y mangjar € riesgo sistémico del mercado de valores.

4. Preservar el buen funcionamiento, laequidad, latransparencia, la
disciplina y la integridad del mercado de valores y, en generd, la
confianza del publico en e mismo;

b) Criterios de laintervencion:

1. Que sepromuevael desarrolloy lademocratizacion del mercado
de valores, asi como su conocimiento por parte del pablico.

2. Que laregulacion y la supervision del mercado de valores se
gjusten a las innovaciones tecnolégicas y faciliten € desarrollo de
nuevos productos y servicios dentro del marco establecido en la
presente ley.

3. Que las normas y los procedimientos sean éagiles, flexibles y
claros, y que las decisiones administrati vas sean adoptadas en tiempos
razonables y con las menores cargas administrativas posibles.

4. Que los costos de la supervision y la disciplina del mercado de
val oressean eficientey equitativamenteasignados, y quelascargasque
seimponganal osparticipantesdel mercado sean consideradas, teniendo
en cuenta, enlamedidadelo posible, lacomparaci én entre el beneficio
y €l costo de las mismas.

5. Que se evite impedir o restringir la competencia.

6. Que se dé prelacion a sentido econdmico y financiero sobre la
forma, a determinar si algun derecho o instrumento esun valor, 0 S
algunaactividad esde aguellas que requieran autorizacion o registroy,
en general, cuando expida normas dirigidas a la proteccion de los
derechos de los inversionistas.

7. Que e mercado deval oresesté provisto deinformaci 6n oportuna,
completay exacta.

8. Que segarantice que las operacionesrealizadas en el mercado de
valores sean llevadas hasta su puntual y exacta compensacion y
liquidacion.

9. Quesepropendaporqueenlaregulaciony lasupervision seeviten
losarbitragjes, procurando que existauniformidad en lasnormas que se
expidan.

CAPITULO SEGUNDO

Del concepto de valor y delas actividades
del mercado de valores

Articulo 2°. Concepto de valor. Para efectos de la presente ley sera
valor todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una
emision, cuando tenga por objeto o efecto la captacion de recursos del
publico, incluyendo los siguientes:

a) Las acciones,

b) Los bonos;

c) Los papeles comerciales,

d) Los certificados de depdsito de mercancias;

€) Cualquiertitulooderechoresultantedeun procesodetitul arizacion;

f) Cualquier titulo representativo de capital de riesgo;

g) Los certificados de depésito atérmino;

h) Las aceptaciones bancarias,

i) Las cédulas hipotecarias;

j) Cualquier titulo de deuda publica.

Parégrafo 1°. No seconsideraran valoreslaspdlizasde segurosy 1os
titulos de capitalizacion.

Paragrafo 2°. Cuando concurran en un mismo emisor las calidades
de acreedor y deudor de determinado valor, solo operarala confusion
s el titulo estuvierevencido o s ellafueprevistaen el correspondiente
prospecto deemision o, en su defecto, enlas condiciones contractual es
del respectivo valor.

Paragrafo 3°. Lo dispuesto en lapresenteley y enlasnormas quela
desarrolleny complementen seraaplicablealosderivadosfinancieros,
talescomoloscontratosdefuturos, deopcionesy depermutafinanciera,
siempre que los mismos sean estandarizados y susceptibles de ser
transados en las bolsas de valores o en otros sistemas de negociacion
de valores. Los productos a que se refiere e presente paragrafo solo
podran ser ofrecidos a publico previa su inscripcion en e Registro
Nacional de Valoresy Emisores.

Par agrafo 4°. El Gobierno Nacional podrareconocer la calidad
devalor alos contratosy derivados financier os que tengan como
subyacenteener giaeléctricaogascombustible, previainfor macion
ala Comisién de Regulacion de Energiay Gas, para lo cual esta
tltimatendraen cuentalaincidenciadedichadeterminacion en el
logro delos obj etivos legales que le corresponde cumplir atraves
delasfunciones queleatribuyen las Leyes 142 y 143 de 1994, asi
como aquellas que las modifiquen, adicionen o sustituyan.

Parégrafo 5°. Losvalorestendran las caracteristicasy prerrogativas
delostitulosvalores, exceptolaaccion cambiariaderegreso. Tampoco
procederd accion reivindicatoria, medidas de restablecimiento de
derecho, comiso e incautacion, contra el tercero que adquiera valores
inscritos, siempre que a momento de la adquisicion haya obrado de
buena fe exenta de culpa.

Paragrafo 6°. Las empresas publicas y privadas podran emitir los
valoresaqueserefieree presentearticuloenlostérminosy condiciones
gue determine el Gobierno Nacional.

Articulo 3°. Actividades del mercado de valores. Seran actividades
del mercado de valores:

a) Laemisiony la ofertade valores,

b) Laintermediacion de valores;

c) La administracion de fondos de valores, fondos de inversion,
fondos mutuos de inversion, fondos comunes ordinarios y fondos
comunes especiales,

d) El depdsito y laadministracion de valores,

€) La administracion de sistemas de negociacion o de registro de
valores, futuros, opcionesy demas derivados;
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f) Lacompensacion y liquidacion de vaores;
g) Lacalificacion de riesgos;
h) La autorregulacion a que serefiere la presente ley;

i) El suministro de informacion a mercado de valores, incluyendo
€l acopio y procesamiento de lamisma;

J) Lasdemésactividadesprevistasenlapresenteley o quedetermine
el Gobierno Nacional, siempre que constituyan actividades de manej o,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se
efectien mediante valores.

Parégrafo 1°. L asentidadesquerealicen cualquieradel asactividades
sefidladas en el presente articulo, estaran sujetas a la supervision del
Estado.

Paragrafo 2°. Unicamente las entidades constituidas o que se
constituyan en Colombia podran realizar |as actividades del mercado
devaloresaqueserefiereel presentearticulo, salvolasprevistasenlos
literales @) e i), casos en los cuales no serd necesario constituir una
sociedad en € pais.

Lo previsto en el presente paragrafo se entiende sin perjuicio dela
promocion de servicios a través de oficinas de representacion o
contratos de corresponsalia, conforme a lo dispuesto en las hormas
pertinentes.

CAPITULO TERCERO
I ntervencion en e mercado de valores

Articulo 4°. Intervencién en el mercado de valores. Conforme alos
objetivos y criterios previstos en € articulo 1° de la presente ley, €
Gobierno Naciona intervendra en las actividades del mercado de
valores, asi como en las demas actividades a que serefiere la presente
ley, por medio de normas de carécter general para:

a) Determinar las actividades que, en adicién alas previstas en la
presenteley, hacen parte del mercado devalorespor constituir manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos captados del publico
mediante valores, asi como establecer su regulacion. Igualmente,
establecer la regulacion aplicable a las actividades del mercado de
valores sefialadas en las normas vigentes.

En gercicio de esta facultad el Gobierno Naciona regulara €l
comercio transfronterizo de los servicios propios de las actividades
previstas en € articulo 3° de la presente ley;

b) Establecer la regulacién aplicable a los valores, incluyendo, €l
reconocimiento delacalidad devalor acual quier derecho decontenido
patrimonial o cualquier instrumento financiero, siempre y cuando
relinan las caracteristicas previstas en € inciso 1° del articulo 2°dela
presenteley; lorelativo alasoperacionessobreval ores, laconstitucion
de gravamenes o garantias sobre los mismos u otros activos con
ocasiondeoperacionesreferidasavaloresy sufungibilidad; laemision
de los valores; la desmaterializacion de valores; la promocion y
colocacion a distancia de valores; las ofertas publicas, sus diversas
modalidades, |as reglas aplicables, asi como la revocabilidad de las
mismas; y la determinacion de las actividades que constituyen
intermediacion de valores.

En gercicio de esta facultad el Gobierno Naciona solo podra
calificar como ofertas publicas aquellas que se dirijan a personas no
determinadas 0 a sectores 0 grupos de personas relevantes, o que se
realicen por algin medio de comunicacion masiva para suscribir,
engenar o adquirir valores.

En desarrollo de esta facultad € Gobierno Nacional no podra
modificar lasnormas sobretitulosval ores establecidasen el Cédigo de
Comercio;

c) Establecer laregulacion aplicable alas entidades sometidas ala
inspeccidn y vigilancia permanente de la Superintendenciade Valores
incluyendo, su organizacién y funcionamiento; e mantenimiento de
nivel es adecuados de patrimonio, de acuerdo con |os distintos riesgos
asociados a su actividad; definicion, de maneragenera y previadelas
précticasconstitutivasdeconflictosdeinterés, asi comolosmecanismos
atravésdeloscual essemanejen, revel en o subsanen dichassituaciones,

cuando a €ello hubiere lugar; la autorizaciéon para que desempefien
actividades que no estén actualmente previstasen lasnormasvigentes,
salvo aquellas que correspondan al objeto exclusivo de instituciones
financieras y aseguradoras; e control y e manejo del riesgo; la
separacion delosactivos propios delosdeterceros; |o relacionado con
el deber deactuar antel osclientescomo expertosprudentesy diligentes;
el uso de redes de oficinas y redes comerciaes; la adquisicion de
participaciones en su propiedad; € régimen de inversiones y la
publicidad.

En desarrollo de la facultad prevista en este literal e Gobierno
Nacional no podra modificar las normas del Codigo de Comercio en
materia societaria ni reducir los tipos de operaciones actualmente
autorizadas por las normas vigentes a las entidades sujetas a la
inspecciony vigilanciapermanente delaSuperintendenciade Valores,
ni modificar los montos minimos de capital sefialados en laley.

En gercicio de la facultad prevista en este literal el Gobierno
Nacional podraautorizar alos depositos centralizados de valores para
recibir en custodia y administracion valores que se negocien en €l
mercado de valores naciona e internacional;

d) Determinar los casos en los cuales |as entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria podran realizar nuevas actividades de
intermediacion en el mercado devalores, sinperjuiciodelarealizacion
de las operaciones conexas a su objeto social.

En gercicio de la facultad prevista en este literal, el Gobierno
Nacional podra determinar los casos en los cuales las entidades
vigiladas por la Superintendencia de la Economia Solidaria podran
realizar actividades de intermediacion en el mercado de valores, sin
perjuiciodelarealizacion delasoperacionesconexasasu objeto social.

En desarrollo de la facultad prevista en este literal el Gobierno
Nacional no podra autorizar a las entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria y la Superintendencia de la Economia
Solidaria, operacionesquecorrespondanal objetoexclusivodeentidades
sujetasalainspecciony vigilanciapermanente de la Superintendencia
de Valores;

e) Definir quiénes tendrén la calidad de cliente inversionistay de
inversionistaprofesional teniendo en cuental osvolUmenesdeinversion,
lahabitualidad, laprofesionalidad, |os conocimientos especializadosy
los demas factores relevantes, asi como las reglas aplicables a las
relaciones entre dichosinversionistasy los emisores e intermediarios;

f) Dictar las normas relacionadas con la organizacion y
funcionamiento del Sistema Integral de Informacion del Mercado de
Valores, SIMEV, y establecer losrequisitosdeinscripcion, actualizacion
delainformaciony cancel acionvoluntariao deoficio. Endesarrollode
estafacultad podrd, entre otros, ordenar lainscripcién de participantes
del mercado en e sistema, excluir de la obligacion de inscripcion a
algunos de los participantes del mercado, disponer la delegacion en
terceros de la administracion del sistemay establecer la informacion
que hara parte del mismo;

g) Establecer las normas dirigidas ala divulgacion de informacion
gue sedebasuministrar ala Superintendenciade Valores, al publico, a
losinversionistas 0 alos accionistas, asi como aguellasdestinadasala
preservacion de secretos industriales y de lainformacion de caracter
similar, asi como dictar normas en materia de uso indebido de
informacion privilegiada dirigidas a los participantes del mercado y
servidores publicos con acceso a dicha informacion;

h) Dictar, con sujecion alapresenteley, las normas que desarrollen
la autorregulacion a que se refiere el Capitulo Segundo del Titulo
Cuartodelapresenteley, sin perjuiciodelaautonomiaquecorresponde
alos organismos autorregul adores;

1) Regular laactividad enel mercadodeval oresdequienesdesarrollen
intermediacion de valores,

k) Regular la emisidn, suscripcion y colocacion de los titulos de
deuda publica;

I) Dictar normasr elacionadascon el gobierno corpor ativodelas
bolsas devalores, delos sistemas de negociacion devalores, delas
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bolsas de futuro y opciones, de las bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, de los
depdsitos centralizados de valores y de las Camaras de Riesgo
Central de Contraparte.

Engerciciodeesafacultad € GobiernoNacional podr aestablecer
gue la mayoria de los miembros del Consgo Directivo, Junta
Directiva y/o Camara disciplinaria, segin corresponda, de las
entidades antes dichas, tendrén la calidad de independientes.

Para €l efecto, el Gobierno Nacional determinar & las calidades
guedeberan cumplir dichosmiembrosindependientes, asi comoel
procedimiento quehabradeseguirseparasu eleccion, paralocual
podradisponer queseprescindadel sistemadecuocienteelectoral
previsto en €l articulo 436 del Codigo de Comercio.

Articulo 5°. Limitaciones a las facultades de intervencion. En
gjercicio delasfacultadesderegulacion previstasen lapresenteley, e
Gobierno Nacional no podra modificar las normas relativas a la
estructuradel mercado de valoresy productos, la constitucion, objeto
principal, forma societaria, y causales y condiciones de disolucién,
tomadeposesiony liquidaci dn delasentidadessometidasal ainspeccion
y vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores.

TITULO SEGUNDO

DE LA SUPERVISION, DEL SISTEMA INTEGRAL
DE INFORMACION DEL MERCADO DE VALORES
Y DE LAS CONTRIBUCIONES

Articulo6°. Funcionesadicionalesdela SuperintendenciadeVal ores.
L a Superintendenciade Valorestendra, en adicion alasfunciones que
actualmente le han sido asignadas, |as siguientes:

a) Instruir a las entidades sujetas a su inspeccion y vigilancia
permanente o control acerca de la manera como deben cumplirse las
disposiciones que regulan su actividad en e mercado de valores, fijar
los criteriostécnicosy juridicos quefaciliten el cumplimiento detales
normasy sefialar |os procedimientos para su cabal aplicacion;

b) Vigilar el cumplimiento de las disposiciones del Banco de la
Republica en relacion con las personas sujetas a su inspeccion y
vigilancia permanente;

¢) Suspender preventivamente cuando hubiere temor fundado de
gue se pueda causar dafno alosinversionistas o al mercado de valores,
unaofertapublicaen cual quierade sus modalidades; lanegociacion de
determinado valor, lainscripcion de valores, o de los emisores de los
mismos en el Registro Naciona de Valoresy Emisores; lainscripcion
de determinada persona en e Registro Nacional de Agentes del
Mercado de Valores; la inscripcion de determinada persona en el
Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores;

d) Imponer las medidas cautelares establecidas en el Codigo de
Procedimiento Civil y las demas medidas preventivas establecidas en
la presente ley y en las normas que la desarrollen, complementen o
modifiquen dirigidas a salvaguardar los valores, instrumentos
financieros, recursosadministradosy, en general, los activos que estén
en poder de personas investigadas, cuando existan motivos que
razonablemente permitan inferir que dichos activos se encuentran en
riesgo y que se puede afectar € interés de los inversionistas. Estas
medidas incluyen lade ordenar laentregatemporal de los respectivos
activos aun administrador profesional, en condiciones similaresalas
prevalecientes en el mercado.

Lafuncionprevistaenel presenteliteral Unicamentesepodraejercer
frentealasentidadessujetasalainspecciony vigilanciapermanentede
la Superintendencia de Valores;

€) Ejercer, solo en cuanto asu actividad deintermediacion, frentea
los intermediarios que no estén sujetos a su inspeccion y vigilancia
permanente, |as mismas funciones asignadas respecto de las entidades
sefialadasen el numeral 1 del paragrafo 3°del articulo 75 delapresente
ley.

Articulo 7°. El Sstema Integral de Informacion del Mercado de
Valores. El Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores,
SIMEV, esd conjunto de recursos humanos, técnicosy de gestion que

utilizara la Superintendencia de Valores para permitir y facilitar el
suministro de informacion a mercado y estara conformado asi:

a) El Registro Nacional de Valoresy Emisores, el cual tendra por
objeto inscribir las clasesyy tipos de valores, asi como |os emisores de
losmismosy lasemisionesqueestosefectlen, y certificar lorelacionado
con lainscripcion de dichos emisores y clasesy tipos de valores.

Las ofertas publicas de valores deberan estar precedidas por la
inscripcion en e Registro Nacional de Valoresy Emisores.

Paragrafo 1°. El Gobierno Nacional establecerd los términos,
requisitosy condiciones paralahomol ogacion de registros de valores
de otros paises.

Paragrafo 2°. El Gobierno Nacional podraautorizar alas sociedades
comisionistas de bolsa la realizacion de operaciones sobre valores
emitidos en el extranjero que no se encuentren inscritos en el Registro
Nacional deValoresy Emisor es, enlostérminosy condicionesqueeste
determine.

Asimismo, podra autorizar a las bolsas de valores y a los
sistemas de negociacion de valores para que a través de ellos se
negocien valores emitidos en € extranjero que no se encuentren
inscritos en € Registro Nacional de Valores y Emisores, en los
términosy condiciones que este deter mine;

b) El Registro Nacional deAgentesdel Mercado de Valores, e cud
tendra por objeto la inscripcion de las entidades sometidas a la
inspecciony vigilanciapermanente de la Superintendenciade Valores
asi como las demas que determine € Gobierno Nacional, salvo los
emisoresdeval oresen cuanto asu actividad deemisiondevalores. Este
registroseracondicion paraactuar enel mercadodevaloresy desarrollar
lasactividadesaque serefiered articulo 3° delapresenteley, salvo la
previstaen e literal @) de dicha disposicion;

c) El Registro Nacional deProfesionalesdel Mercado deValores, €l
cual tendra por objeto la inscripcion de las personas naturales que
desempefien | os cargos o funciones detesorero o quien hagasusveces,
|as personas natural es querealicen operacionesen lasmesasdedinero,
|as personas natural es que gerencien o administren fondos de valores,
fondos de inversion, y fondos mutuos de inversion, las personas
naturales que g er zan funciones relacionadas con las oper aciones
que serealizan en lasmesas dedinero, asi como las demés personas
naturales que desempefien los cargos o funciones que determine €
Gobierno Nacional en las entidades que desarrollen las actividades
previstasene articulo 3°delapresenteley, salvolaprevistaenel literal
a) de dichadisposicion. Lainscripcion en este registro sera condicién
para actuar en el mercado de valores.

Paragrafo 1°. El Gobierno Nacional sefidlarael régimendeinscripcion
en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valoresy en €
Registro Naciona de Profesionales del Mercado de Valores de las
entidadessometidasalainspecciény vigilanciadelaSuperintendencia
Bancaria que desarrollen alguna de las actividades previstas en €
articulo 3° de lapresente ley, salvo laprevistaen € litera a) de dicha
disposicidn, y de las personas naturales que presten sus servicios en
estas.

Paragrafo 2°. Lainformacion quereposeen el SIMEV serapublica
En consecuencia, cualquier personapodraconsultarla, observando las
reglas que para el efecto se establezcan.

Paragrafo 3°. La veracidad de la informacion que repose en €
SIMEV, asi como |os efectos que se produzcan como consecuenciade
su divulgacion serdn de exclusiva responsabilidad de quienes la
suministren a sistema.

Paragrafo 4°. Lainscripcion en el Registro Nacional de Valoresy
Emisoresno implicaracalificacion ni responsabilidad algunapor parte
de la Superintendencia de Valores acerca de las personas naturales o
juridicasinscritas ni sobre el precio, labondad o la negociabilidad del
valor, o de larespectiva emisién, ni sobre la solvencia del emisor.

Parégrafo 5°. En virtud del riesgo socia y del interés publico delas

actividades que regula la presente ley, €l tesorero o quien haga sus
veces, laspersonasquerealicen operacionesenlasmesasdedinero, las
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personas que gerencien o administren fondos de valores, fondos de
inversion, fondos mutuos de inversion, fondos comunes ordinarios y
fondos comunes especiales, y las personas que g erzan funciones
relacionadas con las operaciones que se realizan en las mesas de
diner o, deberan aprobar examenesdeidoneidad parainscribirseo para
permanecer en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de
Valores. Aquellos que hayan aprobado los exdmenes deidoneidad
deber an presentar examenes de actualizacién con la periodicidad
gue determine € Gobierno Nacional. De igual forma, quienes
pretendan desarrollar funcionesdiferentesaaquellasqueejercian
en el momento delaaprobacion delosexamenesy lascualeshagan
parte de las expuestas en este paréagrafo, también tendran que
presentar e correspondiente examen. Dichos examenes podran ser
aplicados por personas gue g erzan funciones de autorregul acion, por
las bolsas de valores, por organizaciones gremiales o profesionales o
por instituciones de educacion superior autorizadas por € Icfes, las
cuales deberan ser previamente aprobadas para €l efecto por la
Superintendencia de Valores. La Superintendencia de Valores velara
por e cumplimiento de lo aqui dispuesto para lo cual aprobara el
contenido y alcance de los examenes que administren las personas
antes mencionadas.

Paragrafo 6°. Quienes se desempefien o pretendan desempefiarse
como administradores, directoresy revisores fiscales de las entidades
sometidasalainspecciony vigilanciapermanentedel aSuperintendencia
deValores, asi como las personas que gerencien o administren fondos
devalores, fondosdeinversiony fondos mutuosdeinversién, deberan
acreditar ante esta que gozan de buenareputacién moral y profesional,
asi como de unaexperienciacomprobable minimadecinco (5) afiosen
materia administrativa, financiera, contable o legal, y las exigidasen
lasnor masvigentespar ael casoespecificodelosRevisor esFiscales.

Articulo 8°. Contribuciones. Los derechos de inscripcion en el
Sistemalntegral delnformaciondel MercadodeValores, SIMEV, aque
se refiere la presente ley y las cuotas que se deberan pagar a la
Superintendenciade Valores seliquidaran 'y pagaran segun o previsto
en €l presente articulo. Para el efecto la Superintendencia calcularay
cobraralas respectivas contribuciones determinadas por el monto total
del presupuesto de funcionamiento e inversion delaentidad en el ano
respectivo deducidos|os excedentes por contribucionesdelavigencia
anterior. Los derechos de of erta publicase cobrarén por unasolavezy
se calcularan como un porcentaje sobre € valor de laemision.

Cada contribucion se calculara con base en el limite establecido en
el numeral anterior, de lasiguiente forma:

a) Tratdndose de las actividades de intermediacion de valores o de
futuros, opcionesy demasderivados, delasactividadesdecompensacion
y liquidacion de valores o de futuros, opcionesy deméas derivados, de
las actividades de administracion de sistemas de negociaciéon de
valoreso defuturas, opcionesy demasderivados, delasactividadesde
los sistemas de negociacion de divisas, de las actividades de los
sistemas de registro de valores, de divisas o de futuros, opciones y
demés derivados, de las actividades de las Camaras de Riesgo
Central de Contraparte y de las actividades de las sociedades
administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion de
divisas, se cobrara a cada agente unatarifa que se calculara como un
porcentaje del valor total delas operacionesde su respectivaactividad
durante @ afio fiscal anterior. Igual regla se aplicara a las bolsas
agropecuarias 0 agroindustriales y otras entidades que administren
foros de negoci aciOn especializados en latransacci 6n de commodities;

b) Tratdndose de las actividades de administracion de fondos de
valores, de fondos de inversion y de fondos mutuos de inversion se
cobrard unatarifa que se calculara como un porcentaje del valor total
de los activos que conformen |os respectivos fondos;

¢) Tratandose de laactividad de depdsito de val ores, se cobrarauna
tarifaquesecal cularacomo un porcentajedel montototal delosvalores
depositados en el respectivo depdsito;

d) Tratandose de sociedadestitul arizadoras se cobraraunatarifapor
la inspeccion y vigilancia que se calcularda como un porcentgje del
patrimonio de la respectiva sociedad;

€) Tratéandose de la actividad de emision de valores se cobrara una
tarifaque se cal cularacomo un porcentagje del valor del patrimonio del
correspondiente emisor o, en su defecto, de su presupuesto anual. Para
efectos de lo dispuesto en este literal se cobrara a las sociedades
titularizadoras unatarifa sobre el volumen de los activos titularizados
el ano fiscal anterior;

f) Tratdndose delasactividadesdecalificacion devaloressecobrara
una tarifa que se calculara como un porcentaje de los ingresos de la
respectiva sociedad calificadora durante €l afio fiscal anterior;

g) Tratdndosedeotraspersonasjuridicasdiferentesalasmencionadas
en los literales que preceden que deban estar inscritas en €l Registro
Nacional deAgentesdel Mercado secobraraunatarifaquesecalculara
como un porcentaje de los ingresos brutos por cuenta de la
correspondienteactividad del mercado delarespectivapersonajuridica
durante €l afio fiscal anterior.

Cuando €l contribuyente no permanezca bajo supervision durante
toda la vigencia, su contribucién sera proporcional a periodo bajo
supervision. Cuando por e hecho de que un supervisado no mantenga
esta condicion durante toda la vigencia 'y se genere algun defecto
presupuestal querequierasubsanarse, el Superintendentepodraliquidar
y exigir alos demas contribuyentes el monto respectivo en cualquier
tiempo durante el afio correspondiente.

Paragrafo 1°. La resolucion que expida € Superintendente de
Valores parafijar las tarifas anuales, debera sefialar topes minimos 'y
maximos, la periodicidad del pago y diferentestarifas para quienes se
encuentrenenun proceso concursal, deliquidacion, dereestructuracion
u otro proceso similar. En todo caso, estaresolucion no se someteraa
la aprobacion de ninguna otra autoridad.

LaSuperintendenciade Valorespodrareliquidar las cuotascon base
en ladltimainformacion que obre en su poder cuando, alafechadesu
liquidacioninicial, e respectivo obligado no hubiere cumplido con el
deber de actualizar lainformacion financiera.

Paragrafo 2°. En la fijacion de las tarifas € Superintendente de
Valores debera considerar €l costo efectivo de la supervision gercida
sobre cada uno de los diferentes tipos de entidades sefialadas en los
literales anteriores.

Paragrafo 3°. Losrecursos por concepto de contribucionesqueno se
paguen en los plazos fijados por la Superintendencia, causaran los
mismos intereses de mora aplicables al impuesto de renta y
complementarios.

Parégrafo 4°. LaNacion-Ministerio de Hacienday Crédito Publico
no esta sujeta al pago de contribuciones.

Parégrafo 5°. En el evento previsto en el articulo 74 de la presente
ley, las contribuciones y demas recursos con que cuenta la
Superintendencia de Valores para € gercicio de sus funciones, seran
trasladadossin necesidad de autorizacion algunaal aentidad encargada
de adelantar las funciones asignadas a dicha entidad de vigilanciay
control, o a aquella que resulte del respectivo proceso de fusion,
integracion o reorganizacion.

TITULO TERCERO

DEL SISTEMA DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE OPERACIONESY DEL DEPOSITO DE VALORES
CAPITULO PRIMERO
Actividades de compensacion y liquidacion

Articulo 9°. Sstemas de compensacion y liquidacién. Para efectos
de la presente ley, son sistemas de compensacion y liquidacion de
operaciones e conjunto de actividades, acuerdos, agentes, normas,
procedi mientos y mecanismos que tengan por objeto la confirmacion,
compensacion y liquidacion de operaciones sobre valores. Para ser
reconocidos como sistemas de compensacion y liquidacion, tales
actividades, acuerdos, normas, procedi mientosy mecanismos deberan
constar enreglamentospreviamenteaprobadospor |aSuperintendencia
de Valores.

Podran administrar sistemas de compensacion y liquidacion de
operaciones | as entidades constituidas exclusivamente paratal fin, las



Pagina 44

Jueves 26 de mayo de 2005

GACETA DEL CONGRESO 294

Camaras de Riesgo Central de Contraparte, las bolsas de valores, las
bol sasdebienesy productosagropecuarios, agroindustrialeso deotros
commodities, el Banco delaRepublica, losdepésitos centralizados de
valoresy las demas entidades que autorice el Gobierno Nacional.

La regulacion aplicable a la compensacion y liquidacion debera
prever mecanismos para e manegjo de los riesgos de crédito, de
liquidez, operacional, legal y sistémico.

Tendran lacalidad de participantes en un sistemade compensacion
y liquidacién las entidades que autorice el Gobierno Naciona por via
general. Para efectos del acceso a los sistemas de compensacion y
liquidacion, dichos sistemas deberan incorporar en sus reglamentos
criterios objetivos y equitativos para la participacion en [os mismos.

Paragrafo. Paraefectosdelo dispuesto enlapresenteley seentiende
por compensacion e proceso mediante €l cual se establecen las
obligaciones de entrega de valores y transferencia de fondos de los
participantes de un sistema de compensacion y liquidacion, derivadas
de operaciones sobre valores. Laformade establ ecer |as obligaciones
delos participantes podré hacerse apartir de mecanismosbilateraleso
multilateralesqueincorporen o no el valor neto dedichasobligaciones.
Las obligaciones asi establecidas deben cumplirse en los términos
seflalados en la presente ley.

Se entiende por liquidacion el proceso mediante el cual se cumplen
definitivamente las obligaciones provenientes de una operacion sobre
valores, dondeunaparteentregaval oresy laotraefectlalatransferencia
de los fondos o valores.

Articulo10. Principiodefinalidad enlasoperacionessobreval ores.
Las ordenes de transferencia de fondos o valores derivadas de
operacionessobrevalores, asi como cual quier acto que, enlostérminos
de los reglamentos de un sistema de compensacion y liquidacion de
operaciones deba realizarse para su cumplimiento, seran firmes,
irrevocables, exigiblesy oponiblesfrenteatercerosapartir del momento
enquetal esordeneshayan sido aceptadaspor € sistemadecompensacion
y liquidacion.

Se entiende por orden de transferencialainstruccion incondicional
dada por un participante a través de un sistema de compensacion y
liguidacién de valores para que se efectle la entrega de un valor o
valores, o dedeterminadacanti dad defondosaun beneficiariodesignado
en dichainstruccion.

Para efectos de estaley, se entiende que una orden de transferencia
ha sido aceptada cuando ha cumplido los requisitos y controles de
riesgo establecidos en los reglamentos del respectivo sistema de
compensacion y liquidacion, adoptados conforme alas disposiciones
pertinentes. Tales reglamentos deberan ser aprobados por la
Superintendencia de Valores.

Paragrafo 1°. Unavez unaorden detransferenciahayasido aceptada
por el sistemadecompensaciony liquidacion enlostérminossefial ados
enestaley, losvaloresy losfondos respectivos no podran ser objeto de
medidas judiciaes o administrativas incluidas |as medidas cautel ares,
ordenes de retencién o similares, asi como las derivadas de normas de
naturaleza concursal, de toma de posesion, disolucion, liquidacién, o
acuerdosglobal esdereestructuracion dedeudas, quetengan por objeto
prohibir, suspender o de cualquier forma limitar los pagos que deban
efectuarse a través de dicho sistema. Las ordenes de transferencia
aceptadas, | 0s actos necesarios parasu cumplimientoy lasoperaciones
guedeaquellassederivan no podranimpugnarse, anularse o declararse
ineficaces. Estas medidas solo surtiran sus efectos respecto a 6rdenes
de transferencia no aceptadas a partir del momento en gque sean
notificados a administrador del sistema de acuerdo con las normas
aplicables. En el caso de medidas derivadas de normas de naturaleza
concursal, de toma de posesion, disolucion, liquidacion, o acuerdos
globales de reestructuracion de deudas dicha notificacién debera
hacersede manerapersonal a representantelegal del administrador del
sistema

Paragrafo 2°. Lo dispuesto en este articul o se entiende sin perjuicio
de las acciones que puedan asistir a agente especial, € liquidador, los
organosconcursal es, alasautori dadespertinenteso acual quier acreedor

para exigir, en su caso, las indemnizaciones gue correspondan o las
responsabilidades que procedan, por unaactuacion contrariaaderecho
opor cual quier otracausa, dequieneshubieranrealizado dichaactuacion
o de los que indebidamente hubieran resultado beneficiarios de las
operaciones realizadas.

Paragrafo 3°. Lo previsto en el presente articulo seraaplicablealas
operaciones que se efecttien tanto en el mercado mostrador como alas
gue serealicen en |os sistemas de negociacion de valores, apartir del
momento en que hayan sido aceptadas por el sistemade compensacion
y liquidacion.

Articulo 11. Garantias entregadas por cuenta delos participantes.
L as garantias entregadas por cuenta de un participante aun sistemade
compensacion y liquidacion de operaciones, sean propias o de un
tercero, que estén afectasal cumplimiento de operacionesu 6rdenesde
transferenciaaceptadas por €l sistema, asi como delacompensaciony
liquidacidnqueresulten deestas, no podran ser objetodereivindicacion,
embargo, secuestro, retencion u otra medida cautelar similar,
administrativa o judicial, hasta tanto no se cumplan enteramente las
obligaciones derivadas de tales operaciones u 6rdenes.

Los actos por virtud de los cuales se constituyan, incrementen o
sustituyan las garantias a que hace referencia el inciso anterior seran
irrevocablesy no podran impugnarse, anularse o declarase ineficaces.

L asgarantiasentregadas por cuentade un participanteen un sistema
de compensacion y liquidacion de operaciones podran aplicarse ala
liquidacién delas obligaciones garantizadas alin en €l evento en que el
otorgante sea objeto de un proceso concursal o liquidatorio o de un
acuerdodereestructuracion. Seentenderg, sinembargo, queel sobrante
gue resulte de laliquidacion de las obligaciones correspondientes con
cargoalascitadasgarantiasserapartedel patrimoniodel otorgantepara
efectos del respectivo proceso.

Las garantias a que se refiere € presente articulo se podran hacer
efectivas, sin necesidad de tramite judicial aguno, conforme a los
reglamentosdel correspondientesistemadecompensaciény liquidacion
de operaciones.

Paragrafo 1°. En el libro de anotacion en cuenta podran inscribirse
prendas con 0 sin tenencia sobre valores y otros negocios juridicos
dirigidos a garantizar o asegurar € cumplimiento de obligaciones.

Parégrafo 2°. Lasgarantiasentregadasal Banco delaRepublicapara
asegurar el cumplimiento de las operaciones que realice e Banco en
cumplimiento de sus funciones, tendran las prerrogativas establecidas
en el presente articulo.

CAPITULO SEGUNDO
Anotacion en cuentay operaciones sobre valores

Articulo 12. Anotacién en cuenta. Se entenderd por anotacion en
cuentael registro que seefectliedelosderechoso saldosdelostitulares
en las cuentas de depdsito, € cua sera llevado por un depdsito
centralizado de valores.

Laanotacion en cuenta sera constitutivadel respectivo derecho. En
consecuencia, la creacion, emision o transferencia, los gravédmenesy
lasmedi dascautel aresaquesean sometidosy cual quieraotraafectacion
delosderechoscontenidosen el respectivovalor quecirculenmediante
anotacion en cuenta se perfeccionara mediante laanotaci on en cuenta.

Quien figure en los asientos del registro electrénico es titular del
valor a cual se refiera dicho registro y podra exigir de la entidad
emisora que realice en su favor las prestaciones que correspondan a
mencionado valor.

El Gobierno Nacional al expedir la regulacion que desarrolle o
previsto en el presente articulo deberatener en cuentalos principiosde
prioridad, rogacion, fungibilidad, buena fe registral y tracto sucesivo
del correspondiente registro.

Paragrafo. En €l caso de depositos de valores inter conectados,
prevalecerala anotacién en cuenta sobre saldosadministradosen
el deposito donde se encuentre la cuenta abierta a nombre de un
participantedirecto en virtud del contrato dedepdsito devalores.
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Articulo 13. Valor probatorio y autenticidad de las certificaciones
expedidaspor losdepésitoscentralizadosdeval ores. Enloscertificados
gue expida un depdsito centralizado de valores se haran constar los
derechos representados mediante anotacion en cuenta. Dichos
certificados prestaran mérito gecutivo pero no podran circular ni
serviran para transferir la propiedad de los valores. Asi mismo,
correspondera a los depositos centralizados de valores expedir
certificaciones que valdran para gercer los derechos politicos que
otorguen los valores.

Articulo 14. Operaciones Repo, Operaciones Simultaneas,
Intercambio de Valores y Transferencia Temporal de Valores. Las
operaciones repo, las operaciones simultaneas de valores, las de
intercambio de valoresy las transferencias temporales de valores,
asi como las demas que se determinen de conformidad con €
articulo 4° dela presenteley, celebradas conforme alanormatividad
aplicable, conllevan la transferencia de propiedad sobre los valores
entregados.

Los efectos juridicos de las operaciones repo y simultaneas a las
cuales serefiere e presente articulo serén los siguientes:

a) Una vez cumplido el plazo o la condicién que se pacte €l
adquirente inicial de los valores debera restituir la propiedad de los
mismosaquien selostransfirié. Si lostitul os originalmente utilizados
en la operacion fueron engjenados, debera entregar otros de lamisma
especie, clase y monto;

b) Si quieninicialmentetransfierelosval oresincumplesuobligacion
de pagar € precio de readquisicién, su contraparte mantendra €l
derecho de propiedad sobre los mismos y en consecuencia podra
conservarlos definitivamente, disponer de ellos o cobrarlos a su
vencimiento. Sin embargo, en este caso la parte que mantenga la
propiedad del titulo debera entregar a su contraparte en un plazo no
mayor a cinco (5) dias habiles contados a partir de la fecha del
incumplimiento la diferenciaque resulte entre el precio acordado y el
precio de mercado del valor en lafecha del incumplimiento;

¢) Si quieninicialmenteadquierelosval oresincumplesu obligacion
de retransferirlos, su contraparte no tendrd obligacion de pagar un
precio por losmismos. Lacontrapartequeentregdinicialmenteel titulo
tendraderecho aqueseleentregueenun plazonomayor acinco (5) dias
habiles contados a partir delafechadel incumplimiento, ladiferencia
gueresulteentreel precio acordadoy €l precio demercado del valor en
lafecha del incumplimiento.

Enlosintercambiosdevaloresy lastransferenciastempor alesde
valores s quien esta obligado a restituir €l valor a su contraparte
incumple dicha obligacion, la contraparte mantendra el derecho de
propiedad de los valores que inicialmente se e hayan entregado y en
consecuencia podra conservarlos definitivamente, disponer de ellos o
cobrarlosasu vencimiento. Si existe algunadiferenciaentre el precio
de mercado del titulo recibido y el precio de mercado del titulo
entregado valorados en lafechadel incumplimiento, laparte que haya
entregado inicialmente el valor con € mayor precio, en la fecha del
incumplimiento, tendra derecho a que se le pague en un plazo no
mayor a cinco (5) dias habiles contados a partir de la fecha del
incumplimiento, la diferencia entre los precios de los dos valores,
mediante la entrega de dinero o valores de la misma clase, segin lo
convengan las partes.

Paragrafo 1°. Cuando se encuentre pendiente de cumplimiento una
de las operaciones a las que se refiere este articulo y se presente un
procedimiento concursal, una toma de posesion para liquidacion o,
acuerdos global es de reestructuracién de deudas, respecto delas partes
gue intervienen en lamismase dara por terminada anticipadamente la
operacion a partir de la fecha en que se haya adoptado la decision
respectiva.

En este caso, se procedera como se dispone en el presente articulo
segun laposicion delaparteincumplidaen larespectivaoperacion. En
el caso previsto en d literal c) laparte quetransfirié losvalorestendra
derecho aque selereconozcaun crédito por unasumaequivalenteala
diferenciaentreel valor delaobligacionalafecharespectivay el precio

demercado del valor el diadeladeclaracién del proceso concursal. En
el caso de los intercambios de valores, si |a contraparte de la entidad
respecto delacual seinicié un proceso concursal entregd valores con
un mayor precio de mercado, tendra derecho aque sele reconozcaun
crédito por unasumaequival entealadiferenciadepreciosentrelosdos
valores. Estos créditos no forman parte de los activos del proceso
concursal y deberan satisfacerse ala mayor brevedad posible.

Parégrafo 2°. Para efectos de |o dispuesto en €l presente articulo el
Gobierno Nacional reglamentaralaformade determinar lospreciosde
mercado de los valores.

Paragrafo 3°. Lo previsto en el presente articulo sera aplicable en
caso quenoexistaprevisiondiferenteenloscontratoscorrespondientes
0 en € respectivo reglamento.

CAPITULO TERCERO
Delas Camaras de Riesgo Central de Contraparte

Articulo 15. Las Camaras de Riesgo Central de Contraparte. Las
CamarasdeRiesgo Central deContrapartetendran por objetoexclusivo
laprestacion del servicio decompensaci dn como contrapartecentral de
operaciones, con e proposito de reducir o eliminar los riesgos de
incumplimiento de las obligaciones derivadas de las mismas. En
gjercicio de dicho objeto desarrollaran | as siguientes actividades:

a) Constituirse como acreedoras y deudoras reciprocas de los
derechosy obligaciones que deriven de operaciones que hubieren sido
previamente aceptadas para su compensacion y liquidacion, de
conformidad con lo establecido en €l reglamento autorizado por la
Superintendenciade Valores, asumiendo tal caracter frente alas partes
en laoperacion de formairrevocable, quienes a su vez mantendran el
vinculo juridico con la contraparte central y no entre si;

b) Administrar sistemas de compensacion y liquidacion de
operaciones;

c) Exigir, recibir y administrar las garantias otorgadas para €l
adecuado funcionamiento de la Camara de Riesgo Central de
Contraparte;

d) Exigir alas personas que vayan a actuar cComo sus contrapartes,
respecto de las operaciones en las que se constituya como deudoray
acreedora reciproca, los dineros, valores o activos que le permitan el
cumplimiento de las obligaciones de aquellos frente a la misma, de
conformidad con lo establecido en €l reglamento autorizado por la
Superintendencia de Valores;

€) Expedir certificacionesdelosactosquerealiceen el gercicio de
susfunciones. Las certificaciones de sus registros en las que conste el
incumplimiento de sus contrapartes frente a la sociedad prestaran
mérito g ecutivo, siempre gue se acompafien de los documentosen los
que consten las obligaciones que les dieron origen.

Las Camaras de Riesgo Central de Contraparte estaran obligadas a
incluirensurazénsocia y nombrecomercial ladenominacién® Camara
de Riesgo Central de Contraparte”, seguida de la abreviatura S. A.
Ninguna otra persona o entidad podra utilizar tales denominaciones o
cualquier otra que induzca a confusion con las mismas ni redlizar la
actividad previstaen €l literal a) del presente articulo.

Las Camarasde Riesgo Central de Contraparte solo podran realizar
lastareas aque serefiere @l literal a) del presente articulo en relacion
con lascontrapartes que cumplan losrequisitosfijadospor el Gobierno
Nacional, quienes participardn por su propia cuenta o por cuenta de
terceros.

Par agrafo 1°. El Gobierno Nacional podrafijar por unasolavez
el capital minimodelasCamar asdeRiesgoCentral deContraparte.

Paragrafo 2°. Lo establecido en los articulos 10 y 11 de la presente
ley serd aplicable a las operaciones que compensen y liquiden las
Camaras de Riesgo Central de Contraparte.

Articulo 16. Socios. Podran ser socios de las Camaras de Riesgo
Central de Contraparte los intermediarios de valores, los
establ ecimientos de crédito, las compariias de seguros, |as sociedades
deserviciosfinancieros, lassociedadesdecapitalizacion, lassociedades
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administradoras de sistemas de negociacién, las bolsas de valores, las
bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, los intermediarios de estas Ultimas y los depositos
centralizados de valores. El Gobierno Nacional podréa establecer por
viageneral queotraspersonas, en adicion alas sefialadasen el presente
articulo, podran ser socias de las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte.

También podran ser socios de las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte, las entidades del exterior cuya actividad sea igua o
similar a las sefialadas en €l inciso anterior, cuya participacion sea
autorizada por la Superintendencia de Valores.

Ninguna persona podra ser beneficiario real de un nimero de
acciones que representen mas del diez por ciento (10%) del capital
social de una Camara de Riesgo Central de Contraparte. El Gobierno
Nacional podra sefidlar los casos de excepcion en los cuales una
persona podra tener una participacion que supere el limite anterior.

Articulo 17. Compensacion. Las obligaciones que las Camaras de
Riesgo Central de Contraparte tengan con sus deudores y acreedores
reciprocos, se extinguiran por compensacion hasta el importe que
corresponda.

Articulo 18. GarantiasentregadasalasCamarasdeRiesgo Central
de Contraparte. El patrimonio de las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte estara afecto de forma preferente a cumplimiento de las
obligaciones asumidas por la propia Camara de Riesgo Central de
Contraparte.

Los bienes y derechos entregados en garantia en favor de las
Camaras de Riesgo Central de Contraparte no podran ser objeto de
reivindicacion, embargo, secuestro, retencién u otra medida cautelar
similar, o demedidasderivadasdelaaplicaciondenormasdenaturaleza
concursal 0 de la toma de posesion, liquidacion o acuerdo de
reestructuracion. Tales garantias se liquidaran conforme a los
reglamentos de la Camara de Riesgo Central de Contraparte, sin
necesidad de trdmite judicial alguno.

Losbienespatrimoniaesy lasgarantias otorgadas alas Camaras de
Riesgo Central de Contraparte se liquidaran conforme con sus
reglamentos de operaciones, |os cual es deberan ser autorizados por la
Superintendencia de Valores.

Paragrafo. El producto de larealizacion de las garantias otorgadas
por las contrapartes de las Camaras de Riesgo Central de Contraparte
asi como losvalores o cuaquier otro activo objeto de compensaciony
liquidacion, seran destinados a la liquidacion de las obligaciones
asumidas dentro del dmbito de las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte. El remanente, cuando lo haya, sera entregado a la
correspondiente contraparte.

CAPITULO CUARTO
Remisidon nor mativa

Articulo 19. Remisién normativa. Lastransferencias de fondosy/o
divisas a través de sistemas de pagos se regiran por las mismas
disposicionesaplicablesalossistemasde compensaciony liquidacion
de valores definidos en el presente Titulo, en los términos que
reglamenten el Gobierno Naciona y e Banco de la Republica de
acuerdo con sus competencias.

TITULO CUARTO
DEL FUNCIONAMIENTO ORDENADO DEL MERCADO
CAPITULO PRIMERO

Disposiciones gener ales aplicables a las entidades sometidas
alainspeccion y vigilancia per manente
de la Superintendencia de Valores

Articulo 20. Inhabilidades. Las inhabilidades previstas en las
normas vigentes paralosadministradoresdelasbolsas devalores
se harén extensivas a los administradores de las Sociedades
Administradoras de Sistemas de Negociaciéon y a los adminis-
tradoresdelasbol sasde productosagropecuariosy agroindustriales
0 de otros commodities.

Los administradores de las sociedades comisionistas de bolsa asi
COMO SUS SOCIOS O accionistas seguin sea €l caso no podran ser
administradores ni revisores fiscales de sociedades cuyas acciones o
valores se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valoresy
Emisores, salvodelasbol sasdeval ores, |associedadesadministradoras
de sistemas de negociacion de valores o de su propia sociedad
comisionista. Sinembargo, podranformar partedesusjuntasdirectivas
los directores de la matriz o sus representantes |egal es.

Los intermediarios de las bolsas de productos agropecuarios y
agroindustriales o de otros commodities y sus administradores no
podran ser administradores ni revisores fiscales de sociedades cuyas
acciones 0 valores se encuentren inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores, salvo respecto de las bolsas de productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities 0 de su propio
intermediario.

Paratodoslosefectos, seentenderanincorporadasen lapresenteley
las disposiciones previstas en € articulo 1.1.6.4 de la Resolucion 400
de1995 enrel acidn conlasinhabilidadesdel associedadescalificadoras
devalores.

Las incompatibilidades e inhabilidades previstas en las normas
vigentesparalosadministradores, revisoresfiscalesy comisionistasde
las bolsas de val ores serén también aplicables alos administradoresy
revisores fiscales de las bolsas de productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities y sus intermediarios.

Articulo 21. Contralor Normativo. L associedadescomisionistasde
bolsa deberdn contar con un contralor normativo, quien sera una
personaindependiente nombradapor lajuntadirectivade la sociedad.
El contralor normativo asistiraalas reuniones de lajunta directiva de
lasociedad con voz pero sin voto y tendra por lo menoslas siguientes
funciones:

a) Establecer |os procedimientos para asegurar que se cumpla con
las leyes, reglamentos, estatutos y, en general, todala normatividad y
medidasinternas de buen gobierno corpor ativo, codigos de ética,
buenaconductay transparenciacomer cial quetengan relacion con
las actividades de la entidad;

b) Proponer alaJuntaDirectivael establecimiento de medidas para
asegurar compor tamientoséticosy transparenciaen lasactividades
comer cialesy per sonalesdesusfuncionariosy ter cer osrelacionados,
prevenir conflictos de interés, garantizar exactitud y transparencia
en larevelacion deinformacion financier a, evitar el uso indebido de
informacion no publica;

¢) Informar y documentar alaJuntaDirectivadelasirregularidades
gue puedan afectar el sano desarrollo de |a sociedad;

d) Las demés que se establezcan en |os estatutos sociales.

Lasfuncionesdel contralor normativo se gerceran sin perjuicio de
las que correspondan a revisor fiscal y al auditor interno, de
conformidad con lalegislacion aplicable.

Paragrafo. El Gobierno Nacional podra establecer la obligacion
para gue otras entidades sometidas a inspeccion y vigilancia deban
contar con un contralor normativo.

Articulo 22. Aplicacion del Estatuto Organico del Sistema
Financiero. Enlaconstitucion delas entidades de quetratael presente
tituloseaplicaralo previsto por €l articulo 53 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero siempre que no sea contrario a las disposiciones
especiales sobre la materia. Igualmente les serén aplicables a dichas
entidadeslosarticulos 72, 74, 81, 88 y 102 a 107 del Estatuto Organico
del Sistema Financieroy las normas que las modifiquen, sustituyan o
complementen.

L a Superintendenciade Val ores podra adoptar las medidas aque se
refiere el articulo 108 del Estatuto Organico del Sistema Financiero
respecto de agquellas personas que realicen las actividades previstasen
la presente ley sin contar con la debida autorizacion.

Las causales, procedencia de la medida y demas reglas previstas

paralatomade posesion, liquidacion forzosaadministrativay paralos
institutos de salvamento y proteccion delaconfianzapublicaprevistas
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en € Estatuto Organico del Sistema Financiero serén aplicables ala
SuperintendenciadeVal oresy alasentidadessometidasasuinspeccion
y vigilanciapermanente, en o que sean compatibles con su natural eza.

Lafusion, escision, conversion, cesiondeactivos, pasivosy contratos
de las entidades sefialadas en € presente capitulo se regira, en lo
pertinente, por lo dispuesto en el Estatuto Orgéanico del Sistema
Financieroy lasnormasquelomodifiquen, sustituyan o complementen.

Adicionalmente, sera aplicable a tales entidades o previsto en el
numeral 4°del articulo 98y enel numeral 1 del articulo 122 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero.

Lo previsto en e numeral 8 del articulo 326 del Estatuto
Orgéanico del Sistema Financiero, sera aplicable a la Super-
intendenciadeValores, en cuantohaceasusvigiladosocontrolados,
con € fin de asegurar que la supervision pueda desarrollarse de
manera consolidada, proteger a los inversionistasy preservar la
estabilidad e integridad del mercado.

Lo previsto en & numeral 2 del articulo 118 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero, sera aplicable a las entidades
sometidas a la inspecciéon y vigilancia permanente de la
Superintendencia de Valores, en cuanto hace a la posibilidad de
realizar nuevas operaciones en e Mercado de Valores.

Articulo 23. Derechossobreval oresen caso deliquidacion. Cuando
guieraque sedéinicio aun procedimiento dirigido alaliquidacion de
una de las entidades previstas en el presente titulo, los valores, los
bienes o0 € dinero que haya recibido de terceros para su custodia,
administracion o transferencia, o para la g ecucion de negocios o de
encargos, seconsiderardn que no forman parte del proceso liquidatorio
y deberan devolverse a dichos terceros ala mayor brevedad posible.

CAPITULO SEGUNDO
Dela autorregulacion del mercadoy de su disciplina

Articulo 24. Del ambito de la autorregulacion. Laautorregulacion
comprende el gercicio de las siguientes funciones:

a) Funcion normativa: Consistente en la adopcion de normas para
asegurar el correcto funcionamiento delaactividad deintermediacion;

b) Funcion de supervision: Consistente en la verificacion del
cumplimientodelasnormasdel mercadodeval oresy delosreglamentos
de autorregulacion;

¢) Funcion disciplinaria: Consistente en laimposicién de sanciones
por el incumplimiento de las normas del mercado de valoresy de los
reglamentos de autorregul acion.

Paragrafo 1°. Estas funciones se deberan cumplir por las entidades
autorizadas para actuar como organismos autorreguladores, en los
términos y condiciones que determine e Gobierno Naciona. En
giercicio de esta facultad, el Gobierno Nacional debera propender
porgue se eviten los arbitrajes entre | as entidades que deberan cumplir
conlasobligacionesdeautorregul acién previstasenlapresenteley, asi
como establecer medidas para el adecuado gobierno de los
autorreguladores.

Par agrafo 2°. Lo dispuesto en € literal a) del presentearticulo,
se entiende sin perjuicio de la facultad que tienen las bolsas de
reglamentar lanegociacion y operacionesquesecelebren atraves
deéllasy las actuaciones de sus miembros.

Articulo 25. Obligacion de Autorregulacion. Quienes realicen
actividadesdeintermediaci ondeval oresestan obligadosaautorregularse
en los términos del presente capitulo. Estas obligaciones deberan
atenderse através de cuerpos especializados paratal fin. Podran actuar
como organismos autorregul adores | as siguientes entidades:

a) Organizaciones constituidas exclusivamente paratal fin;

b) Organizaciones gremiales o profesionales,

c) Las bolsas de valores;

d) Las bolsas de productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros commodities;

€) Las Sociedades Administradoras de Sistemas de Negociacion a
gue serefiere la presente ley.

Paragrafo 1°. Las entidades alas que se refiere el presente articulo
podran g ercer a gunasotodasl asfuncionesdeautorregul acion previstas
en e articulo 24, en los términos y condiciones que determine el
Gobierno Nacional. Mientras no se establezcalo contrario, |as bolsas
devalorescontinuaran gjerciendo atravésde sus érganoslasfunciones
aque serefiere el articulo 24, en los términos en que actualmente las
cumplen.

Parégrafo 2°. Lafuncion de autorregulacion no tiene el caracter de
funcién publica

Paragrafo 3°. Los organismos de autorregulacion aque serefiere e
presente articulo responderan civilmente solo cuando exista culpa
graveodolo. En estos casosl|os procesosdeimpugnaci on setramitaran
por el procedimiento establecido en e articulo 421 del Codigo de
Procedimiento Civil y solo podran proponersedentro del messiguiente
alafechadeladecision de Ultimainstancia que resuelvael respectivo
proceso.

Paragrafo 4°. La Superintendencia de Valores, en |os términos que
establece la presente ley, supervisara el adecuado funcionamiento de
los organismos de autorregul acion.

Par agrafo 5°. La Superintendencia de Valores podr a suscribir
acuerdos o memorandos de entendimiento con los organismos
autorreguladores, con e objeto de coordinar esfuerzosen materia
disciplinaria, de supervision e investigacion.

Articulo 26. Requisitos. La Superintendencia de Valores podra
otorgar permiso a un organismo autorregulador cuando cumpla
con los siguientes requisitos:

a) Contar con € nimerominimo demiembrosquedeter mined
Gobierno Nacional y demostrar su importancia para el mercado;

b) Disponer de los mecanismos adecuados para hacer cumplir
por susmiembrosy por lasper sonasvinculadascon elloslasleyes
y normas del mercado de valoresy los reglamentos que la misma
entidad expida;

c) Contar con un mecanismoderegistrodelasper sonasjuridicas
y natur alespar aquesean miembrosdel or ganismoautor regulador;

d) Demostrar que el gobierno corporativo del organismo
autorregulador asegur ar alar epresentaci én detodossusmiembr os,

€) Demostrar que las normas del organismo autorregulador
proveer an unaadecuadadistribucion deloscobros, tarifasy otros
pagos entre sus miembr os;

f) Garantizar quelasreglasdel organismoautorregulador estén
disefladasparaprevenir lamanipulaciony el fraudeen e mercado,
promover la coordinacion y la cooperacion con los organismos
encar gadosderegular y hacer posibleslosprocesosdecompensacion
y liquidacion, procesamiento de informacion y facilitar las
transacciones, asi comoeliminar lasbar rer asy crear lascondiciones
paralaoperacion de mercadoslibresy abiertosa nivel nacional e
internacional y, en general, proteger alosinversionistasy el interés
publico;

g) Garantizar que se prevenga la discriminacion entre los
miembros, asi como establecer reglas que eviten acuerdos y
actuaciones que vulneren el espirituy propésitosde la normativa
del mercado devalores,

h) Demostrar que las normas del or ganismo autor regulador
proveeran la posibilidad de disciplinar y sancionar a sus
miembros de acuerdo con la normatividad del mercado de
valores y sus propios reglamentos. L as sanciones de car acter
disciplinario podréan tener la forma de expulsion, suspension,
limitacion de actividades, funciones y operaciones, multas,
censuras, y otras que se consideren apropiadasy que no rifian
con el ordenamiento juridico legal.

Articulo 27. Medidas. Los organismos de autorregulacion
deberan asegurar los mecanismos para € gercicio de la funcion
disciplinaria, de la aceptacién o de rechazo de sus miembrosy de
la provision delos servicios del organismo de autorregulacion.
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Par agr afo. En estecontexto, losor ganismosdeautor regulacion
no deberan imponer cargasinnecesarias para el desarrollo dela
competencia.

Articulo28. Reglamentos. L osorgani smosautorregul adoresdeberan
adoptar un cuerpo de normas que deberan ser cumplidas por las
personas sobre |as cual es tienen competencia. Este cuerpo de normas
deberd quedar expresado en reglamentos que serén previamente
autorizados por la Superintendencia de Valores, seran de obligatorio
cumplimiento y se presumiran conocidos por quienes se encuentren
sometidos alos mismos.

Articulo 29. Funcién disciplinaria. En gercicio de la funcién
disciplinaria, se deberan establecer procedimientoseiniciar deoficio
0 a peticion de parte acciones disciplinarias por € incumplimiento de
los reglamentos de autorregulacion y de las normas del mercado de
valor es, decidir sobrelassancionesdisciplinariasaplicableseinformar
ala Superintendencia de Valores sobre las decisiones adoptadas en
materia disciplinaria.

Quien gjerzafunciones disciplinarias podra decretar, practicar y
valorar pruebas, determinar laposibleresponsabilidad disciplinaria
de las personas investigadas dentro de un proceso disciplinario,
imponer lassancionesdisciplinariasestabl ecidasen|osreglamentos,
garantizando en todo caso el derecho de defensa y el debido
proceso.

L as pruebas recaudadas por quien gjerza funciones disciplinarias
podran ser trasladadas a la Superintendencia de Valores en gjercicio
desufacultad sancionatoria. |gualmente, las pruebasrecaudadas por la
Superintendencia de Valores podran trasladarse a quien ejerza
funciones disciplinarias, sin perjuicio del derecho de contradiccion.

L os procesosy accionesdisciplinarias se podran dirigir tanto a
los intermediarios del mercado de valores como a las personas
naturales vinculadas a estos.

Paragrafo. Lafuncion disciplinariade que trata este articul o, podra
continuar g erciéndoseatravesdecamarasdisciplinariasenlostérminos
y condiciones que determine el Gobierno Nacional.

Articulo 30. Fusiones. La Superintendencia de Valores podra
promover y ordenar lasfusiones, alianzas estratégicasy otro tipo
de acuerdos de los organismos de autorregulacion con € fin de
proteger e interés publico y la competitividad del mercado de
valores colombiano.

Paragrafo. Las normas actualmente prescritas para estos
or ganismostambién aplicar an paralasentidadesquesurjan delas
mencionadas fusiones y acuer dos.

Articulo31. Prohibicién. Ningun or ganismo deautor regulacion
aceptara como uno de sus miembros a una persona juridica o
natural, que en los términos de la ley no se encuentre registrada
como intermediario en el mercado de valores.

Articulo 32. Proceso disciplinario. Cuando haya lugar a un
proceso disciplinario, e organismo de autorregulacion deberé
formular los cargos, notificar al miembro y dar la oportunidad
para gercer € derecho de defensa. Igualmente, se debera llevar
una memoria del proceso.

Toda accion disciplinaria deber a estar soportada por:

a) Lapracticaenlaquee miembroy/olaspersonasvinculadas
a é, sevieron envueltos o incumplieron;

b) La norma del mercado de valores o del reglamento del
autorregulador que especificamente incumplieron;

c) Lasancion impuestay larazén dela misma.

Articulo 33. Admision. El organismo de autorregulacion podra
negar lacalidad demiembroaper sonasquenorelinanlosestandar es
deidoneidad financiera o capacidad para operar o los estandares
de experiencia, capacidad, entrenamiento que hayan sido
debidamente establecidos por dicho organismo.

El organismo de autorregulacién verificar & las condiciones de
idoneidad, trayectoriay car acter desusmiembrosy podrarequerir

que los funcionarios de los mismos estén registrados en dicho
organismo.

Articulo 34. Solicitudes de inscripcion. ElI organismo de
autor regulacion podranegar lasolicitud deinscripcion, cuandono
seprovealainformacionrequeridaoformuladaenlosreglamentos
de dicho organismo.

Igualmente, e organismo de autorregulacion podré negar la
solicitud de inscripcion a quienes no desarrollen las actividades
establecidasen sureglamentooapersonas, envirtud delacantidad
de operaciones que celebren.

Articulo 35. Motivacion delasdecisiones. En loscasosen que se
nieguelainscripcion o senieguela prestacion deun servicioauno
delosmiembros, € organismo deautor regulacion deber notificar
alaper sonasobrelasrazonesdeestadecisiony darlelaoportunidad
para que presente sus explicaciones.

Articulo 36. Negacion o cancelacion de inscripciones. El
or ganismodeautor regulacion podranegar ocancelar lainscripcion
de personas que hayan sido expulsadas de otros organismos de
autorregulacion o de un miembro que presente dificultades
financierasorealice practicas que pongan en peligro la seguridad
de los inversionistas, a otros miembros o a la misma entidad de
autorregulacion. En estoseventossedeber ainformar previamente
ala Superintendencia de Valores.

Articulo 37. Suministro de informaciéon. ElI organismo de
autorregulacion establecer & mecanismos para responder ante €
publico preguntas sobrelatrayectoria, laidoneidad y €l caracter
desusmiembros. Estosrequerimientosdeber an ser atendidos por
escrito, en formaoportunay agil. Por estalabor, dicho organismo
podra cobrar unatarifa.

TITULO QUINTO
DEL REGIMEN DE PROTECCION A LOS INVERSIONISTAS
CAPITULO PRIMERO
Delos deberesy funcionamiento de las sociedades inscritas

Articulo 38. Régimen delassociedadesinscritas. Paraefectosdela
presente ley y de las normas gue la desarrollen, complementen o
modifiguen, seran sociedades inscritas las sociedades andnimas que
tengan acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones
inscritos en el Registro Nacional de Valoresy Emisores.

Articulo 39. Mecanismos de eleccion de miembros de junta
directiva diferentesal cuociente electoral. Las sociedadesinscritas
podran adoptar en sus estatutos alguno de |os sistemas de votacion
diferentes del cuociente electoral que determine el Gobierno
Nacional en gjercicio de la facultad prevista en el inciso 3° del
presente articulo, para la eleccion de uno, algunos o todos los
miembros de lajunta directiva.

L os mecanismos a que se refiere el presente articulo seran validos
siempre que con su aplicaci6n | os accionistas minoritariosaumenten el
numero demiembrosdejuntadirectivaque podrian elegir si seaplicara
el sistema previsto en el articulo 197 del Codigo de Comercio.

El GobiernoNacional establecerdy regularal ossistemasdevotacion
que podran ser adoptados por las sociedades inscritas conforme alo
dispuesto en €l presente articulo.

Parégrafo. Lo dispuestoenel presentearticulo no seraaplicablealas
entidades sujetas ala inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Bancaria

Articul040. Proteccion deaccionistas. Cuando un nimero plural de
accionistas que represente, cuando menos, el cinco por ciento (5%) de
|as acciones suscritas presente propuestas alas juntas directivas de las
sociedades inscritas, dichos organos deberan considerarlas y
responderlas por escrito a quienes las hayan formulado, indicando
claramente las razones que motivaron las decisiones.

En todo caso tales propuestas no podran tener por objeto temas
rel acionados con secretosindustrial esoinformaci n estratégicaparael
desarrollo de la compariia. EI Gobierno Nacional regularala materia.
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Articulo 41. Contenido del reglamento de suscripcion de acciones.
El reglamento de suscripcion de acciones de las sociedades inscritas
contendr&

a) Lacantidad de acciones que se ofrezca, que no podraser inferior
alas emitidas;

b) La proporcion y forma en que podran suscribirse;

c) El plazo de la oferta, que no serd menor de quince (15) dias ni
excedera de un (1) afio;

d) El precio aque sean ofrecidas, €l cual debera ser € resultado de
un estudio realizado de conformidad con procedi mientos reconocidos
técnicamente;

L os estatutos o la asamblea general de accionistas podran disponer
gue lo dispuesto en este literal no sera aplicable, en cuanto hace
relacion al estudio realizado de conformidad con procedimientos
reconocidos técnicamente;

€) Los plazos para €l pago de las acciones.

Paragrafo 1°. Cuando € reglamento de suscripcién de unasociedad
inscrita prevea el pago por cuotas no se aplicara lo dispuesto en el
articulo 387 del Codigo de Comercio. En consecuencia el reglamento
de suscripcion de acciones establecera que parte del precio debera
cubrirse al momento delasuscripcién, asi como € plazo paracancelar
las cuotas pendientes.

Paragrafo 2°. Lo dispuesto en el presente articulo no sera aplicable
alasentidadessuj etasalainspecciény vigilanciadelaSuperintendencia
Bancaria.

Articulo42. Readquisicion deaccionesy enajenacion posterior. Las
sociedades inscritas podran readquirir sus acciones con sujecion alo
dispuesto en €l articulo 396 del Codigo de Comercio, siempre que la
readquisi cion serealice mediante mecani smosquegaranticenigualdad
de condiciones a todos los accionistas. En estos casos, €l precio de
readqui sicion sefijaracon baseen un estudiorealizado de conformidad
con procedi mientos reconocidos técnicamente.

La engjenacién de las acciones readquiridas por las sociedades
inscritasdeberarealizarsemediantemecani smosquegaranti cenigual dad
de condiciones a todos los accionistas sin que resulte necesaria la
elaboracion de un reglamento de suscripcion de acciones.

Paragrafo. Lo dispuestoenel presentearticulono seraaplicablealas
entidades sujetas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia
Bancaria.

Articulo 43. Acuerdos entre accionistas. Los acuerdos entre
accionistas de sociedadesinscritas deberan, ademasde cumplir conlos
requisitos previstosen € articulo 70 delalL ey 222 de 1995, divulgarse
al mercado, inmediatamente sean suscritos, a través del Registro
Nacional de Valoresy Emisores.

Sin €l lleno de los requisitos a que se refiere la presente normalos
acuerdos de accionistas no produciran ningun tipo de efectos entre las
partes, frentealasociedad, frenteal osdemas socioso frenteaterceros.

Paragrafo 1°. Excepcionalmente la Superintendencia de Valores,
podraautorizar lano divulgacion de un acuerdo de accionistas, cuando
asi estos lo soliciten y demuestren sumariamente que la inmediata
divulgacion del mismo les ocasionaria perjuicios. En ninglin caso
podra permanecer sin divulgacion un acuerdo de esta naturaleza
durante un término superior adoce (12) meses contados a partir de su
celebracion.

Paragrafo 2°. Los acuerdos entre accionistas que se hayan suscrito
con anterioridad alavigenciade lapresente ley deberan registrarseen
el Registro Nacional deValoresy Emisoresdentro delostres(3) meses
siguientes a la entrada en vigencia de la misma. Aquellos acuerdos
entre accionistas que no se registren en los términos anteriores no
producirén efectos apartir del vencimiento del plazo detres (3) meses
fijado en €l presente parégrafo.

CAPITULO SEGUNDO
De los deberesy funcionamiento de los emisores de valores

Articulo44. Juntasdirectivasdelosemisoresdevalores. Lasjuntas
directivas de los emisores de valores se integrardn por un minimo de

cinco (5) y un méaximo dediez (10) miembrosprincipales, deloscuales
cuandomenosel cuar entapor ciento (40%) deberan serindependientes.
Enninguin casol osemi soresdeval orespodrantener suplentesnumericos.
Los suplentes de los miembros principales independientes deberan
tener igualmente la calidad de independientes.

Quientengalacalidad derepresentantelegal delaentidad no podra
desempefiarse como presidente de lajunta directiva.

Paragrafo 1°. Los emisores de valores podran disponer en sus
estatutos que no existiran suplencias en las juntas directivas.

Parégrafo 2°. Para los efectos de |a presente ley, se entendera por
independiente, aquella persona que en ningln caso sea:

1. Empleado o directivo del emisor o de alguna de sus filiales,
subsidiariaso controlantes, incluyendo aquellaspersonas que hubieren
tenido tal calidad durante el afio inmediatamente anterior a la
designacion, salvo que se trate de la reeleccién de una persona
independiente.

2. Accionistas que directamente o en virtud de convenio dirijan,
orienten o controlen la mayoria de los derechos de voto de la entidad
0 que determinen la composicién mayoritaria de los érganos de
administraciéon, de direccion o de control de la misma.

3. Socio 0 empleado de asociaciones 0 sociedades que presten
servicios de asesoria o consultoria al emisor 0 a las empresas que
pertenezcan a mismo grupo econémico del cua forme parte esta,
cuando los ingresos por dicho concepto representen para aquellos, €
veinte por ciento (20%) o mas de sus ingresos operacional es.

4. Empleado o directivo de una fundacion, asociacion o sociedad
gue reciba donativos importantes del emisor.

Se consideran donativos importantes aquellos que representen mas
del veinte por ciento (20%) del total de donativos recibidos por la
respectivainstitucion.

5. Administrador de unaentidad en cuyajuntadirectivaparticipeun
representante legal del emisor.

6. Personaquerecibadel emisor algunaremuneraciondiferenteal os
honorarioscomo miembro delajuntadirectiva, del comitédeauditoria
o de cualquier otro comité creado por la junta directiva.

Parégrafo 3°. En todo caso latotalidad de los miembros de lajunta
directivaseraelegidapor laasambleade accionistas, por €l sistemade
cuociente electoral o atravésde cualquier otro delos mecanismos que
determine el Gobierno Nacional en gjercicio delafacultad previstaen
el inciso 3° del articulo 39 de la presente ley.

Articulo 45. Comité de auditoria. L os emisores de valores deberan
constituir un comité de auditoriael cual seintegraracon por |0 menos
tres (3) miembros de la junta directiva incluyendo todos los
independientes. El presidente de dicho comité debera ser un miembro
independiente. Las decisiones dentro del comité se adoptaran por
mayoriasimple.

Losmiembrosdel comité deberan contar con adecuadaexperiencia
paracumplir acabalidad conlasfuncionesque corresponden al mismo.

El comité de auditoria contara con lapresenciadel revisor fiscal de
la sociedad, quien asistira con derecho avoz y sin voto.

El comité de auditoria, en los términos que determine el Gobierno
Nacional, supervisara el cumplimiento del programa de auditoria
interna, el cual deberatener en cuentalosriesgosdel negocioy evaluar
integralmente la totalidad de las éreas del emisor. Asi mismo, velara
porgue la preparacién, presentacion y revelacion de la informacion
financiera se gjuste alo dispuesto en laley.

Parael cumplimiento de susfunciones el comité de auditoria podra
contratar especialistas independientes en | os casos especificos en que
lojuzgueconveniente, atendiendolaspoliticasgeneralesdecontratacion
del emisor.

Paragrafo 1°. Lo dispuesto en €l presente articulo no seré aplicable
alasentidadessujetasalainspecciony vigilanciadelaSuperintendencia
Bancaria
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Paragrafo 2°. Los estados financieros deberdn ser sometidos a
consideracion del comité de auditoria antes de ser presentados a
consideracién de lajuntadirectivay del maximo 6rgano social.

Paragrafo 3°. Losemisoresdeval oresdeberan prever en susestatutos
lasdisposicionesqueregiran el funcionamiento del comitédeauditoria
asi como lo relacionado con la eleccién de sus miembros, con estricta
sujecion a lo dispuesto en la presente ley y a las normas que la
desarrollen.

Paragrafo 4°. El comité de auditoria debera reunirse por lo menos
cada tres (3) meses. Las decisiones del comité de auditoria se haran
constar en actas, paralo cua seaplicaralo dispuesto en el articulo 189
del Codigo de Comercio.

Articulo 46. Certificacion. Los representantes legales de los
emisores de valores deber an certificar que los estados financieros
y otros informes relevantes para € publico no contienen vicios,
imprecisionesoerroresqueimpidan conocer laver dader asituacion
patrimonial olasoper acionesdel cor respondienteemisor devalores.

Articulo 47. Responsabilidad. L os representantes legales de los
emisores de valores seran responsables del establecimiento y
mantenimiento deadecuadossistemasderevelaciony control dela
informacion financiera, para lo cual deberan disefiar procedi-
mientos de control y revelacion y asegurar que la informacion
financiera les es presentada en forma adecuada.

Parégrafo. Los representantes legales deberan verificar la
operatividad de los controles establecidos al interior del
correspondiente emisor de valores. El informe a la asamblea
general de accionistas debera contener la evaluacion sobre €l
desempefio de los mencionados sistemas de revelacion y control.

I gualmente, losr epresentanteslegalesdelosemisor esdevalores
seran responsables de presentar ante e comité de auditoria, €
revisor fiscal y lajuntadirectivatodaslasdeficienciassignificativas
presentadasen e disefio y operacion deloscontrolesinternosque
hubieran impedido a la sociedad registrar, procesar, resumir y
presentar adecuadamente la informacion financiera de la misma.
También deberan reportar los casos de fraude que hayan podido
afectar la calidad dela informacion financiera, asi como cambios
en la metodologia de evaluacion de la misma.

Articulo 48. Excepcionesalo dispuesto en el presente capitulo. Las
disposiciones contenidas en el presente capitulo no seran aplicablesa
laNacion, alasentidadesterritorialesaqueserefiereel articulo 286 de
la Constituciéon Politica, al Banco de la Republica, a Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras, Fogafin, a los organismos
multilaterales de crédito, alos Estadosy gobiernos extranjerosy alas
entidades constituidas en el extranjero.

TITULO SEXTO
DE LASINFRACCIONESY SANCIONES ADMINISTRATIVAS
CAPITULO PRIMERO
De lasinfracciones

Articulo 49. Ambito de aplicacion. La Superintendenciade Valores
tendrélafacultad de imponer, a quienes desobedezcan sus decisiones
0 aquienes violen las normas que regulen el mercado de valores las
sanciones a que se refiere e presente titulo, cuando incurran en
cualquiera de las infracciones previstas en €l articulo siguiente de la
presente ley.

L assancionesadministrativasimpuestas por laSuperintendenciade
Valores se aplicaran sin perjuicio de que se adelanten las demés
acciones establecidas en laley.

Articulo50. Infracciones. Seconsideraninfraccioneslassiguientes:

a) Ejercer actividades o desempefiar cargos u oficios sin haber
realizado previamente |a correspondiente inscripcion en el respectivo
registro, cuando dicha inscripcion fuere requerida;

b) Realizar, colaborar, cohonestar, autorizar, participar de cualquier
forma o coadyuvar con transacciones u otros actos relacionados, que
tengan como objetivo o efecto: i) afectar la libre formacion de los

preciosene mercadodevalores; ii) manipularlaliquidez dedeterminado
valor; iii) aparentar ofertas 0 demandas por valores; iv) disminuir,
aumentar, estabilizar o mantener artificialmenteel precio, laofertaola
demandade determinado valor; y v) obstaculizar lalibre concurrencia
y lainterferencia de otros en las ofertas sobre valores.

El gierciciodelafunciondeestabilizaciondeval ores, legitimamente
gjercida, incluyendo los contratos de liquidez, no se consideraracomo
infraccion;

c) Nollevar lacontabilidad seginlasnormasaplicablesollevarlade
forma que contenga vicios, imprecisiones 0 errores que impidan
conocer la verdadera situacién patrimonial o |as operaciones.

Estainfraccion Unicamente serédaplicable alas personas sujetasala
inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendenciade Valores
y alos emisores de valores sometidos a su control exclusivo;

d) Remitir alasautoridadesinformacion contablequeno seallevada
conforme a las normas aplicables 0 que sea llevada de forma que
contenga vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la
verdadera situacion patrimonial o las operaciones, 0 no publicar la
informaci én contableenlostérminosy condicionesquelanormatividad
aplicable establezca.

Estainfraccion seraaplicable alas entidades sujetasalainspeccion
y vigilanciadelaSuperintendenciaBancariaen cuantoalasobligaciones
de suministro de informacién a mercado de valores,

€) Incumplir las normas sobre informacion privilegiada, o utilizar o
divulgar indebidamente informacion sujeta areserva;

f) Incumplir las disposiciones sobre conflictosdeinterés; incumplir
los deberes profesionales queles correspondan aquienesparticipenen
el mercado en cual quierade susactividades; incumplir losdeberesolas
obligacionesfrenteal mercado, respectodel osaccioni stasdesociedades
inscritas, incluidos los minoritarios, o respecto de los inversionistas,
incumplir los deberes o las obligaciones que impongan la ley o las
normas que ladesarrollen o complementen, frente aquienes confieran
encargos a intermediarios de valores o frente a aguellos en cuyo
nombreseadministrenval oresofondosdeval ores, fondosdeinversion,
fondos mutuos de inversion.

Estasinfracciones serén aplicablesalasinstitucionessometidasala
inspeccion 'y vigilancia de la Superintendencia Bancaria, Unicamente
en lo que hace relacién a su actuacion en e mercado de valores,

g) No divulgar en forma veraz, oportuna, completa o suficiente
informacion que pudiere afectar las decisionesdelos accionistasen la
respectiva asamblea o que, por su importancia, pudiera afectar la
colocacion devalores, su cotizacion en el mercado o ladecision delos
inversionistas de vender, comprar o0 mantener dichos valores,

h) Admitir o permitir quedeterminadoval or seaofrecido o negociado
en un sistemade negociacion de valores sin estar previamente inscrito
en el Registro Nacional deValoresy Emisores; suspender o excluir las
negociaciones de determinado valor inscrito en un sistema de
negociacion de valores, sin causa justificada, o negociarlo en el
mercado sin que existaalgunadelasinscripcionesen losregistros que
establece la presente ley;

i) Utilizar cualquier denominacion o signo distintivo dirigido al
publico, o cualquier palabrao locucion, inclusive enlenguaextranjera,
que pudieraengafiar o confundir sobrelalegitimacién paradesarrollar
cualquier actividad propiadel mercadodevalores; incumplir lo previsto
en estaley o en cualquier norma que la desarrolle sobre la publicidad
sobre valores o intermediarios;

j) Omitir e deber de informar sobre participaciones de capita y
sobre movimientos de compra, venta o disposicion de acciones, 0
incumplir cualquier otro deber de informacion a las autoridades, al
mercadooalosinversionistas, incluyendolosinversionistaspotenciales,
0 los deberes especiaes de informacidn que establezcan las normas
aplicables;

K) Realizar unaofertapublicaen cual quierade susmodalidades, con
violaciondelasnormasaplicables, onorealizarlacuandolasautoridades
asi lo requieran;



GACETA DEL CONGRESO 294

Jueves 26 de mayo de 2005

Pagina 51

1) Incumplir lasnormas sobre autorregul acién, asi como lasdictadas
en gjercicio de lafuncion de autorregul acion;

m) Violar las normas relacionadas con la separacion patrimonial
entrelosactivospropiosy losdeterceroso dar alosactivosdeterceros
un uso diferente del permitido.

Estainfraccién Unicamente seraaplicable alas personas sujetasala
inspeccidny vigilanciapermanente dela Superintendenciade Valores,

n) Realizar declaracionesodivulgar informacionesfal sas, engafiosas,
inexactas o incompletas o expedir comunicaciones o certificaciones
falsas o inexactas sobre los valores depositados en los depoésitos
centralizados de valores;

0) Incumplir los deberes legales o contractual es que correspondan
aquienes administren fondos de valores, fondos deinversiony fondos
mutuos de inversion;

p) Acceder fraudulenta o abusivamente o sin autorizacion a los
sistemas de registro o de negociacion de valores,

g) Autorizar actos, g ecutarl os, cohonestarl os, o noevitarl osdebiendo
hacerlo, en contra de lo dispuesto en la presente ley o las normas que
la desarrollen, o las otras hormas que regulen el mercado de valores,

r) No declarar oportunamente un impedimento o una inhabilidad
relacionada con €l gercicio de actividades en el mercado de valores,

S) Incumplir el régimen establecido en los articulos 102 a 107 del
Estatuto Organico del SistemaFinancieroy enlasnormasdel mercado
devaloresquelosdesarrollen, modifiquen oadicionen, enconcordancia
con lo dispuesto en €l articulo 39 de laLey 190 de 1995 o cualquier
normarel acionadaconlaprevenciony control deactividadesdelictivas
através del mercado de valores.

Estainfraccidn unicamente sera aplicable alas personas sujetas
alainspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia de
Valores, sin perjuicio del ejercicio de las facultades de la
Superintendencia Bancaria en materia de prevencion y control de
actividades delictivas;

t) Incumplir las normas sobre designacion de defensor del cliente,
miembrosindependientesdelajuntadirectiva, oficial decumplimiento
o miembros del comité de auditoria, contralor normativo; no efectuar
|asapropiacionesnecesariasparael suministrodelosrecursoshumanos
y técnicos que quienes gjercen |os mencionados cargos requieran para
su adecuado desempefio o no proveer lainformacién que los mismos
necesiten para€el g ercicio de susfunciones. Para quienes actlien como
defensor del cliente, miembros de junta directiva, oficial de
cumplimiento, miembrosdel comitédeauditoriay contralor normativo
incumplir conlosdeberesy obligacionesestablecidosparael desarrollo
de sus funciones.

Estainfraccion Unicamente seraaplicable alas personas sujetasala
inspeccidn y vigilancia permanente de la Superintendenciade Valores
y alos emisores de valores sometidos a su control exclusivo;

u) Utilizar el nombre o las cuentas de terceros para € registro de
operaciones en provecho de unintermediario, de susfuncionarioso de
terceros;

V) Incumplir lasnormasrel acionadascon capitalesminimos, niveles
adecuados de patrimonio, méargenes de solvencia, posicion propia,
inversiones obligatorias, maximos y minimos de inversion y deméas
controlesdeley, por parte de las entidades sometidas alainspecciony
vigilancia permanente de la Superintendencia de Val ores.

w) Incumplir las disposiciones del Banco delaRepublicapor parte
las entidades sometidas a lainspeccion y vigilancia permanente de la
Superintendencia de Valores;

x) Infringir las reglas contenidas en la presente ley, las normas que
se expidan con base en lamisma, cualquieradelasnormasqueregulen
el mercado de valores o los reglamentos aprobados por la
Superintendencia de Valores.

Paragrafo. Las sanciones disciplinarias aplicables a los
Contadores Publicos, diferentes de las administrativasimpuestas
por la Superintendencia de Valores o de las Penales, seran las

contempladasen laLey 43de 1990y aplicadaspor lasautoridades
en ella establecidas.

CAPITULO SEGUNDO
De las sanciones

Articulo51. Principios. Lafacultad sancionatoriaadministrativade
la Superintendencia de Valores se orientay gjerce de acuerdo con los
siguientes principios:

a) Principio deproporcionalidad, segun el cual lasancion deberaser
proporcional alainfraccion;

b) Principio disuasorio de la sancion, segun €l cual la sancion
buscara evitar que los participantes del mercado vulneren la
norma que dio origen ala misma;

c) Principio de la revelacion dirigida, de acuerdo con € cua la
Superintendencia de Valores podra determinar el momento en que
divulgaraal publico determinadasancién, en los casosenloscuaesla
revelacion de la misma pueda poner en riesgo la estabilidad del
mercado;

d) Principio de contradiccion, de acuerdo con el cua la
Superintendenciade Valorestendraen cuental os descargos que hagan
laspersonasaquienesselesformul 6 pliegodecargosy lacontradiccion
de las pruebas allegadas regular y oportunamente al proceso
administrativo sancionatorio.

Articulo 52. Criterios para la graduacion de las sanciones. Las
sanciones por lasinfracciones administrativas definidas en el capitulo
anterior, se graduaran atendiendo los siguientes criterios, en cuanto
resulten aplicables:

a) Lareiteracion o reincidencia en la comision de infracciones,

b) La resistencia, negativa u obstruccion frente a la accién
investigadora, de supervision o sancionatoria de la Superintendencia
de Valores;

c) Larenuencia o desacato a cumplir las 6rdenes impartidas por la
Superintendencia de Valores;

d) La utilizacion de medios fraudulentos en la comisién de la
infraccion o la comision de esta por interpuesta persona, ocultar la
comision de lamisma o encubrir sus efectos;

e) El quelacomision delainfraccion pudieraderivar en unlucro o
aprovechamiento indebido, para si o para un tercero;

f) El que lacomision de lainfraccion se realice por medio, con la
participacion, o en beneficio de personas sometidas alainspeccion y
vigilanciapermanentedelaSuperintendenciadeVal ores, personasque
realicen las actividades sefialadas en € articulo 3° delapresenteley o
sometidasalainspecciony vigilanciadelaSuperintendenciaBancaria,
0 de quieneslas controlen, o de sus subordinadas,

g) Ladimensiondel dafio o peligro alosinteresesjuridicostutel ados
por las normas del mercado de valores;

h) El grado de prudenciay diligenciacon que se hayan atendido los
deberes 0 se hayan aplicado las normas pertinentes,

i) Laoportunidad en el reconocimiento o aceptacidn expresos que
haga el investigado sobre la comision de lainfraccion.

Paragrafo 1°. Los criterios antes mencionados seran aplicables
simultaneamente cuando a ello hayalugar.

Parégrafo 2°. Paralosefectosdel presentearticul o, seentenderaque
hay reiteracion cuando se cometan dos 0 mas infracciones entre las
cuales medie un periodo inferior atres (3) afios.

Parégrafo 3°. Estos criterios de graduacion no se aplicaran en la
imposicion de aguellas sanciones pecuniarias regladas por normas
especial es, cuyacuantiasecal culautilizandolametodol ogiaindicada
por tal es disposiciones, como son lasrel ativas a capital es minimos,
nivel es adecuados de patrimonio, margenes de solvencia, posicion
propia, inversiones obligatorias, maximosy minimos de inversion
y demas controles de ley, aplicables a las entidades sometidas ala
inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia de
Valores.
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Articulo 53. Sanciones. Quien incurra en cualquiera de las
infracciones descritas en €l articulo 50 de la presente ley estara sujeto
aunao algunas de | as siguientes sanciones, gue seran impuestas por la
Superintendencia de Valores:

a) Amonestacion;

b) Multaafavor del Tesoro Nacional;

¢) Suspension o inhabilitacion hastapor cinco (5) afiospararealizar
funciones de administracion, direccion o control de las entidades

sometidasalainspecciony vigilanciapermanentedel aSuperintendencia
de Valores;

d) Remocion de quienes gercen funciones de administracion,
direccién o control o del revisor fiscal de las entidades sometidas ala
inspecciony vigilanciapermanente delaSuperintendenciade Valores;

€) Suspension delainscripcion en cualquieradelosregistros aque
serefierelapresenteley. Estapodraimponerse deformaque prevenga
la realizacién de todo tipo de actividades o de manera limitada para
algunas de ellas. Una vez vencido €l término de la suspension se
restablecera la respectiva inscripcion con todos sus efectos;

f) Cancelacion delainscripcion en cualquieradelosregistrosaque
serefierelapresenteley. En este caso, le quedaraprohibido al afectado
inscribirseen aguno delosregistrosque componen el Sistemalntegral
de Informacion del Mercado de Valores— SIMEV. Lacorrespondiente
cancelacion sera de uno (1) a veinte (20) afios. Una vez vencido €l
término de la cancelacion deberd surtirse nuevamente el tramite de
solicitud de inscripcidn en el respectivo registro;

g) Por los defectos en que incurran las entidades sometidas a la
inspecciony vigilanciapermanente dela Superintendenciade Val ores,
respecto de niveles adecuados de patrimonio y margenes de solvencia
sefialadosenlasdisposicionesvigentes, laSuperintendenciadeVal ores
impondraunamultapor el equivalenteal 3.5% del defecto patrimonial
gue presenten durante el respectivo periodo de control, sin exceder,
respecto de cada incumplimiento, del 1.5% del patrimonio requerido
paradar cumplimiento adichas relaciones. Por |os defectos 0 excesos
respecto de los limites a la posicion propia en moneda extranjera se
impondra una sancion pecuniaria a favor del Tesoro Nacional,
proporcional a dicho exceso o defecto y a la utilidad que se pueda
derivar delaviolacion deloslimites mencionados, segin lo determine
laJuntaDirectivadel Banco delaRepublicaparal osintermediariosdel
mercado cambiario.

Paragrafo. Las sanciones previstas en €l presente articulo podran
aplicarse simultdneamente, siempre que su acumul acién no pugne con
su naturaleza.

Articulo 54. Registro de sanciones. Las sanciones impuestas en
virtud de lo dispuesto en e presente titulo deberan ser inscritas en el
respectivo registro apartir del momento de su gjecutoria. El registrode
la sancion se mantendra por veinte (20) afios.

Articulo 55. Limites a la imposicion de multas. En el caso de
sancionesinstituci onal eslaSuperintendenciadeVal orespodraimponer
multas por cadainfraccion hasta por e equivalente alo sefialado en el
literal b) del numeral 3 del articulo 208 0 el numeral 3°del articulo 211
del Estatuto Organico del Sistema Financiero, segun corresponda.

Tratandose de sanciones personal esla Superintendenciade Valores
podraimponer multas por cadainfraccion hastapor el equivalentealo
sefidlado en € literal b) del numeral 3° del articulo 208 del Estatuto
Orgéanico del Sistema Financiero.

Entodo caso, lasancién pecuniariaminimapor cadainfraccion sera
equivalenteadiez salarios minimos|egal esmensualesvigentes parala
época de los hechos.

Las multas previstas en este articul o podran ser sucesivas mientras
subsista el incumplimiento que las origino.

Articulo56. Intereses. A partir delagjecutoriadecual quier resolucién
por medio de la cua la Superintendencia de Valores imponga una
sancion pecuniaria 'y hasta €l dia de su pago, € sancionado debera
reconocer enfavor del Tesoro Nacional uninterésmensual equivalente

aunay mediaveces (1.5 veces) el interésbancario corrientecertificado
por la Superintendencia Bancaria de Colombia para €l respectivo
periodo, sobre el valor insoluto de la sancién.

Articulo 57. Prohibicion. Queda prohibido que las sanciones
pecuniarias de caracter personal impuestas por la Superintendenciade
Valores sean pagadas directamente o0 por interpuesta persona por la
personajuridicaalacual se encuentravinculado el sancionado o por
aguellaalaque se hubiere encontrado vinculado durante laocurrencia
0 con ocasiOn de | os respectivos hechos, asi como por sus respectivas
matrices o subordinadas.

CAPITULO TERCERO
Del procedimiento sancionatorio

Articulo 58. Procedencia. La actuacion administrativa para
determinar la comisién de infracciones podra iniciarse de oficio, por
gueja o por traslado de cualquier autoridad.

Articulo 59. Procedimiento. Las actuaciones administrativas que
requiera adelantar la Superintendencia de Valores se sujetaran al
procedimiento determinado en € numera 4° dd articulo 208 del
Estatuto Organicodel Sistemalinancieroy demésnormasconcordantes,
asi como a aguellas que las modifiquen o sustituyan.

Para efectos de lainfraccion previstaen el literal v) del articulo 50
delapresente ley, se aplicaralo dispuesto en el numeral 5 del articulo
208 del Estatuto Organico del Sistema Financieroy demasnormasque
lo modifiquen, adicionen o sustituyan.

Articulo 60. Caducidad. Lo dispuesto en €l numeral 6 del articulo
208 del Estatuto Organicodel Sistemalinanciero, enconcordanciacon
lo previsto en €l literal m) del numeral 4 de lamismanorma, o en las
disposiciones que los modifiquen o sustituyan sera aplicable a la
facultad que tiene la Superintendencia de Valores para imponer
sanciones.

Articulo 61. Proposicion, tramite y efectos de los incidentes. Los
incidentes de nulidad, recusacion, impedimentos y denuncias de
parcialidad, se propondran y tramitaran de conformidad con lo
establecidoenel Cédigo ContenciosoAdministrativoy enel Codigode
Procedimiento Civil.

Articulo 62. Reserva. Las actuaciones que se surtan dentro de los
procesos administrativos sancionatorios que adelante la Super-
intendencia de Valores tendran el caracter de reservadas frente a
terceros. Las sanciones no seran objeto de reserva unavez se agote la
via gubernativa, sin perjuicio de lo establecido en € literal c) del
articulo 51 delapresenteley enrelacion con e principio derevelacion
dirigida.

Paragrafo. L oprevistoend incisoanterior seratambiénaplicable
alasactuacionesquesesurtan dentrodelosprocesosadministrativos
sancionatorios que adelante la Superintendencia Bancaria de
Colombia.

TITULO SEPTIMO
DE LAS DISPOSICIONES FINALES

Articulo 63. Acciones revocatorias o de simulacion en procesos de
titularizacion. No procederanlasaccionesrevocatoriasodesimulacion
previstas en el articulo 39 de laLey 550 de 1999 o en las normas que
la modifiquen o sustituyan, respecto de procesos de titularizacion de
activos, cuando los valores resultantes de latitularizacion hayan sido
debidamente inscritos en el Registro Nacional de Vaoresy Emisores
y colocados en el mercado de valores.

Articulo 64. Negociacion delosbonospensionales. Lanegociacion
del bono pensional o deloscuponesen|osque seincorporen suscuotas
partes se efectuara en los mercados de valores 0 a través de los
intermediarios financieros o con las entidades que sefiale el Gobierno
Nacional, en condiciones y conforme a procedimientos que permitan
lograr un mayor valor de negociacion para €l afiliado. El Gobierno
Nacional determinara los casos en los cuales los emisores de bonos
pensional es deberan inscribirse en el Registro Nacional de Valoresy
Emisoresy podraestablecer condicionesespecial esparasuinscripcion
y ladelos bonos.
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Cuando endesarrollodelo previsto en €l presentearticul o seordene
la inscripcion de los bonos pensionales en el Registro Nacional de
Valoresy Emisores, no deberddarse cumplimiento alo dispuestoenlos
articulos 44 y 45, slempre gue € respectivo emisor no tenga otros
valores inscritos en dicho registro.

El Gobierno Nacional regularalo concerniente conlasobligaciones
deinformacion que deberan cumplir losemisoresdebonospensionales
cuando quieraque se ordene su inscripcion en el Registro Nacional de
Valores y Emisores, asi como las funciones que cumplira la
Superintendencia de Val ores frente a dichos emisores.

Articulo 65. Garantias. Los recursos de los fondos administrados
por | as sociedades administradoras de fondos de pensionesy cesantias,
aguelloscorrespondientesal osfondosadministradospor lassociedades
fiduciarias, sociedades comisionistas de bolsa, sociedades
administradoras de inversion y los de las reservas técnicas de las
compariias de seguros, podran ser utilizados para cel ebrar operaciones
con derivados, transferencias temporales de valores y operaciones
asimiladas, asi como para otorgar garantias que respalden dichas
operaciones, en lostérminosy condiciones que determine el Gobierno
Nacional.

Articulo 66. Aplicabilidad de esta ley al Banco dela Republicay a
la Nacion. Lasfacultades previstasen lapresenteley parael Gobierno
Nacional y la Superintendenciade Valores, se entenderan sin perjuicio
de las que la Constitucion Politicay laley han reservado a la Junta
Directiva del Banco de la Republica.

El Banco de la Republica estara sujeto a la presente ley, a las
regulaciones que de ella se deriven, a las regulaciones que no sean
derogadas por lapresenteley y alasupervision delaSuperintendencia
deValores, Unicamenterespecto delasactividadescomo admini strador
de sistemas de negociacion y registro de valores y en divisas y de
sistemas de compensacion y liquidacion de valoresy de divisasy de
administracion de depositos centralizados de valores.

Lo previsto en lapresente ley en relacidn con € Registro Nacional
de Profesionales del Mercado de Valores seraaplicableal Bancodela
Republica, teniendo en cuenta su naturaleza especial.

Los valores emitidos, avalados o garantizados por la Nacién o por
el Banco de la Republica y las correspondientes emisiones se
consideraran inscritas y autorizada su oferta sin que sea necesario
ningun tramite ni requisito para ese efecto.

Paragrafo 1°. El Banco de la Republica podra, excepciona mente,
realizar nuevas actividades del mercado de valores previstas en €
articulo 3 literdles d), ) y f) dela presente ley asi como lasrelativas
alossistemas de negociaci on, registro, compensaciony liquidacion de
divisas, paralocual deberainscribirseenel respectivoregistroteniendo
en cuentalo previsto en el articulo 69 de la presente ley.

Estafacultad segerceraenlostérminosy condiciones previstaspor
la Junta Directiva del Banco de la Republica, previo concepto del
Gobierno Nacional, a fin de que este pueda pronunciarse sobre la
incidencia de dichas actividades en la prestacion de servicios a
mercado de valores.

Paragrafo 2°. El Banco de la Republica continuara regulando |os
sistemasdenegociaciony registro dedivisas o de susderivadosy asus
operadores, lomismoquelossistemasdecompensaciony liquidacion
dedivisas 0 de susderivadosy a sus operadores.

Parégrafo 3°. Delamismamaneray en concordanciacon el Estatuto
Organico del SistemaFinanciero, el Banco delaRepublicacontinuara
regulando |os sistemas de pago de alto valor.

Paragrafo 4°. Para efectos de o previsto en € presente articulo, €l
BancodelaRepublicaseregirapor surégimenordinarioy, por lotanto,
no |le seran aplicableslas condiciones previstas en estaley en relacion
conlanatural ezajuridica, lacomposi ciénaccionaria, uobjetoexclusivo
de las entidades participantes del mercado de valores.

Articulo 67. Sstemasde Negociacion de Valores. Paraefectosdela
presenteley, laactividad de administracion de sistemasde hegociacion
deval orestambién podraser desarrolladapor sociedades anénimas, de

objeto exclusivo, quetengan como propodsitofacilitar lanegociacionde
valores inscritos mediante la provision de infraestructura, serviciosy
sistemas, y de mecanismosy procedimientos adecuados pararealizar
las transacciones, las cuales se denominaran “Sociedades
Administradoras de Sistemas de Negociaciéon”. Podran ser socios de
las sociedades administradoras de sistemas de negociacion los
intermediariosdeval ores, | osestabl ecimientosdecrédito, |lassociedades
de servicios financieros, las compafias de seguros, las sociedades de
capitalizacion, las bolsas de valores, las bolsas de productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, los
intermediariosdeestasultimasy |losdepositoscentralizadosdeval ores,
asi comolasdemés personas que autorice el Gobierno Nacional por via
general.

De igua forma, € Gobierno Naciona establecera el porcentge
maximodel capital social delassociedadesadministradorasdesi stemas
de negociacion que podra ser suscrito por cualquier persona.

Paragrafo. Correspondera a la Superintendencia de Valores la
aprobacion de los reglamentos de los sistemas de negociacion de
valores.

Articulo 68. Separacion patrimonial. Los bienes que formen parte
de los fondos de vaores, fondos de inversion, fondos mutuos de
inversion y los activos subyacentes vinculados a procesos de
titularizacion, para todos los efectos legales, no hacen parte de los
bienes de las entidades que los originen o administren y constituiran
un patrimonio, o universalidad para el caso de procesos de
titularizacion definidos en la Ley 546 de 1999, independiente y
separado, destinado exclusivamenteal pago delasobligacionesque
con respaldo y por cuenta de dicho patrimonio o universalidad
contraigael administrador que tengalacapacidad derepresentarlo, sin
perjuicio de la responsabilidad profesiona de este por lagestiony el
manejo de |0s respectivos recursos.

Por consiguiente, los bienes que formen parte de los fondos de
valores, fondosdeinversion, fondos mutuosdeinversiony losactivos
subyacentes vinculados a procesos de titularizacion, incluyendo
losdefinidosen laL ey 546 de 1999, no constituiran prendageneral de
losacreedoresdequieneslosoriginen oadministreny estaranexcluidos
de lamasade bienes que pueda conformarse para efectos de cual quier
procedimiento mercantil o de cualquier otra accion que pudiera
afectarlos.

En todo caso, cuando el administrador de losfondosde valores, los
fondosdeinversion, losfondos mutuosdeinversiony delos procesos
de titularizacion, incluyendo los definidos en la Ley 546 de 1999,
actie por cuenta de los mismos, se considerara que compromete
Unicamentelosrecursosdel respectivofondoolosactivossubyacentes
vinculados al proceso detitularizacion.

Asimismo, los fondos y valores que se encuentren en poder de las
entidades sujetas a la inspeccion y vigilancia permanente de la
Superintendenciade Valoresy del Banco delaRepublica, que sean de
propiedad de terceros o que hayan sido adquiridos a nombre y por
cuenta de terceros no forman parte de la garantia genera de los
acreedoresdetalesentidades, sin perjuicio delaresponsabilidad delas
entidadesy de sus administradores por |as operacionesquerealicenen
fraude de sus acreedores.

Articulo 69. Continuidad de las Inscripciones de los Valores y los
Intermediarios, e Inscripciones Especiales. A partir de la entrada en
vigencia de la presente ley tanto los valores como los intermediarios
que aparezcan inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, se considerardn inscritos en €l Registro Nacional de
Vaoresy Emisoreso en el Registro Nacional deAgentesdel Mercado,
sin que sea hecesario ningun tramite.

Las entidades que hubiesen obtenido autorizacion antes de la
entradaen vigenciadelapresenteley paradesempefiar actividadesque
correspondan a las establecidas en € articulo 3° de la presente ley se
entenderan inscritas en el Registro Nacional de Agentes del Mercado,
Sin que sea hecesario ningun tramite.
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Deigual manera, seentenderdninscritosen el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores, las personas naturales que
desempefien | os cargos o funciones de tesorero o quien hagasusveces,
las personas que realicen operaciones en las mesas de dinero y las
personas que gerencien o administren fondos de valores, fondos de
inversion, y fondos mutuos de inversion, que hayan cumplido con el
trdmite de posesion conforme alaley. Sin perjuicio de lo anterior, la
Superintendencia de Valores debera exigir que los interesados se
sometan a examenes de idoneidad para permanecer en €l Registro, en
los términos que establece el articulo 7° de la presente ley.

Paragrafo. Lo dispuesto en € presente articulo se entendera sin
perjuicio de las facultades de la Superintendencia de Valores para
ordenar que se proporcione, complemente o actualice lainformacion
necesaria, para que los respectivos registros redinan los requisitos
establecidosenlapresenteley o enlasnormasqueladesarrollen, oque
se efectlien los gjustes requeridos para ese fin.

Articulo 70. Estatuto Organico del Mercado de Valores. Autorizase
a Gobierno Nacional paraque puedacompilar las normas de estaley,
las leyes vigentes y los reglamentos constitucionales autonomos
expedidos con anterioridad a la vigencia de esta ley que regulan €l
mercado publico de valores, las entidades sometidas a inspeccion y
vigilanciapermanentedelaSuperintendenciadeVal ores, y lasfacultades
y funciones asignadas a esta, sin cambiar su redaccion ni contenido.
Unicamenteestacompilacion serael EstatutoOr ganicodel Mercado
de Valores.

Articulo 71. Bolsas, Intermediariosy Sstemas de Compensacion y
Liquidacion de Productos Agropecuarios, Agroindustriales o de otros
Commodities. Lodispuesto enlapresenteley seaplicaraalasbolsasde
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, a
losintermediariosquetransenenellasy asussistemasdecompensacion
y liquidacion y las Camaras de Riesgo Central de Contraparte.

Engerciciodelasfacultadesprevistasenel articulo4°delapresente
ley, el Gobierno Naciona establecera la regulacion aplicable al
funcionamiento de los mercados de bienes, productos y servicios
agropecuariosy agroindustrialescuando losmismossetransen através
de bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de
otros commodities, con el fin de asegurar €l debido funcionamiento de
los mercados de titulos, valores, derechos, derivadosy contratos que
puedan transarse en dichas bolsas.

Asi mismo, e Gobierno Nacional podra reconocer la calidad de
valor alos contratos que se transen en las bol sas de bienesy productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities.

Par agrafo 1°. Para efectos de la presente ley se entienden por
bolsas de bienesy productos agropecuarios, agroindustrialeso de
otros commodities aquellas entidades que tienen por objeto social
el servir de foro de negociacion de commodities. EI Gaobierno
regularalamateria, asi como lasoperacionesque podran realizar
dichasBolsasy losintermediarios que transen en ellas.

Par agrafo 2°. Las bolsas de bienesy productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities deber an participar en los
programasgubernamentalesparael desarrolloy apoyo del sector,
siemprey cuando estostengan incidenciaen lacomer cializacion de
los commodities.

Par agrafo 3°. Ningunaper sonapodraser beneficiarioreal deun
namer o deaccionesquer epresenten masdel diez por ciento (10%)
delas acciones en circulacion de las bolsas de bienesy productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities. Las
inversiones que tales entidades posean en contravencion a lo
dispuesto en la presente ley, deberan enajenarse en un término
maximo de dos (2) afios contados a partir de la vigencia de la
presente ley, excepto cuando la Superintendencia de Valores, a
solicitud del titular de las acciones, haya ampliado el plazo para
g ecutar laventa, perotal ampliacion no podraexceder en ningun
caso de un (1) afo.

Articulo 72. Agencia numeradora nacional. La Superintendencia
de Valores sera la agencia numeradora nacional de los valores. Esta

funcién podra ser glercida por los depositos centralizados de valores
cuando la Superintendencia de Valores asi lo disponga.

Paragrafo. Previo concepto favorable del Ministerio de Hacienday
Crédito Pdblico y la incorporacion del rubro presupuestal
correspondiente, la Superintendencia de Valores podra afiliarse a la
Association of National Numbering Agencies (ANNA). La
Superintendencia podra pagar las cuotas de afiliacion y sostenimiento
aesaentidad.

Articulo 73. Modificaciones. Modificanse los numerales 1y 6 del
articulo 65 de laley 510 de 1999, los cuales quedaran asi:

“1. Las contribuciones impuestas sobre quienes estén sujetos a la
inspeccion, vigilancia o control y los derechos por concepto de oferta
publicade valores’.

“6. Los recursos originados en el acceso a sistemas de informacion
disefiados en laentidad o de su propiedad, asi como en losderechospor
licencias exclusivas y no exclusivas sobre programas disefiados o
desarrollados por la entidad”.

Articulo 74. Fusion, integracion o reorganizacion. En el evento en
que se disponga la fusion, integracién o reorganizacion de las
SuperintendenciasBancariay deValor es, losobjetivos, lasentidades
vigiladas, las funciones y facultades asignadas a las mismas en las
normasvigentes, en el Estatuto Organico del SistemaFinanciero, enla
presenteley y enlasnormasquelasdesarrollen, modifiquenosustituyan,
se entenderén trasladadas en su integridad a la entidad encargada de
adelantarlas, o a aquella que resulte del respectivo proceso de fusion,
integracion o reorgani zacion.

Del mismo modo, las contribuciones que exigen las Superinten-
dencias Bancaria y de Valores de conformidad con la ley, seran
percibidas por la entidad que resulte del respectivo proceso de fusion,
integracion o reorgani zacion.

L osregimenesdecontribucionesprevistosenlalL ey 510de 1999
parala SuperintendenciadeValoresy en laL ey 795 de 2003 para
la Superintendencia Bancaria, seran trasadadossin necesidad de
autorizacion algunaalaentidad queresultedel respectivo proceso
de fusion, integracion o reor ganizacion.

En todo caso, la entidad que resulte del respectivo proceso de
fusion, integracion o reorganizacion, debera dar aplicacion a la
categorizacion previstaen el numeral 5del articulo337del Estatuto
Organico del Sistema Financiero, para determinar lastarifas de
las entidades sujetas a su inspeccion, vigilanciay control.

L a denominacion, estructura funcional, organizacién y asignacion
interna de las funciones de la entidad que resulte del respectivo
proceso de fusidn, integracion o reorganizacion, atendera los
objetivosparaé gerciciodelafacultad deinspeccion, vigilanciay
control en lostérminos que sefiale el Gobierno Nacional en €l acto
que ordene la fusion, integracion o reorganizacion. En cualquier
caso, la entidad que resulte del respectivo proceso de fusion,
integracion o reorganizacion tendra personeriajuridica.

En el mismo sentido, las menciones hechas a la Superintendencia
Bancaria, a la Superintendencia Bancaria de Colombia o a la
Superintendencia de Valores se entenderan efectuadas a la entidad
encargada de adelantar las funciones asignadas a dicha entidad de
vigilanciay control, o aaguella que resulte del respectivo proceso de
fusién, integracion o reorganizacion.

Paragrafo. Lo previsto en e presente articulo también sera
aplicable en e evento en que se proceda a la liquidacién de la
Superintendencia Bancaria o dela SuperintendenciadeValoresy
alareestructuracion de la entidad que asuma las funciones dela
liquidada. La entidad que resulte del respectivo proceso tendra
personeriajuridica.

Articulo 75. Alcance, derogatoriaseinterpretacion. Lapresenteley
derogatodas|as disposicionesquele sean contrariasy en particular las
siguientes: losarticulos3°, 6°, 7°y 8°delal ey 32 de 1979; laexpresion
“En todo caso, las sociedades comisionistas miembros de la bolsa
tendrénderechoaunaparticipacionmayoritariaenel ConsgoDirectivo”
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del literal ¢) del numeral 2 del articulo 2°, € articulo 6°, numeral 1 del
articulo 15, el parégrafo del articulo 13, €l articulo 20, € inciso 4° del
articulo 23y losincisos 1°y 2°del articulo 26 delaLey 27 de 1990; €
articulo4°y losincisos 3°, 4°y 5° del articulo 33 delalLey 35 de 1993;
los articulos 57 'y 64 de laLey 510 de 1999; los articulos 27 y 28 del
Decreto 2969 de 1960; losarticulos 3°, 15, 16y 18 del Decreto 1167 de
1980; losarticulos’5°, 6°, 7°y 18 del Decreto 1169 de 1980; losarticulos
1°y 2°del Decreto 1688 de 1990; losnumerales 3, 6, 7, 10, 14, 15, 16,
24,25, 26, 27, 28, 36,39y 41 del articulo 3°del Decreto 2739 de 1991,
el literal a) del articulo 3°del Decreto 437 de 1992, losarticulos 1°y 2°
del Decreto 1399 de 1993; € articulo 1° del Decreto 1168 de 1993; €
inciso 3° del articulo 12 del Decreto-ley 1299 de 1994, el inciso 1° del
articulo 102 y €l articulo 103 del Decreto 2150 de 1995.

Paragrafo 1°. L asexpresiones* sociedadescomisionistasdeval ores’
0 “comisionistas de valores’ que se encuentren contenidas en normas
vigentes, se entenderan sustituidas por la expresion “sociedades
comisionistas’. lgualmente, se entenderaque, cuando cual quier norma
mencione € Registro Nacional de Valores e Intermediarios, dicha
mencion corresponderda Registro Nacional de Vaoresy Emisores, 0
al Registro Nacional deAgentesdel Mercado deValores, segin setrate
de un valor o de un intermediario.

Paragrafo 2°. Se sustituyen los términos “Registro Nacional de
Valores’, y “Registro Nacional de Valores e Intermediarios’ de los
articulos 258 y 317 de la Ley 599 de 2000 por €l término “Registro
Nacional de Valoresy Emisores’.

Paragrafo 3°. Paralos efectos de |la presente ley se entendera por:

1. Entidades sometidasalainspeccion y vigilancia per manente
dela Superintendenciade Valores: Lasbolsasdevalores, lasbolsas
debienesy productosagropecuariosy agroi ndustrial esy susmiembros,
las bolsas de futuros y opciones 'y sus miembros, |as sociedades que
realicenlacompensaciony liquidaciondeval ores, contratosdefuturos,
opcionesy otros; | associ edadescomisionistasdebol sa, |oscomisionistas
independientes de valores, |as sociedades administradoras de fondos
deinversion, lassoci edadesadministradorasdedepdsitoscentralizados
de valores, las sociedades calificadoras de valores, las sociedades
titularizadoras, |os fondos mutuos de inversion que a 31 de diciembre
de cadaario, registren activosiguales o superiores acuatro mil (4.000)
salarios minimos mensual es legales vigentes alafecha del respectivo
corte, losfondos de garantia que se constituyan en el mercado publico
devalores, las sociedades administradoras de sistemas de negociacion
de vaores, las Camaras de Riesgo Central de Contraparte, las
entidades que administren sistemas de negociacion y registro de
divisas y las sociedades administradoras de sistemas de
compensacion y liquidacién de divisas.

El Gobierno Nacional, mediante normas de carécter general, podra
someter alainspecciony vigilanciapermanentedelaSuperintendencia
de Valores alos intermediarios de valores que se anuncien a publico
como prestadoresdeserviciosen el mercadodevaloresy/olosofrezcan
al publico. Igualmente, e Gobierno Nacional, mediante normas de
caracter general, podrasometer alainspecciony vigilanciapermanente
de la Superintendencia de Vaores a las personas que realicen las
actividades aque serefiere @ articulo 3° de la presente ley, salvo que
seencuentren sujetasalainspecciony vigilanciadelaSuperintendencia
Bancaria.

2. Emisores de valores sometidos al control exclusivo de la
Superintendencia de Valores: Aquellas entidades que tengan titulos
inscritos en e Registro Nacional de Valores y Emisores que no se
encuentren sometidos por ley a la inspeccién y vigilancia de otra
entidad del Estado.

3. Fondosdelnversion: Sonlosfondosaque serefiere el Decreto
384 de 1980.

Paragrafo 4°. Se entendera que las normas que ha emitido €l
Gobierno Nacional olaSalaGeneral delaSuperintendenciadeValores
hasta |a fecha de promulgacion de la presente ley que no hayan sido
derogadasexpresamente, continuaran vigenteshastatanto el Gobierno
Nacional emita regulacién que expresamente |as derogue, modifique
o adicione.

Asimismo, losreglamentosrel acionadosconel gerciciodecua quier
actividad relevante para el mercado de val ores colombiano que fueron
aprobados por la Superintendencia de Valores antes de la entrada en
vigencia de la presente ley, o aguellos que no requerian aprobacion,
continuaranvigentes, sin perjuiciodelafacultad delaSuperintendencia
de Valores de requerir que se gjusten a normas expedidas con
posterioridad a esta ley.

Paragrafo 5°. Lapresenteley derogalassiguientesdisposicionesdel
Estatuto Orgéanico del Sistema Financiero: la expresion “y agencias
colocadorasde seguros’ del articulo 325, numeral 2, literal a) y €
paragrafo 2°dedichoarticulo, articulo 326 numeral 3literalesc), d),
inciso 1delosliteralese), f), g), h) y k); y numerales6y 7; articulo 327
numerales1, 3,4, 5,6y 7; articulos 328, 329, 330, 331, 332, 333y 334;
y articulo 337 numerales 1y 7.

Las expresiones “sociedades comisionistas de valores’ o
“comisionistas de valores’ que se encuentren contenidas en hormas
vigentes, se entenderan sustituidas por la expresion “sociedades
comisionistas’.

Articulo 76. Prohibiciones. L asentidades sometidasalainspeccion
y vigilancia permanente de la Superintendencia de VVal ores no podran
adoptar esqguemasde negocio, mecanismoso figuraslegalesatravésde
lascual esencarguen ofacultenaterceroslagjecuciondesusactividades,
salvo en los casos autorizados en las normas aplicables.

Asimismo, las sociedades comisionistas no podran transferir a
terceras personas, seaque estas estén vinculadas o no con las primeras,
losriesgosfinancieros que correspondaasumir aaquellas, salvoenlos
casos autorizados en las normas aplicables.

Articulo 77. Acceso ala bolsa de val ores. Quienes cumplan conlos
requisitos para ser sociedades comisionistas de bolsa podran tener
accesoalabolsadeval oresy productos, previalarespectivainscripcion
en & Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores y €
cumplimiento delosrequisitos objetivos quefijen losadministradores
de las mismas.

L as bolsas de valores podran autorizar € acceso de otras personas
al forobursétil, previod cumplimientodelosrequisitosqueestablezcan
para el efecto.

Articulo 78. Sera aplicable alos traspasos de acciones inscritas en
bolsas de valores el numeral 7 del articulo 127 del Estatuto Organico
del SistemaFinancieroy lasnormasquelo desarrollen, complementen
o modifiguen. En este evento el emisor aplicaralasreferidasnormasy
la cuantia se calculara con base en el Ultimo precio de la accion
registrado en bolsa.

Articulo79. L osfondosdevaloresadministradospor sociedades
comisionistas de bolsa, son fondos de inversion para los efectos
previstosen €l articulo 41 dela Ley 820 de 2003.

Articulo80. Lasentidadessometidasalainspecciony vigilancia
permanente de la Superintendencia de Valores que desarrollen
actividadesdedepdsitoy administracion devalor es, compensacion
yliquidacion devaloresy administr acion desistemasdenegociacion
podran terminar unilateralmente los contratos que celebren con
sus clientes cuando medie justa causa.

Articulo 81. El articulo 16 dela L ey 546 de 1999 quedar & asi:

“Articulo 16. Beneficiotributario paralosrendimientosdetitulos
de ahorro a largo plazo para la financiacion de vivienda. Estaran
exentosdel impuestoderentay complementarios, losrendimientos
financieros causados durantelavigenciadelostitulosemitidosen
procesos de titularizacion de cartera hipotecaria y de los bonos
hipotecarios de que trata la presente ley, siempre que € plazo
previsto para su vencimiento no seainferior acinco (5) afios. L os
titulos y bonos aqui previstos, podran dividirse en cupones
representativos de capital y/o intereses. En todo caso, lostituloso
bonos deber &n contemplar condicionesde amortizacion similares
alasdelos créditos que les dieron origen.

Par a efectosdegozar del beneficiodequetrataestearticulo, los
titulos 0 bonos no podréan ser readquiridos o redimidos por su
emisor.
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Gozar an del beneficio aqui consagrado los titulos emitidos en
procesos de titularizacion de cartera hipotecaria y los bonos
hipotecarios de que trata la presente ley, que se coloquen en €
mercado dentro de los once (11) afios siguientes a la fecha de
expedicion dela presenteley.

Enningun caso el componenteinflacionarioomantenimientode
valor de dichostitulos o bonos constituira un ingreso gravable”.

Articulo 82. El paragrafo del articulo 177-1 del Estatuto
Tributario, adicionado por €l articulo 13 dela Ley 788 de 2002,
guedara asi:

“Paragrafo. La limitacion prevista en e presente articulo no
serd aplicablealosingresosde quetratan losarticulos 16 y 56 de
laLey 546 de 1999, en lostérminos alli sefialadosy hasta el 31 de
diciembre de 2010".

Articulo83. Operacionesde Redescuento en Finagro. El articulo
4° delaley 676 de 2001 quedar & asi:

“Articulo 4°. Los Fondos Ganaderos podréan redescontar
recursos financieros ante Finagro para todas las modalidades
crediticias establecidas dentro de los manuales de Finagro, que
incidan en el fortalecimientoy desarrollodel sector agropecuario”.

Articulo 84. Cuando € Estado enajene su participacion en las
Empresas del Sector Eléctrico y de Comunicaciones, procurara
hacerlo a través del mercado de valores.

Articulo 85. Vigencia. La presente ley entrardaregir apartir de su
promulgacion, con excepcion de lo dispuesto en los articulos 21y 22
en lo que hacerelacién al Defensor del Cliente, €l cual entraraaregir
seis (6) meses después de la promulgacion, € inciso 1° del parégrafo
guinto del articulo 75 €l cual entraraaregir tres(3) meses despuésde
lapromulgacién, lo dispuesto en € articulo 25, paralas entidades que
alaentradaen vigenciade la presente ley no se encuentren obligadas
aautorregularse, y en el articulo 45, los cuales entrardn aregir un (1)
ano despuésdelapromulgacion, lodispuestoen el articulo 8°, el cual

entrara a regir dos (2) afios después de la promulgacién, salvo
cuandotengalugar lodispuestoen € articulo 74, evento en €l cual
se aplicara lo alli previsto, lo dispuesto en d articulo 44, € cual
entraraaregir dos (2) afios después de la promulgacion o dos (2)
anos después de la emision, para el caso de las sociedades que
emitan valorespor primeravez con posterioridad ala entradaen
vigencia de la presente ley.

SENADO DE LA REPUBLICA
COMISION TERCERA CONSTITUCIONAL PERMANENTE
Bogoté, D. C., 19 de mayo de 2005

En sesion de la fecha se le dio lectura a la proposicion con que
terminael informe paraprimer debate del Proyecto deley nimero 033
de 2004 Camara, 234 de 2005 Senado, por la cual se dictan normas
generalesy sesefialanenellaslosobjetivosy criteriosaloscualesdebe
sujetarseel GobiernoNacional pararegular lasactividadesdemane o,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se
efectien mediante valores y se dictan otras disposiciones, una vez
aprobada la proposicion, la presidencia sometio a consideracion el
articulado presentado por €l ponente, siendo aprobado en bloque con
excepcion del literal |) del articulo 4°, €l paragrafo 6° del articulo 7°, el
inciso 1° del articulo 27, €l articulo 44, €l articulo 50, €l literal b) del
articulo 51, €l articulo 70, el parégrafo 3° del articulo 71, el parégrafo
4° del articulo 71, la parte final del articulo 83, € articulo 84 y un
articulonuevo, loscual esfueron aprobadospor proposi cionesradicadas
en Secretaria. La Comision de esta forma declaré aprobado en su
primer debate el proyecto mencionado. Actanimero 18del 19 demayo
de 2005.

Carlos Garcia Orjuela, Omar Yepes Alzate, Senadores Ponentes;
Carlos Garcia Orjuela, Presidente; Rafael Oyola Ordosgoitia,
Secretario.
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