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PROYECTO DE LEY NUMERO 108 DE 2001 SENADO
por la cual se establecen normas relacionadas con las actividades de
manejo, aprovechamiento einversion derecursosdel publico que se efectlien
mediante valores, se conceden facultadesy se dictan otras disposiciones.
El Congreso de la Republica
DECRETA:
TITULOTI
DISPOSICIONES PRELIMINARES

Articulo 1°. Objetivosdelaley. La presente ley establece los objetivos,
principios y criterios a los cuales debera sujetarse el Gobierno Nacional para
regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos
del publico que se efectiien mediante valores, establece limites para el
ejercicio de dichas actividades y comprende disposiciones de caricter
ordinario relacionadas con la materia.

Articulo 2°. Ambito de aplicacion. Se regiran por lo dispuesto en la
presente ley la oferta o lanegociacién en Colombiade valores y de productos
y servicios relacionados con los mismos, asi como la organizacidon, el
funcionamiento y la informacién de los correspondientes mercados y en
general las actividades relevantes para el mercado de valores.

Se considera relevante para el mercado de valores colombiano el ofreci-
miento a distancia, desde otras jurisdicciones, de valores o de productos o
servicios relacionados con estos, cuando quiera que quien los ofrezca no
tome medidas para evitar que se configure la venta de los mismos a los
inversionistas colombianos.

TITULO I
DE LA INTERVENCION DEL GOBIERNO NACIONAL
CAPITULO PRIMERO

Objetivos, criteriosy principiosde la intervencion
del Gobierno Nacional

Articulo 3°. Objetivos de la intervencion. Los objetivos de la interven-
cién del Gobierno Nacional seran:

1. Proteger los derechos de los inversionistas.
2. Promover el desarrollo y la eficiencia del mercado.
3. Prevenir y manejar el riesgo sistémico.

4. Preservar el buen funcionamiento, la justicia y la integridad del
mercado y en general la confianza del piblico en el mismo.

Articulo 4°. Principios. La intervencion se fundamentard en el desarrollo
de los siguientes principios:

1. Principiodelatranspar encia, segin el cual debera proporcionarse a
los inversionistas y al mercado informacion oportuna, completa y exacta
sobre los aspectos relevantes para la adecuada toma de decisiones y sobre los
conflictos de interés que pudiesen presentarse de conformidad con los
principios de sana competencia y equivalencia.

En desarrollo de este principio se dard a los inversionistas la mayor
certeza y claridad posible sobre sus derechos y obligaciones, asi como sobre
las reglas y los usos del mercado.

2. Principio de la sana competencia, segtn el cual se preservara la
adecuada formacién de precios, no se limitara la oferta ni la demanda de
valores 0 servicios y se permitird que participe en el mercado a quien retina
las condiciones necesarias.

3. Principiodeequivalencia, segtin el cual se dard el mismo tratamiento
a quienes estando en igualdad de condiciones participen en el mercado, sin
perjuicio de las medidas de proteccion en favor de inversionistas en posicion
débil frente a quienes, por su experiencia o informacion o por la naturaleza
de los servicios que presten, gocen de su confianza o de ventajas sobre ellos.

4. Principiodecorreccion, segin el cual quien participe profesionalmente
en el mercado deberd actuar con honorabilidad, lealtad, neutralidad, discre-
cion y equidad, privilegiando los intereses de sus clientes sobre los propios.

Estos deberes se extenderan a los socios, administradores, funcionarios,
colaboradores y en general, a cualquiera que en razén de su posicion, trabajo,
profesién, cargo, funcion, parentesco o amistad tenga relaciéon con las
actividades que ejerza el respectivo participante.

5. Principio de regularidad negocial, segin el cual las operaciones
realizadas en el mercado deberan ser llevadas hasta su puntual y exacta
compensacion, liquidacién y pago.

6. Principiodeladiligencia, segiin el cual quien actie profesionalmente
en el mercado ejecutando, custodiando, administrando o transfiriendo nego-
cios, encargos o recursos de otros, deberd atenderlos como un experto
prudente y diligente. El deber de actuar como un experto prudente y diligente
se aplicard también al cumplimiento de esta ley y de las normas que la
desarrollen.

7.Principiodé inter éspublico, segin el cual quien adelante actividades
en el mercado de valores debera hacerlo en concordancia con el interés
publico.
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Articulo 5°. Criterios. Al desarrollar los principios establecidos en la
presente ley, el Gobierno Nacional deberd sujetarse alos siguientes criterios:

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

2. Que la regulacién y la supervision del mercado se ajusten a las
innovaciones tecnoldgicas.

3. Que las reglas y los procedimientos sean agiles, flexibles y claros y las
autorizaciones y demads trdmites administrativos sean resueltos y obtenidos
en tiempos razonables y con las menores cargas administrativas posibles.

4. Que las cargas y los costos de la regulacion, la supervision y la
disciplina del mercado sean eficientemente asignadas, suficientemente
justificadas y equitativamente compartidas.

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

6. Que las distintas autoridades de regulacién y supervision eviten
someter a las personas vigiladas o controladas a trdmites innecesarios o a
investigaciones o procesos simultdneos por los mismos hechos. Para ejercer
sus facultades estas autoridades deberdn tener en cuenta tanto los medios de
que dispongan como la comparacién entre el beneficio y el costo de su
actuacion.

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

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

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

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

CAPITULO SEGUNDO
Autoridades del mercado devalores
SECCION I
Disposiciones generales
Articulo 6°. Autoridades. Son autoridades del mercado de valores:

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

2.LaSalade Valores, ala que corresponderd establecer medidas técnicas
y operativas a efectos de mantener las condiciones necesarias para el
adecuado funcionamiento del mercado de valores.

La Sala de Valores debera contribuir a la consecucién de los objetivos de
intervencidon que trace el Gobierno Nacional y en ninglin caso podrd
contravenir la regulacién que éste expida en ejercicio de sus facultades
constitucionales y legales.

3. La Superintendencia de Valores, mediante la cual el Presidente de la
Republica ejerceré la vigilancia e inspeccidn sobre los sujetos que desarro-
llen actividades de intermediacién y en general sobre las personas que
adelanten actividades sometidas a su vigilancia asi como el control y la
inspeccion de los emisores de valores.

Corresponderd también a la Superintendencia de Valores la su-
pervisién general del mercado de valores y de su informacion, asi
como la inspeccion y vigilancia de las actividades relevantes para el
funcionamiento del mercado.

Parédgrafo 1°. Las facultades de regulacién y de supervision que por virtud
de la presente ley se atribuyen a las distintas autoridades, deberdn desarro-
llarse en concordancia con los objetivos, principios y criterios establecidos
en el Titulo II de la misma. Dichos objetivos, principios y criterios también
deberan ser acatados en la autorregulacion y la disciplina que ejerzan los
participantes del mercado.

Pardgrafo 2°. Las autoridades de regulacion y de supervision del mercado
de valores deberdn colaborar con las demds autoridades nacionales y en
condiciones de reciprocidad con las autoridades extranjeras, para beneficio
del mercado de valores y de los inversionistas.

Pardgrafo 3°. Se podrin suscribir acuerdos de colaboracién entre las
diferentes autoridades con funciones de inspeccion, vigilancia o control,
para asignar la responsabilidad de ejercer la supervision comprensiva y
consolidada respecto de determinadas actividades o personas o grupos a una
sola entidad.

También podran suscribir, con otras autoridades, memorandos de enten-
dimiento u otros acuerdos de cooperacién e intercambio de informacién,
incluyendo informacion reservada, pararacionalizar laregulacién y facilitar
la supervision.

En todo caso, el Gobierno Nacional proveerd normas y ordenard la
adopcioén de mecanismos que permitan la supervisiéon comprensivay conso-
lidada de los riesgos financieros.

SECCION II
Gobierno Nacional

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

1. Regular requisitos y condiciones de acceso a las actividades de
intermediacidn a que se refiere la presente ley, para lo cual podra exigir el
cumplimiento de normas sobre capital minimo, que podran ser diferenciales
atendiendo el espectro de actividades que desempefie el respectivo interme-
diario y el cumplimiento de las demds condiciones necesarias para el
adecuado manejo de los recursos del publico.

2. Regular el ejercicio de las actividades de intermediacién previstas en
la presente ley y determinar de manera previa y general, mediante criterios
técnicos, otras actividades de intermediacion de valores y las reglas con
sujecion a las cuales podran desarrollarse.

3.Regularlo necesario para asegurar la efectividad de la separacion entre
los bienes de los intermediarios y los bienes de los inversionistas y terceros,
asi como lo relativo a su adecuada salvaguardia y custodia.

4. Regular las participaciones en la propiedad de los intermediarios, as{
como su régimen de inversiones.

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

6. Regular las actividades transfronterizas sobre valores cuando éstas
puedan tener incidencia sobre el mercado nacional, asi como lo relativo a la
operacion de los intermediarios colombianos que participen en mercados
foréneos.

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

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

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

9. Regular la aplicacion de los objetivos, principios y criterios que
establece la presente ley a las actividades de quienes presten servicios
profesionales relacionados con el manejo, el aprovechamiento o la captacién
de recursos del publico mediante valores, incluyendo entre otros a los
asesores, los consejeros de inversion, los contralores, los revisores fiscales,
los contadores y demads auditores, los abogados y también a quienes, sin
autorizacién de las autoridades, ejerzan actividades que requieren de ella,
segtin lo previsto en la presente ley.

10. Determinar lo relacionado con la obligacion de inscribir la emision de
valores en el Registro Nacional de Valores y Emisores y establecer los
requisitos de revelaciéon de informacién que deberdan cumplir los emisores de
valores.

En desarrollo de esta facultad, el Gobierno Nacional podré establecer a
cargo de sociedades an6nimas con mas de quinientos (500) accionistas, la
obligacién de inscribir sus acciones en el Registro Nacional de Valores y
Emisores. El Gobierno Nacional podréd eximir de dicha obligacién a las
sociedades cuyos activos sean inferiores a determinada cuantia.
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11. Establecer normas dirigidas a salvaguardar la calidad, oportunidad y
suficiencia de la informacion que los emisores de valores deban suministrar
y presentar al publico.

12. Determinar los casos en los cuales seré obligatorio realizar invitacio-
nes publicas a la inversion, establecer sus distintas modalidades, las obliga-
ciones y los procedimientos para surealizacion y regular las ofertas privadas
de valores.

En desarrollo de esta facultad, el Gobierno Nacional podra establecer
reglas para fijar precios equitativos a las acciones que hayan de adquirirse
a través de ofertas publicas de adquisicion o de intercambio de valores.

13. Prever reglas con base en las cuales la Superintendencia de Valores
ejercerd la inspeccién y vigilancia sobre las actividades de autorregulacion
y disciplina y determinar los casos y las condiciones en que dicha
Superintendencia deberd asumir de manera prevalente el conocimiento de
investigaciones especificas.

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

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

b) evitar la duplicacién de tareas;

c) asegurar un trato uniforme a quienes se encuentren en la misma
situacion, y

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

Igualmente el Gobierno Nacional establecer4 lo pertinente para asegurar
la coordinacion entre las actividades de la Superintendencia de Valores y
otras autoridades de supervision, nacionales o internacionales, cuando se
requiera para el cumplimiento de los fines de la presente ley.

15. Ejercer la intervencion y proveer la regulacidn necesaria para alcan-
zar los objetivos y aplicar los principios y criterios establecidos en la
presente ley, respecto de las materias relacionadas con valores que no
pertenezcan al dmbito de competencia de otras autoridades.

16. Regular los mercados organizados, incluyendo las bolsas de produc-
tos agropecuarios o agroindustriales, asi como los intermediarios que actien
en dichas bolsas o mercados, para lo cual podrd establecer requisitos de
capital minimo y los demds que sean necesarios para asegurar el cumpli-
miento de los objetivos, principios y criterios previstos en la presente ley y
la preservacion del interés publico en la respectiva actividad.

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

17. Fijar reglas propias para el ingreso al mercado de valores de
microempresas y de pequeias y medianas empresas.

18. Autorizar de manera general a los intermediarios para que desempe-
fien actividades que no estén contempladas en el régimen establecido en la
presente ley, cuando quiera que su ejercicio les facilite el desarrollo de sus
actividades principales o lo complemente, siempre y cuando no se ponga en
riesgo el interés publico.

19. Fijar las normas con sujecién a las cuales podrd desarrollarse la
calificacion de riesgos y la calificacion de otros aspectos relevantes para el
mercado de valores.

Parédgrafo primero. El Gobierno Nacional ejercerd por conducto de la
Sala de Valores las facultades de intervencion previstas en los numerales 2,
10, 11, 12, y 13 del presente articulo.

En todo caso la Sala de Valores estard sujeta a lo dispuesto en el inciso
segundo del numeral 2 del articulo 6° de la presente ley.

SECCION III
Sala de Valores

Articulo 8°. Facultadesdela Sala deValores. La Sala de Valores tendra
las siguientes facultades:

1. Establecer requisitos y condiciones de acceso para las sociedades
administradoras de sistemas de distribucidn de valores a que se refiere la
presente ley, asi como determinar el alcance de sus actividades, para lo cual
podrd exigir el cumplimiento de normas sobre capital minimo y el cumpli-
miento de las demds condiciones técnicas necesarias.

2. Regular lo relativo a la adecuada formacion de precios en el mercado
de valores.

3. Regular las actividades de depdsito, administracion, compensacion y
liquidacion de valores.

4.Establecer el régimen de los distintos valores. La Sala de Valores podra
remitir en cuanto sea pertinente, a las normas del Cédigo de Comercio que
regulan los derechos y las acciones cambiarias. Sin embargo, los valores no
tendrdn accion cambiaria de regreso.

5. Establecer normas que aseguren la efectividad de la separacion entre
los bienes de las personas vigiladas, diferentes de los intermediarios y los
bienes de sus clientes o usuarios.

6. Establecer las condiciones de organizacién y de cobertura de riesgos
de los sistemas de distribucién de valores, de las distintas actividades que
integran el sistema de compensacién y liquidacién y de las actividades
relacionadas con el depésito de valores.

7. Regular lo atinente a la capacidad técnica y administrativa de quienes
participen en el mercado de valores.

8. Establecer procedimientos y mecanismos que aseguren un adecuado
desarrollo de las actividades del mercado de valores a través de sistemas de
comunicacion a distancia.

9. Establecer obligaciones y condiciones minimas para el adecuado
funcionamiento de la autorregulacién y la disciplina en el mercado de
valores, incluyendo el respectivo régimen de incompatibilidades e
inhabilidades, las normas aplicables sobre conflictos de interés, los requisi-
tos minimos de control interno y las condiciones de cooperacién e intercam-
bio de informacién con las autoridades nacionales e internacionales y las
demas necesarias para asegurar la objetividad e imparcialidad de las respec-
tivas actuaciones y decisiones.

10. Regular lo atinente a la divulgacion y a la publicidad que realicen las
personas sometidas a inspeccion, vigilancia o control por parte de la
Superintendencia de Valores, con el fin de que se ajusten a la ley, asi como
a la realidad juridica y econémica del valor o servicio promovido.

La Sala podré establecer regimenes de autorizacion general, o especial o
previa, de acuerdo con las distintas modalidades, productos, servicios o
valores.

11. Regular todo lo relativo a la circulacién, negociacidn,
desmaterializacion y transferencia de los valores, y a la constitucion de
gravamenes o garantias sobre los mismos, asi como a su fungibilidad para
efectos de las operaciones de compensacion y liquidacion.

12. Fijar normas y estandares técnicos aplicables a operaciones sobre
valores, con el fin de permitir y facilitar su correcto y ordenado funciona-
miento.

13. Promover la adopcién por parte de las personas sometidas a la
vigilancia o al control de l1a Superintendencia de Valores de normas dirigidas
a subuen gobierno, que garanticen la adecuada informacioén y el tratamiento
justo y equitativo de los inversionistas y establecerles estindares minimos
de buen gobierno, que no serdn obligatorios para los emisores de valores.

La Sala podrd ademds prever medidas que aseguren la efectividad y el
cumplimiento de los estdndares que establezca.

14. Regular lo relativo a la divulgacién de la informacion al publico y a
la verificacién del cumplimiento de las normas y practicas de gobierno de las
personas sometidas a la vigilancia o al control de la Superintendencia de
Valores.

15. Regular lo relativo a los deberes de revelacion que los propietarios de
porcentajes significativos de acciones de sociedades inscritas en el Registro
Nacional de Valores y Emisores, tendran frente al mercado y establecer los
supuestos para que se configure la situacion de beneficiario real de acciones
de sociedades inscritas.

16. Establecer los requisitos técnicos, legales y de idoneidad necesarios
para proteger la informacion y para verificar el tiempo de cumplimiento de
las operaciones en el mercado de valores.

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

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

19. Establecer los requisitos de inscripcion, actualizacion y cancelacion
voluntaria de los registros a que se refiere el Titulo IX de la presente ley.

20. Establecer las normas bdsicas y técnicas y los requisitos relativos a la
publicacién de cualquier informacién contable, incluyendo los formatos y
procedimientos para la realizacion de la misma.

Para lo anterior se tendrén en cuenta, ademds del marco previsto por la
presente ley, los principios de contabilidad generalmente aceptados y los
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estandares contables internacionales emanados de la Junta Internacional de
Estdndares Contables o el 6rgano que la reemplace.

21. Establecer, para el caso de las personas vigiladas por la
Superintendencia de Valores que no sean vigiladas por la Superintendencia
Bancaria y para el caso de las personas controladas por la Superintendencia
de Valores que no sean vigiladas por otras superintendencias, las normas
basicas y técnicas queregulen las actividades de identificacién, cuantificacion,
clasificacion, acumulacion y valuacién de los hechos objeto de informacién
contable y la demds informacion relevante para el mercado de valores.

La anterior facultad serd aplicable a las sociedades fiduciarias que
desempefien actividades de las previstas en el numeral 5 del articulo 73 de
la presente ley, en lo que tenga que ver con dichas actividades.

Para lo anterior se tendrén en cuenta, ademds del marco previsto por la
presente ley, los principios de contabilidad generalmente aceptados y los
estandares contables internacionales emanados de la Junta Internacional de
Estdndares Contables o el 6rgano que la reemplace.

Articulo 9°. Atribucionesdela SaladeValores. La Salade Valores tendra
las siguientes atribuciones, sin perjuicio de las otras que por virtud de la
presente ley u otras disposiciones legales se le asignen:

1. Dictar un reglamento en el que se consigne lo relativo a su funciona-
miento y a la organizacién y el ejercicio de sus facultades y demaés
atribuciones. En el mismo se prevera la publicacion de sus proyectos, para
comentarios del publico.

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

3. Evaluar anualmente los resultados de los diferentes procesos de
privatizacién y democratizacién que se presenten en el pais, para determinar
su contribucidn al acceso de los colombianos a la propiedad accionaria.

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

5. Evaluar, al menos anualmente:

a) La situacion general de los inversionistas y de los accionistas minori-
tarios y la efectividad de la proteccion de sus derechos;

b) La situacion general del gobierno de los emisores de valores;
¢) La eficiencia del mercado;

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

e) El desarrollo de las normas y practicas colombianas sobre contabili-
dad, auditoria y revisoria fiscal, frente a los estdndares internacionales
relevantes.

6. Recomendarla adopcion de medidas en favor de los inversionistas para
extender la proteccién de sus derechos, aumentar la eficiencia del mercado
y resolver las deficiencias que se adviertan en el deposito y la liquidacion y
compensacion de valores.

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

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

Paragrafo 1°. La Sala de Valores no tendrd funciones de inspeccion,
vigilancia o control.

Parédgrafo 2°. Las evaluaciones y las recomendaciones que se produzcan
en desarrollo de lo previsto en los numerales 3, 4, 5, 6, y 7 anteriores serdn
puestas en conocimiento del piblico y se enviardn al Congreso, al Presidente
de la Republica, y a las Superintendencias. Al Banco de la Republica se
enviardn los resultados de las evaluaciones a que se refieren los literales c)
y d) del numeral 5 del presente articulo.

Articulo 10. Conformacion. La Sala de Valores estara integrada por el
Ministro de Hacienda, o su delegado, el Superintendente de Valores quien
serd su vocero, y tres (3) miembros de dedicacidn exclusiva.

El Presidente de la Republica designara los miembros de dedicacién
exclusiva de la Sala de Valores, quienes serdn sus agentes. Tales miembros
serdn seleccionados entre personas de reconocida reputacion y experiencia
en asuntos del mercado de valores y con la formacion técnica necesaria para

el adecuado ejercicio de sus funciones y reunirdn los mismos requisitos que
establezca la ley para los miembros de la Junta Directiva del Banco de la
Republica.

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

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

Articulo 11. Incompatibilidades e inhabilidades. Se aplicardan a los
miembros de dedicacién exclusiva de la Sala de Valores las mismas
incompatibilidades e inhabilidades establecidas en la ley para el Superinten-
dente de Valores.

Adicionalmente, los Miembros de dedicacién exclusiva de la Sala de
Valores no podran prestar, por un periodo de un (1) afio después de cesar en
el cargo, ningun servicio en forma directa o indirecta, independientemente
de lanaturaleza del contrato, a personas sometidas alainspeccion, vigilancia
o control de la Superintendencia de Valores, incluyendo sus subordinadas.

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

La Sala de Valores podra sesionar con la presencia de al menos tres (3)
de sus integrantes.

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

Los superintendentes Bancario y de Sociedades podrin asistir a las
reuniones de la Sala.

Articulo 13. Decisionesdela Sala de Valores. Las decisiones de la Sala
de Valores serdn actos administrativos y se adoptardn por la mayoria de sus
miembros presentes, en sesiones especiales que se celebrardn una vez cada
mes, en la fecha prevista en el reglamento.

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

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

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

SECCION IV
La Superintendencia de Valores
SUB-SECCION I
Disposiciones generales

Articulo 14. Naturaleza. La Superintendencia de Valores es un organis-
mo técnico, de creacion legal, adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, con personeria juridica propia, autonomia administrativa y finan-
ciera y patrimonio propio.

Articulo 15. Direccionyrepresentacionlegal. La direcciony larepresen-
tacion legal de la Superintendencia de Valores estardn a cargo del Superin-
tendente de Valores, quien serd agente del Presidente de la Republica, de su
libre nombramiento y remocion.

El Presidente de la Reptblica podra delegar en el Superintendente de
Valores la facultad de nombrar, remover, encargar, distribuir y conferir
comisiones en el exterior a los funcionarios de la entidad, incluidos los
Superintendentes Delegados. Las decisiones de los Superintendentes Dele-
gados solo podran ser objeto del recurso de reposicion.

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

Articulo 16. Afiliacidnaorganismoso agremiaci onesinternacionalesde
regulacion o de supervision del mercado de valores. Previo concepto
favorable del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 1a Superintendencia
Bancaria y la Superintendencia de Valores podrén afiliarse a agremiaciones
internacionales de organismos de regulacién o supervision, para el mejor
cumplimiento de sus funciones. La Superintendencia de Valores no podra
afiliarse a estas agremiaciones cuando ello implique la asuncién de compro-
misos propios de los tratados publicos.

Articulo 17. Estructura organica. El Gobierno Nacional determinara la
estructura orgédnica de la Superintendencia de Valores.

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

SUB-SECCION II
Facultades de supervision

Articulo 18. Facultades de la Superintendencia de Valores. La
Superintendencia de Valores tendrd las siguientes facultades, ademas de
aquellas otras que por virtud de la presente ley u otras disposiciones se le
otorguen:

1. Facultades de vigilancia:

a) Autorizar el ejercicio de actividades de intermediacién en el mercado
de valores. Se entenderd que cuando la Superintendencia de Valores permita
lainscripcion de determinadaentidad en el Registro Nacional de Agentes del
Mercado, ésta podra ejercer las actividades que correspondan alarespectiva
autorizacion;

b) Autorizar el ejercicio de actividades de calificacion, depdsito de
valores, compensacion o liquidacién de valores y de administracion de
sistemas de distribuciéon de valores. Se entenderd que cuando la
Superintendencia de Valores permita la inscripcion de determinada entidad
interesada en desempeifiar alguna de las actividades a las que se refiere el
presente literal en el Registro Nacional de Agentes del Mercado, ésta podra
ejercer las actividades que correspondan a la respectiva autorizacion;

¢) Autorizar la inscripcion en el Registro de Administradores, Funciona-
rios y Profesionales del Mercado a las personas naturales que actiien como
representantes legales, directores o revisores fiscales de entidades que
ejerzan actividades sujetas a su vigilancia, asi como a las demds personas
naturales cuya designacion deba ser objeto de registro y ejercer, sobre bases
técnicas, la facultad discrecional de negar la autorizacion para el registro de
cualquiera de dichas personas;

d) Instruir a las personas que desempeifien actividades sometidas a su
vigilancia sobre la manera como deban aplicar las disposiciones que regulen
tales actividades;

e) Aprobar los reglamentos requeridos en la presente ley o en las normas
que la desarrollen para ejercer determinadas actividades relacionadas con el
mercado, asi como sus modificaciones;

f) Senalar con sujecién a la ley las cuantias de las contribuciones, cuotas
de sostenimiento y derechos de inscripcion que deberd pagar quien estd
sujeto a su vigilancia;

g) Autorizar a quienes realicen actividades de depdsito, compensacion o
liquidacién, asi como a las sociedades administradoras de sistemas de
distribucién, para que actiien como contraparte en las operaciones que
participen, y a las segundas para que adelanten determinadas actividades de
intermediacion, en los términos y bajo las condiciones que establezca de
manera general y previa el Gobierno Nacional;

h) Objetar las fusiones, escisiones y reorganizaciones empresariales de
las entidades que adelanten actividades sometidas a su vigilancia, con el fin
de preservar el interés de los inversionistas y del mercado.

2. Facultades de control:

a) Conferir autorizacion a quien se lo solicite para que emita valores. Se
entenderd que cuando la Superintendencia de Valores permita la inscripcion
de determinada entidad en el Registro Nacional de Valores y Emisores, ésta
podré ejercer las actividades que correspondan a la respectiva autorizacion;

b) Sefialar las cuantias de las contribuciones, cuotas de sostenimiento y
derechos de inscripcion que deberan pagar las entidades sujetas a control, as{
como las que correspondan al desarrollo de invitaciones publicas a la
inversion;

c) Realizar el control que le atribuyan las normas aplicables sobre la
operacién de los fondos de capital extranjero en el mercado de valores, de
conformidad con las reglas sobre la inversion extranjera en Colombia;

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

e) Podra ejercer respecto de los emisores de valores que no sean vigilados
por otras superintendencias las facultades de control establecidas en el
articulo 85 delaLey 222 de 1995, en los términos previstos en dicho articulo
para la Superintendencia de Sociedades. Lo anterior no incluye las faculta-
des de inspeccion y vigilancia que la Ley 222 de 1995 le asigna a la
Superintendencia de Sociedades.

Se entenderd que las personas sometidas al control de la Superintendencia
de Valores noestaran sujetas alainspeccidny vigilanciade la Superintendencia
de Sociedades.

3. Facultades de prevencién y correccion:

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

b) Suspender preventivamente, por un término miximo de un (1) afio,
determinada campafia o mensaje publicitario cuando razonablemente pueda
inferirse que con lamisma se estd contraviniendo la presente ley o las normas
que la desarrollen.

El recurso de reposicion de la decisiéon de suspender la publicidad
procedera en efecto devolutivo;

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

d) Autorizar las invitaciones publicas a la inversion y ordenar que se
efectiien cuando asi lo dispongan las normas aplicables;

e) Ordenar la calificacién de cualquier valor o grupo de valores y la
calificacion del estandar de buen gobierno de los distintos emisores;

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

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

g) Suspender por un término no mayor de seis (6) meses:
1) unainvitacién puiblica alainversion, en cualquiera de sus modalidades;

i1) la negociacion de determinado valor, o la inscripcion de valores, o de
los emisores de los mismos, en el Registro Nacional de Valores y Emisores;

iii) la inscripcion de determinada persona en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado;

iv) la inscripcion de determinada persona en el Registro de Administra-
dores, Funcionarios y Profesionales del Mercado;

v) los efectos de cualquier negociacién o grupo de negociaciones que se
haya desarrollado mediante un Sistema de Distribucion de Valores o a través
de un sistema de compensacion y liquidacion;

vi) Cualquier proceso de fusion, escision o reorganizacion empresarial
donde participe una persona vigilada o controlada, y

vii) Cualquier decisién adoptada por una asamblea de accionistas o los
efectos de la misma, segun el caso.

Las facultades previstas en el inciso anterior solo podrdn ejercerse
cuando razonablemente pueda inferirse que se ha presentado violacion de
esta ley, o de las normas que la desarrollen, y se aprecie que sin la
correspondiente suspension se podria causar grave dano al mercado de
valores 0 a los inversionistas o en el caso de la suspensién de los efectos de
las negociaciones, cuando razonablemente pueda inferirse que en la respec-
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tiva negociacion se cometio un error que amenace seriamente la estabilidad
de dicho mercado.

Adicionalmente, en el caso de los procesos de fusion, escision o reorga-
nizacion empresarial, serd posible suspender los respectivos tramites hasta
tanto se informe adecuadamente al mercado sobre las materias relevantes
para tomar la respectiva decision, cuando razonablemente se aprecie que la
informacion disponible no tiene la exactitud, la oportunidad, o la suficiencia
necesarias, o que debe complementarse mediante fuentes independientes
para asegurar la transparencia del respectivo proceso.

De comprobarse la violacién a una norma o el error, o de no recibirse la
informacion adicional requerida, podrd mantenerse la medida de suspensiéon
hasta tanto se cuente con un pronunciamiento de caricter definitivo sobre el
asunto;

h) Ordenar, a solicitud de parte y previo un procedimiento en el que se
escuche a los interesados y se garantice el derecho de defensa y el debido
proceso, lo necesario para que cese cualquier trato discriminatorio en el
mercado de valores. En ejercicio de esta facultad, la Superintendencia podra
ordenar que se integren mercados de Valores, o que se tomen otras medidas
para eliminar segmentaciones discriminatorias de mercados relevantes, o
que se admita a una persona determinada o a un grupo de personas
determinado, en igualdad de condiciones, en cualquier mercado de Valores.

De ser el caso, la Superintendencia ordenard complementariamente que
se provea lo necesario para minimizar el riesgo que pueda producirse como
consecuencia de las medidas adoptadas en desarrollo de lo previsto en el
presente literal.

En desarrollo de esta facultad, la Superintendencia de Valores no podra
ordenar al Banco de la Republica que integre su capital con el de ninguna
persona;

1) Ampliar el plazo para ejercer el derecho de inspeccion sobre documen-
tos que deban ser puestos a disposicidn de los accionistas previamente a la
reunién de la asamblea hasta por un mes u ordenar un periodo especial de
inspeccidn a favor de los tenedores de valores sobre cualquier emisor, por un
término maximo de un mes.

Loprevistoenelinciso anterior solo procederd cuando la Superintendencia
posea elementos de juicio que razonablemente conduzcan a inferir que
podrian estar produciéndose perjuicios para los accionistas o los demds
tenedores de valores de la respectiva compaiiia, 0 que es necesario practicar
dichainspeccion paraasegurar sus derechos. Entodo caso, la Superintendencia
escuchard previamente al respectivo emisor;

J) Aplazar las asambleas de accionistas para garantizar el ejercicio
completo del derecho de inspeccidn;

k) Imponer medidas cautelares dirigidas a salvaguardar los valores,
instrumentos financieros, recursos administrados y 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
la de ordenar la entrega temporal de los respectivos activos a un administra-
dor profesional, en condiciones similares a las prevalecientes en el mercado.

El administrador que designe la Superintendencia de Valores para el
efecto no podrd negarse, sin causa suficientemente justificada, a recibir el
respectivo encargo;

1) Cualquier otra que le determine el Gobierno Nacional, segiin sea
necesario para impedir que se coloque en peligro o se lesione un derecho
tutelado por la presente ley o por laregulacién que se produzca en desarrollo
de la misma.

Pardgrafo. Los recursos que se interpongan contra las medidas a que se
refieren los literales a), b), e), g), i), j) y k), del presente numeral, se
concederan en el efecto devolutivo.

4. Facultades de desarrollo del mercado y de preservacion y divulgacién
de su informacion:

a) Adoptar medidas y desarrollar programas para promover el conoci-
miento del mercado de valores por parte del publico en general, para
capacitar a la comunidad para invertir en él y para extender la cultura del
ahorro y la inversion en el pais;

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

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

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

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

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

g) Suspender la obligacién de revelar al publico determinada informa-
cién cuando alguna autoridad o emisor, mediante comunicacién motivada,
se oponga a que se produzca la respectiva revelacion, para evitar un dafio
grave al mercado o alos inversionistas. La solicitud se resolverd atendiendo
el criterio segtn el cual dicha suspension no induzca a error al publico;

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

1) Coordinar el funcionamiento del Sistema Administrativo de Gestién de
Informacion, en adelante SAGI, de que trata el titulo IX de la presente ley,
fijar las reglas para establecer los niveles de acceso al mismo atendiendo
criterios de pertinencia, interés publico y seguridad, integridad, conserva-
cion y reserva legal de informacidn, y establecer los mecanismos operativos
y procedimientos para la inscripcion de la informacion que deba reposar en
los registros que forman parte del SAGI;

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

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

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

5. Facultades de inspeccion:

a) Efectuar visitas y en general practicar la inspeccion sobre las socieda-
des, personas y actividades sometidas a su vigilancia;

b) Efectuar visitas y en general practicar la inspeccion a las sociedades y
personas sometidas a su control, para verificar el cumplimiento de las
normas relacionadas con el mercado de valores que les sean aplicables y para
proteger los derechos de los accionistas y demads inversionistas;

c) Practicar la inspeccién sobre las actuaciones de los directores,
administradores y funcionarios de quienes efectien actividades someti-
das a vigilancia o control y en general sobre quienes deban acatar normas
relacionadas con el mercado de valores, con el fin de verificar su
cumplimiento;

d) Practicar la inspeccién a los procesos de formacion de precios en el
mercado de valores, para verificar la correccién y la transparencia de su
funcionamiento;

e) Practicar la inspeccidn sobre quienes desempefien actividades vigila-
das y sobre los controlados, cuando se requiera para verificar aspectos
relacionados con la informacién que hubieren proporcionado o debido
proporcionar al mercado;

f) Practicar lainspeccion a quien fuere necesario para determinar posibles
incumplimientos de las normas aplicables al ejercicio de cualquiera de las
actividades relevantes para el mercado de valores de que trata la presente ley
y las normas que la desarrollen o reglamenten;

g) Examinar archivos y correspondencia, inspeccionar o incautar libros,
documentos o informacién necesaria, donde quiera que se encuentre, y en
general adelantar averiguaciones y recaudar pruebas, cuando quiera que
resulte util para el ejercicio de sus facultades;

h) Interrogar bajo juramento a cualquier persona cuyo testimonio pueda
resultar 1til para el cumplimiento de sus facultades;

i) Obligar a las matrices o controlantes, sus subordinadas y a las
subordinadas de las personas sometidas a su vigilancia o control, a que
presten la colaboracidn necesaria para las investigaciones que realice.
Cuando las matrices o controlantes no se encuentren sometidas a la jurisdic-
cién de las autoridades colombianas se entenderé que las personas sometidas
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a vigilancia o control de la Superintendencia de Valores estarén obligadas a
proporcionar la informacion que ésta requiera sobre dichas matrices o
controlantes;

j) Requerir la colaboracién de autoridades nacionales para el desarrollo
de sus investigaciones y solicitar la de las autoridades internacionales o
extranjeras, sujetandose al principio de reciprocidad;

k) Adoptar oportunamente, segiin lo requieran las circunstancias particu-
lares del caso, medidas en defensa de los derechos de los inversionistas,
clientes o terceros de buena fe, preservando la confianza del ptiblico en el
mercado;

1) Cualquier otra que le determine el Gobierno Nacional, segin se
requiera parafacilitar y llevar abuen término las investigaciones que realice.

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

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

6. Facultades de policia judicial:

En desarrollo de sus facultades de policia judicial especial, la
Superintendencia de Valores estard obligada a cooperar con la Fiscalia
General de la Nacién y demds autoridades competentes para adelantar la
investigacion de posibles conductas punibles para lo cual adelantard inves-
tigaciones y realizard procedimientos de verificacion y andlisis relacionadas
con el mercado de valores, cuando las autoridades competentes se lo
encomienden y, en todo caso, cuando encuentre en sus tareas de inspeccion
informacion relevante para el desempefio de la funcién de la respectiva
autoridad, especialmente tratindose de hechos que puedan ser constitutivos
de los delitos de pdnico econémico, utilizacién indebida de informacién
privilegiada, manipulacion fraudulenta de especies inscritas en el Registro
Nacional de Valores y Emisores, captacién masiva y habitual de dineros,
lavado de activos, o de los tipos penales previstos en los articulos 131y 132
de esta ley siempre que pudiesen estar involucradas personas sujetas a su
vigilancia o a su control, o que deban inscribirse en cualquiera de los
registros a que se refiere la misma.

Los hallazgos deberan ser reportados a la autoridad competente y
posteriormente a las personas presuntamente comprometidas, de haberlas,
para que puedan ejercer el derecho de contradiccién en la respectiva
investigacion de indole administrativa, la cual se entendera sin perjuicio de
la actuacion de las autoridades en materia penal.

Concluidas estas tareas el resultado debera ser remitido a la autoridad
competente.

Losresultados de las investigaciones adelantadas dentro de las funciones
de policia judicial especial asignadas a la Superintendencia de Valores de
que trata este numeral, que sean remitidos a la autoridad competente en
desarrollo de lo previsto en los incisos anteriores del mismo, tendran valor
probatorio de acuerdo con la ley.

Entodo momento, los funcionarios que adelanten las tareas investigativas
de policia judicial especial estardn a disposicion de la autoridad competente
para aclarar, complementar o adicionar sus investigaciones y en todo caso
para apoyar las investigaciones penales que pudiesen proceder, sin perjuicio
de servir como asesores especializados en los términos en que la ley penal
lo requiera.

Pardgrafo. En desarrollo de la facultad a que se refiere el presente
numeral, la Superintendencia de Valores no podr4 instruir sumarios.

7. Facultades de instruccion normativa:

La Superintendencia de Valores instruird y establecera criterios técnicos
y sefalard procedimientos y métodos, en cuanto sea necesario para asegurar
el cumplimiento de los mandatos de la ley y la aplicacion de las normas
emanadas del Gobierno Nacional o de la Sala de Valores.

8. Agencia numeradora nacional:

La Superintendencia de Valores serd la agencia numeradora nacional.
Para el adecuado cumplimiento de esta labor la Superintendencia podra
inscribirse en una agencia numeradora de valores internacional.

SUB-SECCION III
Régimen Presupuestal

Articulo 19. Régimen presupuestal de la Superintendencia de Valores.
Para efectos presupuestales, la Superintendencia de Valores se sujetard a lo

establecido en las normas orgédnicas del presupuesto general de la Nacién
para los establecimientos publicos.

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

1. Las contribuciones impuestas sobre quienes deba vigilar.

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

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

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

5. Los aportes, subvenciones o donaciones que reciba para el cumpli-
miento de sus fines.

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

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

8. Los recursos originados en el acceso a sistemas de informacién
disefiados en la entidad o de su propiedad, asi como en los derechos por
licencias exclusivas y no exclusivas sobre programas disefiados o desarro-
Illados por la entidad.

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

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

11.Los demadsingresos que le hayan sido o les sean reconocidos por leyes
o normas de caricter general

Pardgrafo. Los recursos propios a los que hace referencia el presente
articulo se manejardn en una cuenta denominada Fondo Especial. El recau-
do, administracién y ejecucién de los mismos se efectuara directamente y
con total autonomia por la Superintendencia de Valores, la que deberd
destinarlos exclusivamente a la financiacién de los gastos que se requieran
para el cumplimiento de los objetivos y funciones sefialados en la presente
ley.

Articulo 21. Contribuciones. Las contribuciones que se deberan pagar a
la Superintendencia de Valores por concepto de servicios de vigilancia o de
control, de acuerdo con lo previsto en el articulo anterior de la presente ley,
se liquidardn y pagardn cada afio segun las siguientes reglas:

1.La Superintendencia calculard y cobraré las respectivas contribuciones
dentro de los limites que a continuacién se sefialan.

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

b) Para definir el costo de los servicios que prestard la Superintendencia
de Valores al mercado durante determinado afio, se calculara el monto total
de los recursos necesarios para atender las necesidades de funcionamiento
e inversion que demande dicha entidad, segun los requerimientos que se
prevean para el periodo anual respectivo;

c) La suma de las contribuciones que se prevea cobrar no sobrepasara
aquella que se proyecte para sufragar el costo de los servicios que prestara
la Superintendencia de Valores al mercado durante el respectivo afio. Para
el efecto se elaborard un proyecto de presupuesto de conformidad con las
disposiciones legales pertinentes;

d) Para determinar los porcentajes que, sobre las bases definidas en la
presente ley, corresponderédn a cada uno de los conceptos de contribucién a
que se refiere el proximo numeral, se tendrd en cuenta la participacién que
en el proyecto de presupuesto de la Superintendencia se haya asignado a los
respectivos servicios;

e) Los gastos que no correspondan a los servicios asignados a cada uno
de los conceptos de contribucién segin lo previsto en el literal anterior
también se incluirdn como base para liquidar las contribuciones a que se
refiere el presente articulo, en igual proporcion a la que representen los
mismos.

2. Las contribuciones especificas se calculardn sobre la base establecida
mediante las reglas descritas en el numeral anterior, de la siguiente forma:

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

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

¢) Tratandose de la actividad de depdsito de valores, se cobrard una tarifa
de vigilancia que se calculard como un porcentaje del monto total de los
valores depositados en el respectivo depdsito;

d) Tratandose de actividades de administracion de sistemas de distribu-
cién de valores, se cobrard una tarifa de vigilancia que se calculard como un
porcentaje del valor total de los valores transados, durante los doce meses
anteriores a aquél en el que se efectie el respectivo cdlculo. Para el caso de
las bolsas agropecuarias y de otras entidades que administran foros de
negociacion especializados en la transaccion de otros activos, se aplicardn
las reglas del presente literal y se calcularé la tarifa como un porcentaje del
valor total de los activos transados;

e) Tratandose de las actividades de titularizacion de activos hipotecarios
que efectiien sociedades titularizadoras sometidas a su vigilancia, se cobrara
una tarifa de vigilancia que se calculard como un porcentaje del valor total
de los activos que hubiesen sido titularizados por la respectiva sociedad,
durante los doce meses anteriores a aquel en el que se efectie el respectivo
calculo;

f) Tratandose de la actividad de emision de valores se cobrara una tarifa
de control, que se calculard como un porcentaje del valor del patrimonio del
correspondiente emisor o, en su defecto, de su presupuesto anual. Las
sociedades titularizadoras hipotecarias vigiladas por la Superintendencia de
Valores estardn exentas del pago de esta contribucion.

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

4. Los excedentes financieros de la Superintendencia de Valores pertene-
cerdn a la Nacidén y serdn utilizados conforme a las normas aplicables.
Igualmente se entenderd que los recursos que deban ser cobrados o pagados
con ocasion de la imposicion de multas por parte de la Superintendencia de
Valores corresponderdn a la Nacion.

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

Pardgrafo 2°. La resoluciéon que expida el Superintendente de Valores
fijando las tarifas anuales, podra sefialar los topes minimos y maximos y no
se someterd a la aprobacion de ninguna otra autoridad. La Superintendencia
de Valores procederd a reliquidar las cuotas cuando, a la fecha de su
determinacion, el respectivo obligado no hubiere cumplido con el deber de
actualizar la informacidn financiera.

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

Pardagrafo 3°. Los valores que emita la Nacion o el Banco de la Republica
no estaran sujetos al pago de contribucién.

Parédgrafo 4°. El monto de la contribucién que cancelen las sociedades
fiduciarias a la Superintendencia de Valores conforme a lo dispuesto en el
presente articulo, serd descontado del valor de la contribucién que dichas
sociedades deban pagar a la Superintendencia Bancaria por la vigilancia que
esta entidad ejerce sobre ellas.

TITULO III
DE LOS VALORES
CAPITULO PRIMERO
Disposiciones generales

Articulo 22. Valores. 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:

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

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

3. Cualquier titulo o derecho resultante de un proceso de titularizacién.

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

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

6. Cualquier derecho de contenido patrimonial o cualquier instrumento
financiero que permita o tenga como efecto la captacion de recursos del
publico, sea cual fuere su instrumentacion juridica o mecanismo de repre-
sentacion.

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

Sin perjuicio de la facultad conferida a la Sala de Valores en el pardgrafo
primero del articulo 95 de la presente ley, 1a emision de los anteriores valores
deberd ser objeto de inscripcion en el Registro Nacional de Valores y
Emisores, salvo el caso de las participaciones en fondos abiertos que no
impongan ninguna restriccion para su redencion.

Para todos los efectos legales, son valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores los que sean parte de emisiones previamente
inscritas en dicho registro o de emisiones que se consideren inscritas en el
mismo de acuerdo con las reglas aplicables.

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

No procedera accion reivindicatoria contra el tercero que adquiera
valores inscritos, siempre que al momento de la adquisicién haya obrado de
buena fe exenta de culpa.

Pardgrafo 1°. También serd valor cualquier derecho o prerrogativa que
sea ofrecida al publico o a grupos de inversionistas, en desarrollo de
llamamientos a la inversién, en los términos y bajo las condiciones que sean
fijados de manera general por el Gobierno Nacional, atin cuando dichos
derechos o prerrogativas no sean negociables ni hagan parte de emisiones.

Los valores a los que se refiere el inciso anterior no deberan registrarse
y no podran circular mediante sistemas transaccionales ni de registro.

Pardgrafo 2°. El Gobierno Nacional podré otorgar la calidad de valor, atin
cuando no correspondan a la definicién contenida en el presente articulo, a
determinados productos o servicios ofrecidos por entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria, y a otros instrumentos financieros, incluyendo
contratos de futuros, de opcién y de permuta financiera, o a los bienes o
derechos transados en las bolsas de productos, de servicios o de otros activos.
En este caso, la Sala de Valores determinaré las obligaciones de revelacién
y de informacién a cargo de los respectivos emisores y el régimen aplicable
a su registro, emision, circulacion y transferencia, teniendo en cuenta la
naturaleza de los respectivos instrumentos, productos o servicios.

Pardgrafo 3°. La emision, circulacién y transferencia de los valores se
sujetard integramente a las normas que emita la Sala de Valores en desarrollo
de lo previsto en la presente ley, salvo tratindose de los valores a que se
refiere el pardgrafo primero de este articulo, cuya transferencia se hard segin
lo previsto para cada caso en las normas generales.

Pardgrafo 4°. Cuando concurran en un mismo emisor las calidades de
acreedor y deudor de determinado valor, s6lo operard la confusién de haber
sido prevista en el correspondiente prospecto de emision, o en su defecto en
las condiciones contractuales del respectivo valor.

CAPITULO SEGUNDO
Anotacion electr énica en cuenta de valores

Articulo 23. Anotacion en cuenta. Se entendera por anotacion en cuenta
lainscripcion que se efectie de los derechos de los titulares sobre valores en
un registro contable en forma electrénica que serd llevado por un depdsito
centralizado de valores.

La anotacién en cuenta serd constitutiva del respectivo derecho. La
tradicion del dominio sobre los valores asi representados tendra lugar
cuando ocurra la inscripcion de la correspondiente transferencia contable.

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

Pardgrafo 1°. La teneduria del libro donde figure el registro contable de
los valores que circulen mediante anotacion en cuenta deberd ser llevada por
un deposito centralizado de valores. Dichos libros deberdn llevarse para
todos los valores que sean objeto de anotacidn en cuenta y en los mismos se
inscribird su creacion, emision o transferencia, los gravimenes y las medidas
cautelares a que sean sometidos y cualquier otra afectacién de los derechos
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contenidos en el respectivo valor, los cuales serdn oponibles a terceros desde
el momento de la correspondiente inscripcion.

Parédgrafo 2°. Los valores deberdn estar representados mediante anota-
ciones en cuenta.

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

La prevision contenida en el primer inciso de este pardgrafo entrard en
vigencia cumplidos dos afios a partir de la promulgacion de la presente ley.

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

Articulo 25. Valor probatorio y autenticidad de las certificaciones
expedidas por los depdsitos centralizados de valores. La anotacién en
cuenta deberd hacerse constar mediante certificaciones emanadas de un
depdsito centralizado de valores. Dichas certificaciones constituirdn plena
prueba del derecho representado mediante anotacion en cuenta y prestaran
mérito ejecutivo, pero no podrdn circular, ni servirdn para transferir la
propiedad de los valores. El depdsito también podra expedir certificaciones
que valdran para ejercer los derechos politicos correspondientes a acciones
de sociedades inscritas o a otros valores que asi lo requieran.

La Sala de Valores regularé los siguientes aspectos de las certificaciones
que expida un deposito centralizado de valores en desarrollo de lo previsto
en el inciso anterior: i) los modelos admisibles, ii) las modalidades de
expedicidn, iii) la solicitud de expedicidn, iv) el término de la misma, v) las
reglas para la exhibicion en caso de ejercicio de los derechos sociales, vi) la
pérdida, deterioro o destruccion, vii) las reglas de conservacion, viii) las
responsabilidades de quien las expida.

CAPITULO TERCERO

Derechos de propiedad en caso de liquidacion
y oper aciones especiales sobre valores

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

Articulo 27. Operaciones especiales sobre valores. El cumplimiento de
operaciones sobre valores depositados en un depdsito centralizado de
valores podra asegurarse mediante la transferencia de su propiedad, sea de
manera temporal o permanente. A las respectivas operaciones se aplicaran
las reglas, definiciones y procedimientos que establezca el Gobierno Nacio-
nal y la Sala de Valores, en el &mbito de sus respectivas competencias.

Paragrafo 1°. Cuando se inscriba en el respectivo libro de anotacién en
cuenta la constitucion de garantias sobre valores para asegurar el cumpli-
miento de operaciones que se realicen mediante sistemas de ordenes o
transaccionales, o de depésitos centralizados de valores, se entendera que,
de presentarse un proceso liquidatorio o concursal de la entidad que las
hubiese otorgado, los respectivos valores no formaran parte de la correspon-
diente masa y la garantia podra hacerse efectiva en los términos en los que
fue inicialmente constituida.

Pardgrafo 2°. Podran también inscribirse prendas, con o sin tenencia,
sobre valores inscritos en el Registro de Emisores y Valores, y emplearse
otros negocios juridicos para garantizar o asegurar el cumplimiento de
operaciones sobre valores por parte de quienes participen en el mercado de
valores.

TITULO IV
DE LA PROTECCION A LOS INVERSIONISTAS
CAPITULO PRIMERO
Invitacion publicaalainversion
Articulo 28. Invitacion publica a la inversion. Para los efectos de la
presente ley, todo anuncio que se realice por cualquier medio o sistema,

donde se invite al piblico en general o a grupos de personas a participar en
cualquier acto juridico tendiente a la suscripcion, colocacidn o negociacién
de valores, serd una invitacion publica a la inversion.

Se entenderd que los distintos anuncios o informaciones que se publiquen
con noticias relacionadas con valores que posteriormente sean objeto de una
invitacion publica a la inversién hardn parte de la misma, aun cuando no
contengan referencias a la respectiva invitacién.

Corresponderd ala Superintendencia de Valores autorizar todainvitacion
publica a la inversion segiin las reglas que para el efecto determine el
Gobierno Nacional. La autorizacion podra ser para cada caso, o general o
especial, teniendo en cuenta los diferentes emisores, las clases de valores y
las personas a quienes vaya dirigida la respectiva invitacion.

Pardgrafo 1°. La invitacion publica a la inversion estard sujeta a exigen-
cias especificas de difusidn, revelacion, e informacién y de proteccién de los
derechos de los inversionistas, en cumplimiento de los objetivos, principios
y criterios previstos en esta ley.

Paragrafo 2°. Se entenderd que tanto las previsiones establecidas en la
presente ley como las facultades que la misma otorgue a las distintas
autoridades, respecto de invitaciones publicas a la inversion, seran aplica-
bles a las ofertas publicas de adquisicion de valores y, en general a las
invitaciones publicas a la sustitucién de inversiones en valores o a la venta
de valores.

Paragrafo 3°. El Gobierno Nacional podrd eximir del requisito de
autorizacién a determinadas clases de invitaciones publicas a la inversion,
en consideracion al nimero de destinatarios de la respectiva invitacion, la
calidad de los mismos, o a la naturaleza del correspondiente valor.

Pardgrafo 4°. Los valores emitidos o garantizados por la Nacién no
requerirdn de ninguna de las autorizaciones a las que se refiere el presente
articulo.

Articulo 29. Efectosdelainvitacion publica alainversion. Efectuada la
invitacién publicaalainversion, esta serd irrevocable. Cualquier cldusulaen
contrario se tendrd por no escrita.

La Salade Valores podrd regular mecanismos que permitan la correccion
de errores en las invitaciones publicas que se formulen, preservando en todo
caso la confianza del ptblico.

CAPITULO SEGUNDO
Informacion privilegiada
Articulo 30. Informacion privilegiada. Para efectos de esta ley, sera

informacidén privilegiada toda informacién no divulgada al publico
referida a una sociedad emisora de valores que aparezcan inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, o a los valores que emita o
hayaemitido, cuyo contenido, de haberlo conocido, habria sido tenido en
cuenta por un experto prudente y diligente al comprar, vender o conser-
var dichos valores.

También serd informacion privilegiada toda informacién no divulgada al
ptblico sobre la intencién de comprar, vender o conservar valores de las
personas que manejen profesionalmente recursos de la seguridad social y de
quienes realicen las actividades a las que se refiere el numeral 5 del articulo
73 de la presente ley.

Articulo 31. Reserva de la informacion. Quien conozca informacion
privilegiada deberd guardarla en estricta reserva y no podrd utilizarla en
beneficio propio o ajeno, ni efectuar recomendaciones sobre la adquisicion,
retencion o enajenacidn de valores respecto de las cuales pudiera ser ttil
dicha informacién.

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

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

Articulo 32. Presunciones. Unicamente para efectos de lo previsto en el
paragrafo primero del presente articulo, se presumird que las siguientes
personas tienen acceso a informacién privilegiada:
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1. Los administradores en general y secretarios de cuerpos colegiados de
la respectiva entidad emisora, respecto de las acciones que esta emita.

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

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

Se entenderd que esta presuncién no aplicard a quienes administren
recursos de seguridad social o desempeifien las actividades de intermediacidn
sefaladas en el numeral 5 del articulo 73 de la presente ley, respecto de las
operaciones con acciones que realicen para los fondos o patrimonios que
administren, cuando estos sean publicamente ofrecidos.

4. Los socios o accionistas del emisor o de cualquiera de las entidades
senaladas en el numeral 3 del presente articulo, cuando directa o indirecta-
mente posean el 10% o mas de la propiedad de larespectiva entidad, respecto
de las acciones del correspondiente emisor.

5. Las personas que presten servicios de asesoria permanente o temporal
al emisor o a cualquiera de las personas a que se refiere el numeral 3 del
presente articulo en materias relacionadas con el hecho objeto de informa-
cion privilegiada, respecto de las acciones del correspondiente emisor.

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

7. Los funcionarios de los depdsitos centralizados de valores respecto de
las acciones alli depositadas, los funcionarios de las sociedades calificadoras
respecto de las acciones de los emisores que hayan calificado en el afio
calendario anterior a la emision de la respectiva calificacion, o de la
actualizacion de la misma, asi como los funcionarios de las bolsas de valores
respecto de las acciones que figuren inscritas.

8. Los administradores, revisores fiscales y demads auditores y en general
funcionarios de las entidades que administren profesionalmente recursos de
laseguridad social y de quienes desempefien las actividades de intermediacién
sefialadas en el numeral 5 del articulo 73 de la presente ley, La presuncion
a que se refiere el presente numeral versard sobre todas las acciones que
dichas entidades compren, vendan o retengan.

Pardagrafo 1°. Los beneficios obtenidos por cualquiera de las personas a
quienes se refiere el presente articulo, como resultado de operaciones de
compra y venta o venta y compra de acciones, que se celebren dentro de un
periodo de seis (6) meses respecto de una determinada accion, deberan
reembolsarse al correspondiente emisor dentro de los tres meses posteriores
ala fecha en que se hubieren causado. Cualquier retardo en el cumplimiento
de esta obligacion causard el pago de intereses moratorios, a la tasa mds alta
permitida durante el respectivo periodo, a cargo de quien deba hacer el
reembolso y a favor del emisor.

Parédgrafo 2°. El emisor deber4 entablar una accién social de reembolso
para reclamar los pagos a que se refiere el presente capitulo. Cuando el
emisor afectado se negare a iniciarla, o cuando transcurridos seis (6) meses
desde la ocurrencia de la conducta no se hubiere ejercido, cualquier accio-
nista podrd interponer dicha accion o cualquier persona en nombre de los
accionistas podra ejercer acciones de clase o de grupo para tal propésito. La
accion social de reembolso no podra interponerse para exigir el pago de
beneficios obtenidos en desarrollo de esquemas de estabilizacion del precio
de acciones, legal y ptiblicamente ejecutados.

Laacciénsocial de reembolso pararequerir el pago al emisor de las sumas
alas que se refiere el presente articulo, caducard en dos afios contados desde
la fecha de la divulgacion al publico de la informacién privilegiada, o desde
la fecha en que se haya obtenido el respectivo beneficio, lo que ocurra mas
tarde.

Pardgrafo 3°. Lo previsto en el presente capitulo se entenderd sin

perjuicio de las sanciones administrativas y penales a que haya lugar.
CAPITULO TERCERO
Inversionistas

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

Adicionalmente, los emisores y los intermediarios de valores tendran la
obligacién especial de explicar a quienes no sean inversionistas profesiona-
les los distintos factores que deban tenerse en cuenta al tomar decisiones de
inversion, conservacion, venta o sustitucion de valores, y en lo posible, el
riesgo de la inversién. Dichas explicaciones deberdn presentarse en un
lenguaje sencillo y claro, para que les sea posible tomar decisiones de
inversion.

Tratdndose de inversionistas profesionales esta obligacion especial s6lo
debera cumplirse cuando se haya pactado expresamente.

El Gobierno Nacional establecera criterios para definir la calidad de
inversionista profesional teniendo en cuenta los volimenes de inversion, la
habitualidad, la profesionalidad, los conocimientos especializados y los
demads factores relevantes.

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

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

Pardgrafo 1°. Quien ofrezca consejo o asesoria no podrd argumentar la
calidad de inversionista profesional de su contraparte como explicacién o
justificacién para incumplir sus obligaciones contractuales.

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

Articulo 34. Principios que rigen las relaciones con los inversionistas.
Ademais de lo previsto en otras partes de la presente ley, para intervenir y
regular lo relativo a las relaciones entre los inversionistas y los emisores e
intermediarios las autoridades se fundamentaran en los siguientes principios
que también seran aplicables a la autorregulaciéon y a la disciplina del
mercado:

1. Principio de decision consciente, segtin el cual el inversionista debera
estar en posibilidad de conocer el producto o servicio ofrecido. El inversio-
nista tendrd el derecho de escoger consciente y racionalmente, desde el
momento del contacto prenegocial.

2. Principio de paridad oigualdad en el trato, segtin el cual los inversionistas
en sus relaciones con los emisores y los intermediarios deberan ser tratados
sin discriminacién.

3. Principio de conservacion, segin el cual las condiciones de los
contratos celebrados en el &mbito del mercado de valores deberdn mantener-
se dentro de la férmula convenida por las partes, quienes no podrin
sustraerse del cumplimiento de sus obligaciones argumentando derechos de
receso, o revocatoria de la oferta en la invitacion publica a la inversion, o
variacion de las condiciones iniciales u onerosidad sobreviniente.

CAPITULO CUARTO
Lassociedadesinscritas
SECCION I
Régimen de Proteccién de Accionistas

Articulo 35. Régimen de las sociedades inscritas. Para efectos de la
presente ley, serdn sociedades inscritas las sociedades an6nimas que regis-
tren sus acciones en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

Las sociedades inscritas podrdn establecer en sus estatutos mecanismos
diferentes del cuociente electoral para la eleccion de sus directores y de los
miembros de sus juntas o de sus consejos directivos, y también podran prever
que dentro de dichos cuerpos colegiados sean elegidas personas en represen-
tacion de grupos de accionistas minoritarios o de otras colectividades,
quienes tendrdn las mismas funciones y responsabilidades de los directores
ordinarios, asf como otras relacionadas con las colectividades que representen.

Pardgrafo 1°. Las operaciones de readquisicion de acciones que realicen
las sociedades inscritas serdn integramente reguladas por las normas que
para el efecto establezca el Gobierno Nacional, en desarrollo de lo previsto
en la presente ley. Igualmente el Gobierno Nacional regulard los aspectos
que conciernan a la proteccién de los derechos de los accionistas de las
sociedades inscritas, respecto de dichas operaciones.

Parédgrafo 2°. No se aplicard a las sociedades inscritas lo dispuesto en los
articulos 376, 386, 387, 396,417,452 y en el numeral 2 del articulo 457 del
Cddigo de Comercio, ni el plazo establecido en el articulo 130 de ese mismo
ordenamiento.

La asamblea de las sociedades inscritas podra decidir distribuir las
utilidades sin sujecién a lo previsto en los articulos 151, 155, 156 inciso
segundo, 451, 454 y 455 del Cédigo de Comercio.
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Paragrafo 3°. Cuando las sociedades inscritas decidan repartir utilidades
de manera distinta a la prevista en los articulos del Cédigo de Comercio
citados en el anterior inciso, o establezcan en sus estatutos mecanismos de
eleccion de miembros de junta directiva, segin lo previsto en el segundo
inciso del presente articulo, se regirdn por lo dispuesto en las normas de
intervencion que para el efecto expida el Gobierno Nacional, las cuales
deberén asegurar que no se desconozcan los derechos de los accionistas y de
los acreedores.

Parédgrafo 4°. Los procesos de reduccion del capital de las sociedades
inscritas se regirdn integramente por las normas de intervencién que emita
el Gobierno Nacional, cuando la respectiva reduccién se produzca como
consecuencia de la decision de la respectiva sociedad de repartir, entre sus
accionistas, acciones de otra sociedad inscrita de la que sea propietaria.

Articulo 36. Accionistas minoritarios. Para efectos de la presente ley
serdn accionistas minoritarios los titulares de acciones en sociedades inscri-
tas que no participen o estén vinculados directa o indirectamente al accionis-
ta o grupo controlante.

Los derechos, las acciones y las prerrogativas que otorguen las normas
aplicables a los accionistas podrén ser ejercidos colectivamente, o a través
de asociaciones de accionistas, cuando asi lo decidan los accionistas mino-
ritarios para la mejor proteccion de sus intereses.

Las asociaciones de accionistas se constituirin como personas juridicas
sin &nimo de lucro y tendrédn por objeto principal representar los intereses de
los accionistas minoritarios.

Tanto las asociaciones de accionistas como los accionistas individuales
podrén presentar propuestas a las juntas directivas de las sociedades inscri-
tas, las cuales deberdn considerarlas y responder a quien haya formulado la
propuesta sobre lo decidido.

Paragrafo. Las asociaciones de accionistas de que trata este articulo serdn
reguladas por las normas que para el efecto establezca el Gobierno Nacional,
en desarrollo de lo previsto en la presente ley.

Articulo 37. Deberes del controlante. Sin perjuicio de las responsa-
bilidades que le competan por virtud de lo establecido en otras leyes, el
controlante de una sociedad inscrita deberd velar porque la misma
realice su objeto y cumpla con su funcién social y tendrd, respecto del
ejercicio de su poder de voto, los mismos deberes y responsabilidades
para con los demds accionistas que el Cédigo de Comercio asigna a los
administradores.

Articulo 38. Administrador de facto. Quien individualmente o como
parte de un cuerpo colegiado tome decisiones que corresponda adoptar a un
administrador de determinada sociedad inscrita, tendrd respecto de la
correspondiente decision las obligaciones que la ley atribuye a los adminis-
tradores y responderd como tal ante la respectiva sociedad, sus accionistas,
los demas inversionistas y los terceros.

Articulo 39. Abuso de poder y responsabilidad. El controlante, los
administradores y los demds funcionarios de las sociedades inscritas respon-
deran por los dafios causados por actos irregulares o practicados con abuso
de poder, como son entre otros:

1. Orientar a la sociedad a un fin ajeno a su objeto social, o que lleve a
favorecer a terceros en perjuicio de la participacién de un grupo de sus
accionistas o de todos ellos, en las utilidades o en los activos de la misma.

2. Promover o participar en la disolucidn, la liquidacién, la transforma-
cidn, la incorporacion, la fusidn, la escisioén o cualquier proceso de reorga-
nizacion de la sociedad, con el fin de obtener para si o para otros ventajas
indebidas en perjuicio de un grupo de sus accionistas o de todos ellos, o de
los inversionistas en valores emitidos por la compaiiia.

3. Promover o aceptar modificaciones al estatuto social, o emisiones de
valores, o adopcion de politicas o decisiones que no tengan como fin los
intereses de la sociedad y puedan causar perjuicio a un grupo de accionistas,
o0 a todos ellos, o a inversionistas en valores emitidos por la compaiiia.

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

5. Contratar con la sociedad, directa o indirectamente o a través de otros,
o de personas en las que tenga intereses, en condiciones mas favorables que
las que se darfan a terceros, o que no sean equitativas.

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

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

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

Pardgrafo 1°. Quienes realicen los actos con abuso de poder responderan
solidariamente por los perjuicios que causen.

Paragrafo 2°. Cuando el controlante o los administradores sean personas
juridicas, la responsabilidad civil corresponderd a estas y a sus administra-
dores, sin perjuicio de laresponsabilidad administrativa que les corresponda
segtin la presente ley o las normas que la desarrollen.

Articulo 40. Convocatoria de las asambleas extraordinarias por solici-
tud de las minorias. La Superintendencia de Valores podrd ordenar la
convocatoria de la asamblea general de accionistas de las sociedades
inscritas en los términos establecidos en el Cédigo de Comercio, o cuando
se lo solicite cualquier accionista que represente al menos el 1% de las
acciones en circulacion de la respectiva sociedad, siempre que a juicio de la
Superintendencia existan elementos que razonablemente permitan inferir
que lareunion de la asamblea es necesaria para proteger los derechos de los
accionistas.

Pardgrafo. La convocatoria a que se refiere el presente articulo debera
estar acompanada de lainformacion y documentacién necesaria para que los
accionistas se puedan formar un criterio sobre la situacion real de los asuntos
objeto de la reunién. La Superintendencia de Valores establecerd en cada
caso el plazo para la celebracion de la Asamblea.

Articulo 41. Accion social de responsabilidad. La accion social de
responsabilidad de que trata el articulo 25 de la Ley 222 de 1995, también
podra ser interpuesta contra los controlantes y los revisores fiscales de las
sociedades inscritas y podra ser promovida por accionistas que representen
cualquier porcentaje del capital social, en el caso de que la asamblea decida
no promoverla.

Articulo 42. Acuerdos de accionistas. Los acuerdos entre accionistas de
sociedades inscritas que versen sobre el ejercicio de sus derechos de voto, el
derecho de preferencia para la suscripcidon de acciones y la politica de
reinversion de utilidades y distribucién de dividendos de la respectiva
sociedad, se regirdn integramente por lo previsto en la presente ley y por las
normas que emita la Sala de Valores, en desarrollo de los objetivos,
principios y criterios establecidos en la presente ley.

Los pactos a los que se refiere el presente articulo deberan cumplir con
los requisitos establecidos por la Sala de Valores so pena de ineficacia. La
Sala de Valores establecerd la forma y contenido de las comunicaciones al
publico sobre su existencia.

SECCION II
Buen gobierno de las sociedades inscritas

Articulo 43. Normasy procedimielntos de gobierno. La Sala de Valores
podra disponer de manera general que se revelen al ptblico las normas y los
procedimientos que conforman el sistema de gobierno de las sociedades
inscritas.

Articulo 44. Calificacidn de buen gobierno. La Sala de Valores podra
ordenar que se califiquen las normas y procedimientos de gobierno de las
sociedades inscritas y el cumplimiento de las mismas. Para efectos de las
respectivas calificaciones se tendrd en cuenta, entre otros factores relevan-
tes, la capacidad de la respectiva sociedad para:

1. Preservar e incrementar el patrimonio social.

2. Otorgar proteccion a los derechos de sus accionistas, inversionistas y
terceros aportantes de recursos y de la colectividad en general, asi como
ofrecerles mecanismos de control y de representatividad.

3. Promover la confianza de sus accionistas y demds inversionistas
mediante los mecanismos de eleccion de sus administradores y de sus
revisores fiscales, asi como mediante la definicion de las funciones de sus
organos sociales y las politicas y practicas de auditoria que aplique.

4. Implementar mecanismos de atencion a sus accionistas dirigidos a
garantizar que éstos recibirdn un trato digno y equilibrado.

5. Divulgar al publico de manera oplortuna, clara y suficiente la informa-
cion relevante para sus accionistas y para el mercado en general.

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

Articulo 45. Acciones especiales a favor de los inversionistas. La
Superintendencia de Sociedades en ejercicio de funciones jurisdicciona-
les y de conformidad con lo dispuesto en el inciso tercero del articulo 116
de la Constitucion Politica, podréd conocer acciones incoadas por cual-
quier inversionista en valores que pretenda el resarcimiento de un dafo,
o el cumplimiento de una obligacién legal, estatutaria o relativa a
compromisos sobre el gobierno de determinado emisor, o de un contrato,
siempre que dicho dafio o incumplimiento haya sido causado por inter-
mediarios de valores, en el ejercicio de las actividades que les autoriza
la presente ley, o por emisores de valores que hubieren incumplido sus
obligaciones como tales, o por los administradores de estos, o por sus
controlantes, cuando hubieren actuado con abuso de poder respecto de
los accionistas.

La Superintendencia de Sociedades contard con las funciones jurisdic-
cionales a las que se refiere el inciso anterior, sin que sea necesario que se
encuentre involucrada, una de las personas mencionadas en el inciso
anterior, cuando el presunto dafio resulte de:

1. Larealizacion de cualquiera de las conductas a que se refiere el articulo
39 de la presente ley, o de aquellos actos que den origen a la accién social
de responsabilidad.

2. Las acciones previstas en el articulo 98 de la presente ley.
3. El uso de informacion privilegiada.

4.Larealizacion de cualquiera de las conductas a que se refiere el articulo
103 de la presente ley.

5.Larealizacion de cualquierade las conductas a que se refiere el numeral
2° del articulo 107 de la presente ley.

Asi mismo, la Superintendencia de Sociedades ejercerd las funciones
jurisdiccionales a que se refiere el primer inciso del presente articulo cuando
cualquier inversionistaen valores pretenda que se le remedie un dafio sufrido
en desarrollo de un proceso de fusién o una escision o un proceso de
reorganizacion empresarial.

Cuando se trate de negocios con clientes inversionistas, salvo prueba en
contrario, se presumira la culpa o la responsabilidad, segtn el caso, de la
respectiva Sociedad de Intermediacién de Valores, o del respectivo emisor
0 administrador.

Cualquier tercero podrd iniciar las acciones a que se refiere el presente
articulo ante la Superintendencia de Sociedades en representacién de
personas pertenecientes a colectividades de inversionistas. En este caso se
aplicaran las reglas generales sobre acciones de clase y de grupo.

La Superintendencia de Sociedades no conocerd de procesos ejecutivos
en desarrollo de la funcién jurisdiccional aqui prevista.

Los dafios deberan ser valorados atendiendo los principios de reparacion
integral y observando los criterios técnicos actuariales.

Articulo 46. Competencia a prevencion. Si quien se considere afectado
decide, previamente, iniciar una accién ante larama judicial, no podrd incoar
acciones ante la Superintendencia de Sociedades con base en los mismos
hechos. Sin embargo, una vez aprehendido el conocimiento por la
Superintendencia no podrd iniciar acciones por los mismos hechos ante la
rama judicial.

Articulo 47. Procedimiento. Las acciones que segtn lo previsto en la
presente ley podran incoarse ante la Superintendencia de Sociedades se
sujetardn al tradmite previsto en el Cédigo de Procedimiento Civil para el
proceso verbal sumario.

Los actos que profiera la Superintendencia de Sociedades en uso de sus
facultades jurisdiccionales no tendrdn accién o recurso alguno ante otras
autoridades. Sin embargo, la decisién por la cual esa Superintendencia se
declare incompetente y la del fallo definitivo serdn apelables ante el Tribunal
Superior de Distrito Judicial de la respectiva jurisdiccion.

Los fallos que emita la Superintendencia de Sociedades en ejercicio de
sus facultades jurisdiccionales aqui previstas serdn dados a conocer al
publico a través de medio idoneo, segtin lareglamentacion que para el efecto
expida el Gobierno Nacional.

Pardgrafo. El Gobierno Nacional deberd adecuar la estructura de la
Superintendencia de Sociedades, y dotarla del personal y de los recursos
necesarios para que pueda ejercer de forma adecuada y suficiente las
facultades que se le adscriben en el presente capitulo.

CAPITULO SEXTO
Arbitraje, conciliaciéon y otros mecanismos alter nativos
deresolucion de conflictos en el mercado de valores
Articulo 48. Requisitos de validez. Ademas de las normas generales, los
acuerdos para dirimir las controversias a través de métodos alternativos de
solucién de controversias en el dmbito del mercado de valores deberdn
cumplir las siguientes exigencias, tratindose de clientes inversionistas:

1. Que se les permita la posibilidad de negociar libremente la cldusula
compromisoria 0 de mecanismos alternativos de solucién de conflictos.

2. Que al momento de presentarse un conflicto, no se les restrinja o limite
la posibilidad de acudir a otras formas de resolucion de conflictos, incluida
el ejercicio de acciones ante el poder judicial o frente a la justicia adminis-
trativa y

3. Que se les dé a conocer inequivocamente el procedimiento arbitral, y
no se realice o auspicie ninguna conducta dirigida a perjudicar la terceria en
la resolucién de conflictos de manera que obstaculice la formacién de una
libre y equilibrada voluntad negocial.

Parédgrafo. La Superintendencia de Sociedades seré la autoridad encarga-
da de conocer y decidir la validez de los acuerdos, cuando alguna de las
partes suscribientes invoque la inobservancia de cualquiera de los requisitos
previstos en este articulo.

Articulo 49. Resolucion de conflictos en el ambito del mercado de
valores. Las partes de un conflicto podran, unilateralmente o por virtud de
lo acordado en pactos arbitrales, acudir ante la Superintendencia de Valores
como instancia administrativa con funcién conciliatoria.

Articulo 50. La conciliacién administrativa en el mercado de valores.
Las partes podrédn acudir ante la Superintendencia de Valores como instancia
administrativa con funciones conciliatorias, y ante quien ejerza funciones de
autorregulacién en el mercado de valores, que actuard en calidad de
conciliador en derecho, de conformidad con los requisitos y el procedimien-
to establecido en la Ley 640 de 2001 y demds normas que la modifique,
deroguen o adicionen.

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

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

2. Un marco tarifario adecuado a las posibilidades y necesidades de los
clientes-inversionistas.

Lo anterior se entender sin perjuicio del derecho que tienen los intere-
sados de acudir a conciliacién no institucional con el fin de dirimir contro-
versias relacionadas con el mercado de valores.

Articulo 52. Arbitraje para el mercado devalores. Los participantes del
mercado de valores podran someter sus diferencias, discrepancias y conflic-
tos a la decisién en derecho de un tribunal de arbitramento el cual sera
competente para conocer cualquier asunto relacionado con los derechos y
obligaciones derivadas de la presente ley, los cuales serdn transigibles.

Articulo 53. Deloscentrosdearbitraje para el mercado devalores. Los
centros de arbitraje de las Bolsas de Valores, Cdmaras de Comercio y
organizaciones de cardcter gremial, serdn competentes para conocer de los
procesos arbitrales descritos en el presente capitulo. Ademads de los requisi-
tos establecidos en las normas generales, los centros deberan cumplir con los
siguientes requerimientos:

1. Un procedimiento arbitral especial y expedito para laresolucion de las
controversias donde se encuentren involucrados clientes-inversionistas.

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

3. Un marco tarifario adecuado a las posibilidades y necesidades de los
clientes-inversionistas.

TITULO V
DE LA ORGANIZACION Y EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
CAPITULO PRIMERO
Organizaciony Administracion de SistemasdeDistribucién deValores
SECCION I
Disposiciones generales

Articulo 54. Sociedades Administradorasde SistemasdeDistribucionde

Valores. La actividad de organizar y administrar sistemas de distribucién de
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valores solamente podrd ser ejercida, previa inscripcién en el Registro
Nacional de Agentes del Mercado, por sociedades an6nimas mercantiles, de
objeto exclusivo, vigiladas por la Superintendencia de Valores, y tendra
como proposito facilitar la negociacion de valores inscritos mediante la
provisién de infraestructura, servicios, sistemas y de mecanismos y proce-
dimientos adecuados pararealizar eficazmente las transacciones, de manera
que se permita a los inversionistas la mejor ejecucion de sus ordenes.
Quien administre sistemas de distribucion de valores deberé registrarse
en el Registro Nacional de Agentes del Mercado, en los términos y bajo las
condiciones que establece la presente ley y las normas que la desarrollen, y
se sujetard a las reglas que sobre la materia establezca la Sala de Valores.

Pardgrafo 1°. El Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico podran administrar sistemas de distribucién de valores, para
lo cual deberén inscribirse en el respectivo registro.

Parédgrafo 2°. Lo previsto en el inciso primero del presente pardgrafo se
entenderd sin perjuicio en lo establecido en el numeral cuarto del articulo 56
de la presente ley.

Articulo 55. Clasesde Sistemasde Distribucion de Val ores. Para efectos
de la presente ley, los siguientes seran sistemas de distribucién de valores:

a) Las Bolsas de Valores;

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

SECCION II
Bolsas de Valores

Articulo 56. Denominacion y funciones. Cuando una sociedad adminis-
tradora de sistemas transaccionales opere una bolsa de valores, dicha
sociedad se denominard, para todos los efectos legales, Bolsa de Valores y
tendrd las siguientes funciones:

1. Servir de foro de negociacién de valores.

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

3. Proveer informacion sobre los precios de manera regular y continda.

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

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

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

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

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

Articulo 57. Obligaciones. Quienes administren una Bolsade Valores, en
aras de la debida proteccién a los inversionistas y del mantenimiento
ordenado del mercado, tendran las siguientes obligaciones, ademads de las
que le establezca, por via general, la Sala de Valores:

1. Disponer de la infraestructura y la organizacion para servir de foro de
negociacion.

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

3. Adoptar a través de reglamentos, todos los mecanismos y los procedi-
mientos necesarios para el buen funcionamiento del sistema, especificando
condiciones objetivas, de carcter técnico, de operaciéon y admision, exclu-
sidn y suspension de acceso y las modalidades admisibles de formacion de
precios, y velar porque tales reglamentos se cumplan.

Los reglamentos deberén ser difundidos entre quienes participen en el

sistema. Cuando se prevea un registro, los reglamentos deberéan especificar
las condiciones de inscripcion y/o admision de valores a cotizacion.

4. Cumplir con las normas y requisitos de admision, exclusion y suspen-
sién de operadores que resulten aplicables.

5. Establecer una estructura operativa y tecnoldgica para identificar en
forma permanente cualquier irregularidad que se llegare a presentar en la

realizacion de las negociaciones, o para cumplir con los deberes especiales
de colaboracidn con la justicia que le correspondan.

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

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

8. Mantener la organizacion y la disciplina del mercado. Las respectivas
funciones de autorregulacion y de disciplina podrén ejercerse directamente
o mediante organizaciones independientes.

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

10. Difundir al pablico en forma continua y oportuna la informacién
correspondiente a las negociaciones realizadas, los valores negociados y los
sujetos que presten los servicios de intermediacidén que tengan por objeto los
valores admitidos en la negociacion.

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

12. Realizar propuestas de modificaciones a las normas del mercado, asi
como canalizar las iniciativas que se originen en los participantes, ejerciendo
un papel activo en su impulso.

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

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

Articulo 58. Mecanismos de estabilidad de preciosy liquidez en las
negociaciones. Las Bolsas de Valores podran disponer de mecanismos
que permitan a quienes actien como creadores de mercado, especialistas
bursatiles o mayoristas, o a quienes se ocupen de conceder préstamos de
valores, dar estabilidad a los precios del mercado de los valores, reducir
los margenes entre oferta y demanda y en general asegurar su liquidez.
Lo anterior debera sujetarse a las disposiciones que al respecto estable-
cerd la Sala de Valores.

Articulo 59. Acceso a las Bolsas de Valores. Las Sociedades de
Intermediacion de Valores que cumplan con los requisitos para ser Agentes
de Valores podran tener acceso a las Bolsas de Valores, previa larespectiva
inscripcion en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores y el
cumplimiento de los requisitos objetivos que fijen las mismas Bolsas.

Las Bolsas de Valores podran autorizar el acceso de otras personas al foro
bursatil, previo el cumplimiento de los requisitos que establezcan para el
efecto.

SECCION III
Sistemas de ¢rdenes o transaccionales

Articulo 60. Régimen aplicable. Los sistemas de distribucion de valores
de 6rdenes o transaccionales distintos de las Bolsas de Valores se regiran por
lo previsto en la presente ley respecto de estas y por las siguientes normas
especiales:

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

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

3. No estardn obligados a desarrollar las actividades previstas en los
numerales 12 y 13 del articulo 57 de la presente ley.

SECCION IV
Sstemas deregistro y otros sistemas

Articulo 61. Obligaciones. Quienes administren sistemas de difusion, de
registro de ofertas o de negociacion de valores, que no correspondan a los
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sefalados en el articulo 55 de la presente ley, deberdn en todo caso cumplir
con las siguientes obligaciones:

1. Realizar la inscripcion en el Registro de Agentes del Mercado de
Valores.

2. Tener un reglamento de operaciones.

3. Velar por el orden, la seguridad, la transparencia y el buen funciona-
miento del sistema.

4. Garantizar el acceso de los participantes que cumplan los requisitos
objetivos establecidos para ello.

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

6. Mantener la disciplina respecto de cualquier posible incumplimiento
de lo previsto en su reglamento.

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

Articulo 62. Administracion simultanea. Quienes, organicen y admi-
nistren sistemas de distribucién de valores podran simultineamente
administrar sistemas de 6rdenes o transaccionales y sistemas de registro
o alternativos.

CAPITULO SEGUNDO

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

SECCION I
Actividades del sistema de compensacion y liquidacion

Articulo 63. Sstema de compensacion y liquidacion. Para efectos de la
presente ley se entenderd por sistema de compensacion y liquidacién el
conjunto de actividades, agentes, normas, procedimientos y mecanismos
que tengan por objeto la confirmacién, compensacion, liquidacion, salva-
guardia y custodia de valores.

La Sala de Valores establecerd, mediante normas de cardcter general,
reglas para determinar las obligaciones de quienes participen en una nego-
ciacion que implique la transferencia de valores, asi como los procedimien-
tos necesarios para asegurar la entrega y el pago definitivo y final de dichos
valores a las respectivas contrapartes.

Laregulacion aplicable al sistema de compensacion y liquidacién debera
asegurar que las transferencias de valores sean definitivas, irrevocables e
incondicionales, una vez cumplidas las obligaciones de las partes.

Articulo 64. Régimen del Sstema de Compensacion y Liquidacion. La
confirmacion, compensaciéon y liquidacién de valores en el mercado de
valores solamente podran ser realizadas por quienes se encuentren previa-
mente registrados en el Registro Nacional de Agentes del Mercado para tal
efecto, en los términos y bajo las condiciones que establezca la presente ley
y las normas que la desarrollen, las cuales se sujetardn a las reglas que sobre
las actividades respectivas establezca la Sala de Valores, y se someterdn a la
vigilancia de la Superintendencia de Valores, en lo que tiene que ver con el
desarrollo de dichas actividades.

Corresponderd a la Superintendencia de Valores aprobar el reglamento
aplicable a dichas actividades, asi como sus modificaciones, y vigilar su
cumplimiento.

SECCION II
Actividades de | os depositos centralizados de valores

Articulo 65. Actividades de los depdsitos centralizados de valores. La
actividad descrita en el numeral 1 del presente articulo solamente podra ser
ejercida, previainscripcién en el Registro Nacional de Agentes del Mercado,
por sociedades an6nimas mercantiles, de objeto exclusivo, vigiladas por la
Superintendencia de Valores, que se denominaran Dep6sito Centralizado de
Valores.

Los Depésitos Centralizados de Valores tendrédn por objeto exclusivo la
prestacion del servicio de administracion centralizada de valores. En ejerci-
cio de dicho objeto podran desarrollar las siguientes actividades:

1. De manera privativa la teneduria del libro donde figure el registro
contable de los valores que circulen mediante anotacidon en cuenta. En
desarrollo de esta funcion el depdsito efectuard las anotaciones en cuenta que
correspondan e inscribird los gravamenes y las medidas cautelares a que sean

sometidos los respectivos valores y las demds afectaciones de los correspon-
dientes derechos, asi como cualquier otro aspecto que modifique, actualice
o rectifique dicho registro, segin lo determine esta ley o las normas que la
desarrollen.

2. La transferencia, compensacion y liquidacién de valores depositados.

3. Realizar la teneduria de libros donde figuren los registros contables de
los valores que circulen mediante anotacidn en cuenta.

4. Custodiar y administrar valores.

5. Expedir certificaciones de los actos que realicen en ejercicio de sus
funciones, s6lo a solicitud del depositante directo o por mandato judicial o
administrativo.

6. Velar porque la informacién de sus registros sea consistente con la que
mantengan los sistemas de distribucion de valores y los emisores, cumplien-
do con la obligacién de reserva, salvo en los casos expresamente estableci-
dos en la Constitucion y en la Ley.

7. Velar porque los participantes cumplan las normas, reglas y principios
relativos ala compensaciony liquidacién y las establecidas en sus reglamen-
tos internos, y en general porque mantengan el orden y la disciplina del
mercado.

8. Administrar los margenes asociados a las operaciones que se liquiden
en el depdsito.

9. Realizar operaciones que tengan como propdsito mantener la liquidez
de las operaciones que realicen con valores

10. Cualquier otra actividad que les autorice realizar la Sala de Valores.

Pardgrafo 1°. Cuando se transen valores depositados en un depdsito
centralizado de valores, se entenderd condicionada la entrega de valores y el
pago de dinero a la respectiva liquidacion.

Pardgrafo 2°. En el reglamento de depdsito se podra establecer que las
labores propias de la administracion de valores podran ser realizadas por las
entidades que de acuerdo con el reglamento actiien como mandatarios ante
el depdsito.

Pardgrafo 3°. El Banco de la Republica podra prestar adelantar las
actividades a que se refiere el presente articulo, previa la respectiva inscrip-
cion en el correspondiente registro.

CAPITULO TERCERO

Del funcionamiento ordenado
y regular del mercadoy de su disciplina

Articulo 66. Responsabilidades. Los intermediarios de valores, los
administradores de sistemas de distribucién de valores y las personas que
desempefien alguna de las actividades mencionadas en los articulos 63, 64
y 65 de la presente ley tendran el deber de mantener el funcionamiento
regular y ordenado del mercado, asi como el de asegurar su disciplina. Estos
deberes podran atenderse directamente, o0 mediante organizaciones consti-
tuidas para tal fin.

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

Articulo 67. Autorregulacion. La disciplina y la autorregulacion se
fundamentaran en la adopcién y aplicaciéon de un cuerpo de normas
relacionadas con la conducta de quienes actiien en el mercado, con el fin
de preservar los buenos usos de sus participantes y el cumplimiento de
sus compromisos y obligaciones, avanzar en profesionalizar el mercado
y sus intermediarios y velar por el cumplimiento y la efectividad de las
normas emitidas por las autoridades de regulacidn, vigilancia y control
que lo rigen.

Articulo 68. Reglamento. El respectivo sistema de autorregulacion y
disciplina debera quedar establecido en un reglamento que serd previamente
autorizado por la Superintendencia de Valores. Dicho reglamento serd de
obligatorio cumplimiento por parte de quienes asi lo convengan y debera
determinar lo relativo a su constitucién y funcionamiento, asi como a los
mecanismos para producir reglas y fijar procedimientos.

Articulo 69. Principiosquerigen laautorregulaciony disciplina. Quien
desempefie funciones de autorregulacién y disciplina, obedecera lo previsto
en la presente ley y se sujetard a los siguientes principios:

1. Principio de colaboracién, segtin el cual mediante la autorregulacién
y la disciplina se deberd asistir a la Superintendencia de Valores en la
consecucién de los objetivos de integridad del mercado, proteccién de los
inversionistas y estabilidad sistémica, teniendo en cuenta los principios del
mercado de valores contenidos en la presente ley.
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2. Principio de autodisciplina, segin el cual la autorregulacién y la
disciplina estdn orientadas a desarrollar estdndares de profesionalismo y
mejores practicas entre sus participantes, mediante la implantacién y segui-
miento de codigos de conducta.

3. Principio de especialidad, segin el cual el ejercicio de la
autorregulacién deberd derivar de los conocimientos y la experiencia en
las operaciones y practicas del mercado, por lo cual quien la ejerza
deberd contar con los recursos humanos, técnicos y financieros necesa-
rios para su buen funcionamiento.

4. Principio de representacion, segun el cual los directores de la entidad
que desempeiie actividades de autorregulacion y disciplina deberdn ser
representativos de las comunidades que hayan de someterse a las respectivas
actuaciones y decisiones. También deberdn proveerse mecanismos que
aseguren la adecuada representacion de los intereses de las diferentes
comunidades interesadas en el buen funcionamiento de la autorregulacion y
la disciplina del mercado de valores.

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

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

7. Principio de autosuficiencia, segtin el cual quien desempefie activida-
des de autorregulacion debera financiarlas con los aportes de quienes estén
sujetos a la misma, que se tasardn de manera justa y equilibrada.

8. Principio de igual trato, segtn el cual quien desempeiie actividades de
autorregulacién deberd evitar la discriminacion entre los participantes en el
mercado.

Articulo 70. Funcionesespecialesde autorregulaciony disciplinadelas
bolsasdeval oresy deméas sistemastransaccional es. Quien ejerza funciones
de autorregulacion respecto de las actividades que se realicen a través de
bolsas de valores o cualquier otro sistema de 6rdenes o transaccional, o
respecto de los intermediarios de valores, deberd adoptar todas las medidas
necesarias para mantener el funcionamiento regular y ordenado del mercado
y en todo caso las siguientes:

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

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

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

4. Verificar y evaluar continuamente la idoneidad técnica y los conoci-
mientos de las personas naturales inscritas en el registro de Administradores,
Funcionarios y Profesionales, cuando quiera que la Superintendencia de
Valores determine, por via general, que dicha inscripcién estard sujeta a
exdmenes de idoneidad por parte de las personas de quienes ejerzan
funciones de autorregulacion y de disciplina.

5. Valorar segin parametros técnicos la permanencia de las condiciones
necesarias parael ejercicio de laintermediacion en el mercado de valores por
parte de los intermediarios y demds agentes y personas inscritas en los
respectivos registros, verificar la suficiencia de la informacién que dichas
personas deben suministrar, y vigilar la correccién y regularidad de las
contrataciones.

6. Establecer el procedimiento para recibir y dar curso a las solicitudes y
reclamaciones de los inversionistas y del publico en general en relaciéon con
el funcionamiento del mercado, asegurando su debida atencion.

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

8. Asegurar que en el desarrollo de las operaciones se respete la sana y

libre competencia, sin perjuicio de las normas vigentes en la materiay de las
facultades de las autoridades.

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

10. Establecer y recaudar las tarifas que se deberdn pagar por la prestacion
de sus servicios.

Las anteriores no se consideraran funciones publicas y se entenderén sin
perjuicio de las facultades que posee la Superintendencia de Valores.

Articulo 71. Obligaciones. Quien ejerza funciones de autorregulacién y
disciplina tendrd, ademds de las que le sefialen otras normas, las siguientes
obligaciones:

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

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

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

Articulo 72. Vigilancia. La Superintendencia de Valores vigilara el
desempefio de las funciones de autorregulacion y disciplina. Dicha vigilan-
cia consistird en la verificaciéon de la metodologia, la oportunidad y la
cobertura de la accidn del respectivo vigilado.

En todo caso, la vigilancia supondrd que, en el evento en que la
autorregulacién y disciplina puedan resultar insuficientes para asegurar la
protecciéon de los inversionistas o la integridad del mercado, la
Superintendencia de Valores podré en cualquier tiempo ordenar la suspen-
sién de las correspondientes actividades respecto de determinado asunto y
abocar de manera exclusiva el conocimiento del mismo.

TITULO VI
DE LA ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION DE VALORES
CAPITULO PRIMERO
Disposiciones generales

Articulo 73. Actividadesdeintermediaciondeval ores. Las siguientes son
actividades de intermediacion en el mercado de valores:

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

2. La ejecucion de dichas ordenes por cuenta de terceros.

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

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

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

6. La mediacion, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la coloca-
cién de las invitaciones publicas a la inversion.

7. Larealizacién de operaciones en el mercado internacional con valores
de deuda publica externa del pais, por cuenta de terceros.

8.Lapromociény colocacion en el pais de valores emitidos en el mercado
local o en el internacional.

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

a) Las negociaciones por cuenta propia que efectden los intermediarios
autorizados;

b) La custodia y administracién de valores;
¢) La promocion del lanzamiento de valores;
d) La representacion de intermediarios de valores del exterior;

e) Larealizacion de actividades de caracter promocional para la celebra-
cion de negocios de inversion;

f) La concesion de créditos o préstamos a inversionistas, para que puedan
realizar operaciones sobre valores;
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g) Larecepcion de créditos del sistema financiero para la realizacion de
actividades que les sean propias;

h) La realizacién de préstamos de valores y operaciones de reporto, con
arreglo a las disposiciones de cardcter general;

1) La asesoria a empresas sobre estructura de capital, estrategia industrial
y cuestiones afines, asi como la asesoria y demads servicios relacionados con
reorganizaciones empresariales;

J) La realizacién de inversiones de acuerdo con la regulacion aplicable.
En todo caso, los intermediarios podran invertir en sociedades que adminis-
tren bolsas de valores, cualquier otro sistema transaccional, sistemas de
registro o sistemas alternativos de negociacion.

Parédgrafo. Las actividades conexas a que se refiere el presente articulo no
requeriran autorizacion expresa y podran ser ejercidas por otras personas,
segtn lo determine su propio régimen.

Articulo 74. Autorizacion. Las actividades de intermediacién en el
mercado de valores solamente podran ser realizadas por Sociedades de
Intermediacion en Valores, previamente registradas en el Registro Nacional
de Agentes del Mercado de Valores, en los términos y bajo las condiciones
que establezca la presente ley y las normas que la desarrollen.

Articulo 75. Sociedades de Intermediacion de Valores. Son Sociedades
de Intermediacion en Valores las siguientes:

1. Los Agentes de Valores, que serdn sociedades de objeto social
exclusivo que pueden operar profesionalmente, tanto por cuenta ajena como
por cuenta propia, y realizar cualquiera de las actividades de intermediacién
previstas en el articulo 73 de la presente ley. También podrdn actuar como
intermediarios del mercado cambiario, en las condiciones que determinen la
Junta Directiva del Banco de la Republica y las normas pertinentes.

2.Las Administradoras de Carteras de Inversion, que seran sociedades de
objeto social exclusivo que profesional y exclusivamente realizardn la
actividad de intermediacién prevista en el numeral 5 del articulo 73 de la
presente ley. Cualquier entidad vigilada por la Superintendencia Bancaria o
por la Superintendencia de Valores podrd invertir en sociedades de esta
clase.

Parédgrafo 1°. Las Sociedades de Intermediacién en Valores se constitui-
rdn bajo la forma de sociedades andnimas mercantiles, deberén tener objeto
social exclusivo y estardn obligadas a incluir en su razén social y nombre
comercial las denominaciones “Agentes de valores” o “Administradoras de
Carteras de Inversion”, seguidos de la abreviatura S.A., segtin corresponda
alanaturaleza del respectivo negocio. Ninguna otra persona o entidad podra
utilizar tales denominaciones o cualquier otra que induzca a confusidn con
las mismas.

Sin perjuicio de lo anterior, las Administradoras de Carteras de Inversion
podran constituirse bajo la forma de empresas unipersonales, en los términos
del articulo 71 y siguientes de la Ley 222 de 1995, cuando dichas empresas
sean de propiedad exclusiva de una instituciéon vigilada por la
Superintendencia Bancaria o por la Superintendencia de Valores.

Cuando se constituyan empresas unipersonales para los propdsitos esta-
blecidos en el inciso anterior, se entenderd que constituyen una solo sujeto
pasivo con su matriz respecto de sus obligaciones tributarias. Conforme a lo
anterior, la matriz incluird como propia la actividad econdémica de la
respectiva empresa unipersonal, en sus declaraciones tributarias.

Paragrafo 2°. El Gobierno Nacional podrad determinar los casos en los
cuales los establecimientos de crédito y las sociedades de servicios financie-
ros podrén realizar actividades de las previstas en el articulo 73 de la presente
ley. En este evento se entenderd que se aplicard a la correspondiente
actividad la vigilancia de la Superintendencia de valores y en lo pertinente
la regulacion del mercado de valores.

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

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

Los Promotores Financieros sélo podrdan actuar en nombre de una
sociedad de intermediacidn, la cual responder4 ante terceros por los actos del
promotor como propios. Lo anterior sin perjuicio de la responsabilidad en
que pueda incurrir el respectivo promotor frente a la sociedad de
intermediacidn en cuyo nombre actie.

El Gobierno Nacional estableceré las modalidades operativas que deban
adoptar los Promotores Financieros en el ejercicio de su actividad para
asegurar que el publico esté informado sobre la responsabilidad que en
desarrollo de sus actividades deberd asumir la correspondiente sociedad de
intermediacidn de valores, las normas de prevencion de conflictos de interés
y la manera en que deberan documentar la actividad que desarrollan y
conservar su documentacion.

Las instituciones vigiladas por la Superintendencia Bancaria podrin
actuar como promotores financieros.

Paragrafo 5°. Las sociedades fiduciarias podrdn desempeiar directamen-
te las actividades previstas en el numeral 5 del articulo 73 de la presente ley
y estardn sujetas a la misma y a las normas que la desarrollen o la
reglamenten, para todos los efectos relacionados con dichas actividades.
También podran hacerlo, en las mismas condiciones, las Bolsas de Valores
exclusivamente para el caso de la administracién de fondos bursatiles.

Paragrafo 6°. Las sociedades de intermediacion de valores deberan
acreditar de manera permanente, a efectos de poder desarrollar las activida-
des de que trata el articulo 73 de la presente ley, excluidas las de los
numerales 6 y 10, un capital minimo de dos mil quinientos salarios minimos
legales mensuales.

Pardgrafo 7°. Los fondos mutuos podran desempefiar las actividades que
les autoriza la ley y serdn vigilados a partir de la vigencia de esta ley por la
Superintendencia de Economia Solidaria.

Articulo 76. Separacion patrimonial. Los bienes de propiedad de cada
uno de los clientes individuales o colectivos y de los usuarios de las
Sociedades de Intermediacion en Valores se entenderdn, para todos los
efectos legales, distintos y separados del patrimonio de dichas sociedades y
por consiguiente no constituiran prenda general de los acreedores de las
mismas y estardn excluidos de lamasa de bienes que pueda conformarse para
efectos de cualquier procedimiento mercantil, o de cualquier otra accién
legal que pueda afectar a una sociedad de intermediacion.

En todo caso, cuando cualquier persona autorizada por esta ley para
desempeiiar las actividades previstas en el numeral 5 del articulo 73 de la
misma celebre negocios en nombre de uno de los fondos que administre, se
entenderd que compromete tinicamente los recursos manejados en el respec-
tivo fondo, el cual para todos los efectos legales constituird un patrimonio
auténomo que responderd directamente por las obligaciones que en su
nombre asuma quien tenga capacidad de representarlo, sin perjuicio de la
responsabilidad profesional por la gestién y el manejo de dichos recursos
que corresponda a quien lo administre.

Lo previsto en el presente articulo se aplicara también a las sociedades
fiduciarias respecto de las actividades a que se refiere el paragrafo quinto del
articulo anterior.

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

Articulo 77. Obligacionesgeneral esdel as Sociedadesdel ntermediacion
enValores. Las Sociedades de Intermediacién de valores, y los promotores
financieros en su relacién de negocios con los clientes, deberdn cumplir con
la presente ley y con las normas que la desarrollen y ademds con la
responsabilidad de mantener el funcionamiento regular, ordenado y disci-
plinado del mercado.

Articulo 78. Vigilancia de actividades de otros agentes. Las actividades
de intermediacion previstas en el numeral 5 del articulo 73 de la presente ley
que desempefien las sociedades fiduciarias y cualquier otra entidad, salvo las
expresamente exceptuadas pasardn a la vigilancia exclusiva de la
Superintendencia de Valores, paralo cual se establece un plazo de un (1) afio
contado a partir de la entrada en vigencia de esta ley.

CAPITULO SEGUNDO
Promocion y colocacion a distancia de valor es

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

Articulo 80. Autorizacion. Las Sociedades de Intermediacion de Valores,
en el ejercicio de sus actividades respectivas, previa la inscripcion en el
correspondiente registro, podrdn realizar la promocion y colocacion de
valores mediante sistemas de comunicacion a distancia.

Articulo 81. Principios de la promocién y colocacion a distancia. La
regulacién de las actividades de promocion y colocacién a distancia, ademas
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de atender los demds objetivos, principios y criterios contenidos en la
presente ley, se fundamentard en los siguientes:

1. Principio de neutralidad, segin el cual la utilizacién de sistemas de
comunicacion a distancia en el ejercicio de las actividades de que trata esta
ley, no implicar4 alteracion o evasion a los principios y reglas aplicables al
ejercicio de dichas actividades.

2. Principio del equivalente funcional, segun el cual en la utilizacion de
sistemas de comunicacion a distancia los documentos electrénicos se
deberin asegurarniveles similares de seguridad, confiabilidad e intelegibilidad
que los documentos consignados en papel, sin perjuicio de las seguridades
particulares que la utilizacion adecuada de dichos sistemas pueda exigir.

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

4. Principio de identidad, segtn el cual deberd existir correspondencia
entre la informacién que se suministra por el sistema y la que se suministre
por cualquier otro medio.

5. Principio de integridad operativa, segin el cual quienes realicen
operaciones por alguno de los sistemas previstos en este capitulo deberan
disponer de mecanismos idoneos de seguridad y confiabilidad de 1a informa-
cién que aseguren su integridad.

6. Principio de responsabilidad, segin el cual en todos los casos, quienes
quieran utilizar los sistemas de comunicacion a distancia deberan identifi-
carse, asi como identificar sus operaciones.

Articulo 82. Regulacion delos sistemas de comunicacion adistancia. El
Gobierno Nacional y la Sala de Valores regularan dentro de la 6rbita de sus
competencias las actividades del mercado ptblico de valores que se realicen
através de sistemas de comunicacién a distancia, y requerira que se provean
mecanismos idéneos para la conservacion de la informacién con fines
probatorios.

TITULO VII
DEL REGIMEN APLICABLE A LAS FUSIONES Y ESCISIONES
DE LOS VIGILADOS Y LOS CONTROLADOS
CAPITULO UNICO
Disposiciones generales

Articulo 83. Normasaplicablesalasfusionesy escisiones. A las fusiones
y las escisiones de los vigilados o controlados por la Superintendencia de
Valores se aplicardn integramente las normas previstas en los articulos 55 a

62 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero salvo el derecho de retiro
consagrado en el numeral 4 del articulo 62 ya citado.

En materia de escision se aplicard, ademaés, lo dispuesto en los articulos
3°y 10 de la Ley 222 de 1995 y en los incisos tercero y cuarto del articulo
67 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero.

En las escisiones y fusiones de las entidades controladas por la
Superintendencia de Valores se prescindird del aviso de aprobacion de
compromiso a que se refiere el articulo 59 del Estatuto Orgénico del Sistema
Financiero cuando como resultado de la escision o fusidn, los activos de la
sociedad escindente y de las beneficiarias, o el de 1a entidad absorbente o de
lanuevaentidad, segtin el caso, representen por lo menos el doble del pasivo
externo.

La Superintendenciade Valores tendrd las mismas facultades que corres-
ponden a la Superintendencia Bancaria, salvo tratindose de entidades
sometidas a su control, respecto de las cuales no podra objetar su fusioén o
escision.

En consecuencia, las facultades de objecion a que se refiere el articulo 58
del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero s6lo podran ser ejercidas por
la Superintendencia de Valores respecto de entidades sometidas a su
vigilancia y procedera la objecion tinicamente por las causales previstas en
el paragrafo tercero de este articulo.

Paragrafo 1°. Cuando en un proceso de fusion o de escision participen
sociedades sometidas a la vigilancia o al control de la Superintendencia de
Valores conjuntamente con otras sociedades, se seguird el procedimiento
establecido paralas primeras en el presente articulo, aun respecto de aquellas
entidades involucradas en el proceso que no estén sometidas a su vigilancia
o control.

Paragrafo 2°. Cuando en un proceso de fusion o escision participen
entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria, se seguird todo el
tramite ante dicha Superintendencia y se aplicardn las normas del Estatuto
Orgéanico del Sistema Financiero y lo dispuesto en el pardgrafo cuarto de este
articulo.

Paragrafo 3°. Cuando se trate de entidades vigiladas por la
Superintendencia de Valores, la facultad de objecion s6lo podra ejercerse si
como consecuencia de la respectiva fusién o escision, la entidad resultante
queda en capacidad de mantener o determinar precios inequitativos, limitar
servicios, o impedir, restringir o falsear la libre competencia en los mercados
en que participe, ya sea como matriz o por medio de sus filiales, y a su juicio
no se tomen las medidas necesarias o suficientes para prevenirlo.

Se entenderd que ninguna de las hipdtesis previstas en el inciso
anterior se configurard cuando la entidad resultante en forma individual,
conjunta, directa o indirectamente atienda menos del 25% de los merca-
dos correspondientes.

Igualmente, la Superintendencia de Valores podrd objetar la fusién o
escision cuando pueda causar perjuicio al interés publico o a la estabilidad
del mercado de valores o a los accionistas o a los demads inversionistas.

Pardgrafo4°. El estudio técnico que sirva de base para determinar el valor
de las entidades participantes o la relacion de intercambio en un proceso de
fusion o escision, deberd ser contratado de comtin acuerdo por las entidades
interesadas, con una firma profesional nacional o extranjera idonea e
independiente, sin que se requiera calificacion previa de la Superintendencia
de Valores sobre la idoneidad e independencia de la firma seleccionada.

También podra emplearse el estudio técnico a que se refiere el inciso
anterior para conceptuar sobre la justicia y el equilibrio de la relacion de
intercambio que hubiesen negociado previamente a la respectiva fusion o
escision los accionistas interesados en la misma. En ese caso la relacion de
intercambio valdrd para todos los efectos legales como si hubiese sido
establecida mediante un estudio técnico independiente.

El resarcimiento de los dafios y perjuicios sufridos por accionistas como
consecuencia de errores o falencias en el estudio técnico podré ser exigido
a quien lo hubiese elaborado. Las sociedades escindidas o la que resulte de
la respectiva fusién responderdn solidariamente.

Lodispuesto en el inciso anterior se aplicard incluso en el caso de fusiones
o escisiones de sociedades inscritas vigiladas por la Superintendencia
Bancaria.

Pardgrafo 5°. Las fusiones o escisiones de entidades controladas por la
Superintendencia de Valores deberdn obtener la respectiva autorizacion de
la Superintendencia de Industria y Comercio, en los casos en que la ley lo
exija.

Parédgrafo 6°. Los emisores de valores podran otorgar a los tenedores de
los valores que emitan, distintos de acciones, el derecho a que se requiera
autorizacion de su asamblea para la procedencia de la fusion o la escision del
emisor. En todo caso, debera informarse claramente a los inversionistas, en
el correspondiente prospecto o a falta de éste en las condiciones contractua-
les del respectivo valor, los derechos con que contardn y las condiciones y
reglas aplicables en caso de presentarse una fusién o una escisién o un
proceso de reorganizacién empresarial del emisor.

Lo dispuesto en el inciso anterior se aplicard a los valores que se emitan
con posterioridad a la entrada en vigencia de la presente ley.

TITULO VII
PROCEDIMIENTOS DE RESTABLECIMIENTO
DE LA ESTABILIDAD DEL MERCADO
CAPITULO PRIMERO

M edidas preventivasy toma de posesion
Articulo 84. Medidas preventivas. Cuando concurran situaciones que
razonablemente puedan suponer peligro para los inversionistas o para el
mercado, o graves irregularidades en la administracion, o graves violaciones
a las disposiciones de esta ley, o a las normas que la desarrollen, el
Superintendente de Valores podra disponer la suspension inmediata de los
administradores de cualquiera de las personas que ejerzan actividades
sometidas a su vigilancia y nombrar un agente especial por un periodo
maéximo de sesenta (60) dias, a fin de que asuma su administracion y gestion.

El agente especial podra establecer medidas cautelares y limitaciones a
la administracion de la entidad objeto de la medida.

Adicionalmente, en estos casos la Superintendencia de Valores podra
promover los acuerdos necesarios, temporales 0 permanentes, para asegurar
la continuidad de la prestacion del servicio de compensacién y liquidacion.
Para tal fin podrd ordenar la transferencia temporal de la actividad de
compensacion y liquidacién, y de todos sus contratos y garantias a otra
sociedad del mismo ramo la cual no podrd negarse a aceptar dicho encargo.

Pardgrafo 1°. El agente especial durante el ejercicio de sus funciones
tendra el caracter de servidor publico.
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Pardgrafo 2°. Lo previsto en el presente articulo no procederé respecto de
las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria. Cuando quiera que
el Superintendente de Valores considere que una de las situaciones a las que
se refiere este articulo se configura en el caso de una entidad vigilada por la
Superintendencia Bancaria, comunicard lo pertinente al Superintendente
Bancario para lo de su competencia.

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

También serdn aplicables alas entidades vigiladas por la Superintendencia
de Valores las disposiciones de los articulos 81, 88 y 97, numerales 1y 3 del
Estatuto Orgénico del Sistema Financiero.

Articulo 86. Causales. La Superintendencia de Valores, en el ambito de
su competencia, podrd disponer la toma de posesién inmediata de los bienes,
haberes y negocios, asi como disolver los 6rganos de administracion y
control de las personas que ejerzan actividades sujetas a su vigilancia y de
aquellas que realicen las actividades a que se refieren la Seccién III del
Capitulo Primero, Seccién I del Capitulo Segundo y el Capitulo Tercero del
Titulo V de esta ley, en los siguientes casos:

1. Cuando haya suspendido el pago de sus obligaciones o existan graves
indicios que sefialen que estd préximo a suspenderlo.

2. Cuando haya rehusado la exigencia que se haga en debida forma de
someter sus archivos, libros de contabilidad y demas documentos a la
inspeccion de la Superintendencia de Valores.

3. Cuando haya rehusado ser interrogado bajo juramento con relacién a
sus negocios.

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

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

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

7. Cuando existan inconsistencias en la informacion que suministra a la
Superintendencia de Valores que a juicio de esta entidad no permita conocer
adecuadamente la situacion real de la entidad.

8. Cuando haya sido sancionado con cancelacién de inscripcion en el
Registro Nacional de Agentes del Mercado, atin cuando se haya recurrido el
correspondiente acto administrativo.

En todo caso, el Superintendente de Valores ordenard la toma de
posesion de aquellas personas juridicas que sin estar inscritas en el
Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores realicen activida-
des de intermediacion y disolverd los 6rganos de administracion y
control de dichas entidades.

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

Articulo 87. Objeto delatoma de posesion. La toma de posesion tendra
como objeto establecer silaentidad respectiva debe ser liquidada o restituida
a una condicién que le permita desarrollar adecuadamente su objeto social
o si se pueden desarrollar otras operaciones que permitan lograr mejores
condiciones para sus clientes o usuarios. La decision correspondiente debera
adoptarse por la Superintendencia de Valores en un término no mayor a
cuatro meses, sin perjuicio de que por circunstancias sobrevinientes sea
necesario liquidar entidades respecto de las cuales la Superintendencia de
Valores no hubiese adoptado inicialmente esa decision.

Articulo 88. Procedimiento paralaliquidacion. El procedimiento para la
liquidacién de entidades que hayan sido objeto de toma de posesion de
acuerdo con lo previsto en el presente capitulo seré el previsto en el articulo
117 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero y normas que lo desarro-
llen, modifiquen, adicionen o deroguen.

TITULO IX
DEL SISTEMA ADMINISTRATIVO DE GESTION
DE INFORMACION DEL MERCADO DE VALORES (SAGI)
CAPITULO PRIMERO
Disposiciones generales
Articulo 89. Creacion. Con el objeto de propender por la transparencia
y eficiencia del mercado de valores y la proteccién de los inversionistas, se
crea mediante la presente ley el Sistema Administrativo de Gestion de
Informacién del Mercado de Valores, al que se referird esta ley como

“SAGI”, cuyo funcionamiento serd responsabilidad de la Superintendencia
de Valores, entidad que lo orientard, administrard y coordinar4.

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

Dicho sistema estard conformado por cuatro areas de gestion de
informacion:

1. La informacién sobre el mercado de valores y sus participantes de la
cual hardn parte, entre otros, los Registros de Valores y Emisores, el Registro
Nacional de Agentes del Mercado de Valores, el Registro de Administrado-
res, Funcionarios y Profesionales, y otros que determine la Superintendencia
de Valores siguiendo el criterio de atender exclusivamente las necesidades
del mercado y de asegurar el cumplimiento del interés publico.
Adicionalmente, se podrd integrar al SAGI la informacidn relevante que se
encuentre en otros registros.

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

3. Lainformacién producida por la Superintendencia de Valores relacio-
nada con los actos administrativos que emita, tanto generales como particu-
lares, incluyendo los conceptos y demés pronunciamientos relevantes. As{
mismo se deberdn publicar las decisiones judiciales de interés para el
mercado de valores.

4.Las normas vigentes relacionadas con el mercado de valores, que serdn
publicadas por la Superintendencia de Valores en idioma castellano. Podra
ademads la Superintendencia de Valores publicar traducciones no oficiales de
las normas a las que se refiere el presente numeral.

La informacién a la que se refiere este articulo debera ser publicada
mediante medios idoneos, que garanticen su adecuado conocimiento por
parte del publico.

Pardgrafo. Los registros a que se refiere el presente articulo se entenderan
sin perjuicio del registro mercantil llevado por las Cdmaras de Comercio.

Articulo 91. Carécter publico del sistema. La informacion que repose en
el SAGI serd publica. En consecuencia, cualquier persona podré consultarla
observando las reglas que para el efecto dicte la Superintendencia de
Valores.

Articulo 92. Reserva temporal de informacion. Serd posible la reserva
temporal de informacidn en los términos indicados en la presente ley.

Articulo 93. Responsabilidad de quien suministre la informacion. La
veracidad de lainformacién que repose en el SAGI, asi como los efectos que
se produzcan como consecuencia de su divulgacién, serdn de exclusiva
responsabilidad de quienes la suministren al Sistema.

Articulo 94. Responsabilidad en el manejo del SAGI. La organizacion, la
conservacion y el manejo de la informacion que repose en el SAGI serdn de
exclusiva responsabilidad de la Superintendencia de Valores, o de quien
administre los respectivos Registros.

El uso que se haga de la informacion que reposa en el SAGI serd de
exclusiva responsabilidad de quien la utilice.

CAPITULO SEGUNDO
Registro Nacional de Valoresy Emisores
Articulo95. RegistroNacional deValoresy Emisores. La Superintendencia
de Valores llevara el Registro Nacional de Valores y Emisores, que tendra

por objeto inscribir tanto las clases y tipos de valores, como los emisores de
los mismos, y certificar lo relacionado con la inscripcién de dichos emisores
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y valores ademds de proporcionar informacion de libre consulta al piblico
en general mediante el SAGI.

Parédgrafo 1°. La inscripcion de los emisores de valores se efectuard una
vez éstos hayan proporcionado al registro la informacion relevante sobre su
situacion juridica, econdémica y financiera y sobre su gobierno, la cual
deberdn mantener actualizada. Se entenderd que esta informacion haré parte
de todos los prospectos que depositen los emisores de valores en el
respectivo registro.

Previamente a cada emision de valores el interesado deberd obtener la
autorizacion de que trata el articulo 28 de la presente ley para depositar el
prospecto correspondiente en el Registro Nacional de Valores y Emisores.
Dicho prospecto hard parte del mencionado registro y contendrd una
indicacién clara de la clase o tipo de valor que utilizara, las condiciones
particulares de la respectiva emision incluyendo la tasa, el monto, el plazo
y los demds datos especificos que resulten relevantes para una adecuada
informacion al publico y a los inversionistas.

Para todos los efectos, el depdsito del prospecto constituird la inscripcion
de la respectiva emision.

La Sala de Valores podrd eximir de manera general del requisito de
depositar el prospecto de emision de determinados valores, atendiendo a su
naturaleza, o establecer, en su lugar, las reglas correspondientes a la
inscripcion de programas de emision.

Pardgrafo 2°. Las clases o tipos de valores diferentes de acciones se
inscribirdn por parte de los interesados. Tratdndose de acciones, deberd
efectuarse una inscripcién individual que contendrd la informacién relevan-
te para cada caso, incluyendo los datos que consten en los estatutos de la
respectiva sociedad.

La Sala de Valores podra prever mecanismos especiales de inscripcién
para las clases o tipos de valores que asi lo requieran, en consideracion a la
naturaleza particular de los mismos.

Articulo 96. Funciondel registro. La inscripcion en el Registro Nacional
de Valores y Emisores legitimara a quienes se inscriban en el mismo para
emitir valores con sujecion a lo previsto en esta ley y las normas que la
desarrollen. Para mantener vigente la inscripcion, el interesado deberé tener
inscrita al menos una emision en el respectivo registro, y deberd inscribir en
un registro privado las emisiones que efectue.

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

Articulo 97. Efectos de la inscripcion. La inscripcion en el Registro
Nacional de Valores no implicard calificacion ni responsabilidad alguna por
parte de la Superintendencia de Valores acerca de las personas naturales o
juridicas inscritas, ni sobre el precio, la bondad o negociabilidad del valor,
o de la respectiva emision, ni sobre la solvencia del emisor.

Las personas inscritas en el registro estdn obligadas a proporcionar al
mismo la informacién requerida de acuerdo con lo establecido en la presente
ley y las normas que la desarrollen.

Articulo 98. Responsabilidad especial por €l contenidodelainformacion
registrada. Cuando quiera que un inversionista demuestre que el prospecto
correspondiente a determinado valor no hubiese sido publicado por parte del
emisor en el registro de acuerdo con las normas aplicables, o que contuviese
errores u omisiones o informacién engafiosa o tendenciosa que pudiere
impedir la adecuada toma de decisiones, o cuando demuestre que el emisor
incumpli6é normas internas o estatutarias o su codigo de buen gobierno, que
estuviesen publicadas en el registro, lesionando seriamente sus intereses
legitimos, tendrd derecho a devolver el valor a su emisor, y a obtener a
cambio el reembolso del dinero invertido, actualizado en términos reales.

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

CAPITULO TERCERO

Registro Nacional de Agentesdel Mercado de Valores
y Registro de Administradores, Funcionariosy Profesionales

Articulo 99. Registro Nacional de Agentesdel Mercado. La actividad de
intermediacién en el mercado de valores, de organizacion y administracion
de sistemas de distribucion de valores, de liquidacién o compensacién de
valores, o depdsito de valores solamente podran ser ejercidas por personas
juridicas previamente inscritas en el Registro Nacional de Agentes del
Mercado de Valores. Igualmente deberd inscribirse quien adelante promo-
cion financiera de valores.

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

Pardgrafo 1°. Quien aparezca inscrito en el presente registro serd consi-
derado vigilado por la Superintendencia de Valores.

Pardgrafo 2°. Los agentes del mercado de valores que realicen la
promocién o la colocacidn de valores o presten cualquier otro servicio a
través de sistemas de comunicacién a distancia, deberdn complementar el
registro respectivo con dicha informacion.

Articulo 100. Registro de Administradores, Funcionariosy Profesiona-
les. Cuando la Sala de Valores lo determine de manera general, deberan
inscribirse en el Registro de Administradores, Funcionarios o Profesionales,
las personas naturales que ostenten los respectivos cargos en personas
vigiladas, o ejerzan las correspondientes actividades en el mercado de
valores. Este registro serd condicion para actuar en el mercado de valores.
Quien se registre deberd actualizar sus datos segtin esta ley y las normas que
la desarrollen.

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

Pardgrafo. Las personas naturales a quienes se refiere el presente articulo
cuya designacion deba también inscribirse en el registro mercantil, tendran
que acreditar ante la respectiva Camara de Comercio su inscripcién previa
en el Registro de Administradores, Funcionarios y Profesionales.

CAPITULO CUARTO
Registros privados

Articulo 101. Delosregistrosprivados. Las sociedades de organizacion
y administracién de sistemas que operen sistemas transaccionales deberdn
mantener sus propios registros para los valores y para los agentes y demés
personas admitidas a los respectivos sistemas. En todo caso, dichos registros
no remplazaran los registros que forman parte del SAGI.

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

CAPITULO QUINTO
Disposiciones complementarias

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

TITULO X

DE LA FORMACION
Y PRESERVACION DEL MERCADO DE VALORES

CAPITULO PRIMERO
Dela democratizacién de la propiedad accionaria

Articulo 103. Democratizacion. Se entenderd que la primera etapa de los
programas de enajenacion de acciones a que se refiere el numeral 1 del
articulo 10 de la Ley 226 de 1995 servira tanto para ofrecer la venta de
acciones a las personas mencionadas en el articulo 3 de dicha ley, como para
democratizar la correspondiente propiedad accionaria entre los nacionales
colombianos.

En el respectivo programa de enajenacion se preverd lo necesario para
que las condiciones especiales sefaladas en el articulo 11 de la Ley 226 de
1995 sean ofrecidas exclusivamente a quienes segun dicha ley tengan
derecho a las mismas.

Paragrato 1°. El Gobierno Nacional deberd establecer limites a la
cantidad de acciones que individualmente podran adquirirse por las personas
aquienes esté dirigida la primera etapa y fijard presupuestos para determinar
que los beneficiarios reales de la respectiva oferta correspondan al mandato
de la Ley 226 de 1995. En todo caso, los limites a que se refiere el inciso
anterior no podran obstaculizar el ejercicio de los derechos conferidos en la
Ley 226 de 1995 a favor de cada uno de los sectores indicados en su articulo
3, ni el de los nacionales colombianos a la democratizacién accionaria.

Adicionalmente, el Gobierno Nacional debera fijar reglas para asignar las
acciones entre los diferentes sectores que tengan derecho a participar en la
primera etapa, con el fin de asegurar la efectividad del mandato del articulo
60 de la Constitucion Politica. Cuando las ofertas superen el nimero de
acciones disponibles, aquellas formuladas por las personas pertenecientes a
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preferencia en los términos que reglamente el Gobierno Nacional. DE LAS INFRACCIONES Y SANCIONES ADMINISTRATIVAS
Pardgrafo 2°. En la primera etapa de los programas de enajenacion CAPITULO PRIMERO

queda prohibido adquirir acciones, directamente o por interpuesta per-
sona, o financiar su adquisicidn, o establecer cualquier clase de contrato
o convenio respecto de dicha adquisicién, a quienes tengan interés en
controlar la respectiva sociedad, o en establecer cualquier modalidad de
negocios con la misma o respecto de ésta cuando la adquisicion de las
correspondientes acciones resulte en alguna ventaja o en el cumplimien-
to de alguna condicion.

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

Pardagrafo 3°. Seran ineficaces de pleno derecho tanto la adquisicion de
acciones como los demds contratos a que se refiere el primer inciso del
pardgrafo anterior cuando se efectiien en contravencion de lo ordenado en el
mismo.

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

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

La multa a cargo de quien establezca cualquier clase de contrato o
convenio respecto de dicha adquisicidn, en la primera etapa, serd equivalen-
te al 50% del valor del convenio o contrato y si éstos carecieren de valor, serd
de cinco mil (5.000) salarios minimos mensuales legales vigentes.

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

Cualquier persona podra iniciar ante la jurisdicciéon competente las
acciones necesarias para que se impongan las sanciones aqui previstas.

Articulo 104. Fideicomiso. En los procesos de privatizacion de acciones
de propiedad del Estado que se adelanten, podré preverse que los recursos
recibidos de las personas a las que se refiere el articulo anterior, sean
conservados en fiducia durante un plazo determinado, a favor de quienes
hayan adquirido las respectivas acciones, con el derecho de devolver dichas
acciones, a cambio de los recursos pagados inicialmente por las mismas, y
los intereses percibidos en la fiducia, menos los gastos de su constitucion y
mantenimiento.

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

CAPITULO SEGUNDO

Transparencia en las negociaciones de valoresrealizadas
con recursos publicosy dela seguridad social

Articulo 105. Transparencia. La disposicion, adquisicion, manejo, cus-
todia o administracion de recursos publicos o de seguridad social, represen-
tados en valores, deberd sujetarse al deber de seleccion objetivay al principio
de transparencia, promoviendo la libre concurrencia del mayor nimero de
oferentes o demandantes idéneos.

En todo caso, las entidades que negocien con dichos valores deberdn
emplear para el efecto sistemas que aseguren la exposicion al mercado de las
respectivas transacciones.

El Superintendente de Valores debera definir los requisitos que deban
acreditar las personas juridicas que sean destinatarias de inversién o coloca-
cién de los recursos de las reservas del sistema de seguridad social.

Lasinfracciones

Articulo 106. Ambito de aplicacidn. Las personas que infrinjan las
disposiciones que rigen el mercado de valores serdn objeto de las sanciones
administrativas dispuestas en el presente titulo, sin perjuicio de su respon-
sabilidad civil o penal.

Articulo 107. Infracciones.
Se consideran infracciones las siguientes:

1. Ejercer actividades o desempefar cargos u oficios sin previamente
haber realizado la correspondiente inscripcién en el respectivo registro,
cuando dicha inscripcién fuere requerida.

2. Realizar transacciones u otros actos dirigidos a: i) afectar la libre
formacion de los precios en el mercado de valores. ii) manipular sus
cotizaciones. iii) aparentar ofertas o demandas por dichos valores, cuando no
exista la intencidon verdadera del beneficiario real de deshacerse de su
propiedad, o de adquirirla, segtn el caso. iv) determinar el valor de las
respectivas cotizaciones. v) disminuir o aumentar o estabilizar o mantener
artificialmente el precio, o la oferta o la demanda de determinado valor o
grupo de valores. vi) hacer fluctuar artificialmente la cotizacion de determi-
nado valor o valores.

Lo anterior no se considerard como infraccion tratindose de esquemas de
estabilizacion del precio de acciones legalmente constituido.

3. No llevar o no publicar la contabilidad segtin las normas aplicables, o
llevarla de forma que contenga vicios que impidan conocer la situacion
patrimonial o de las operaciones, o remitir a las autoridades informacién
contable falsa, engafiosa o inexacta.

4. Obstruir las actuaciones de inspeccion, vigilancia o control de la
Superintendencia de Valores, no colaborar con la misma, o incumplir sus
ordenes.

5. Incumplir las normas sobre informacién privilegiada, o utilizar inde-
bidamente, o divulgar, informacidn sujeta a reserva.

6. Incumplir las disposiciones sobre conflictos de interés y los demds
deberes que imponga esta ley o las normas que la desarrollen, incluyendo los
deberes profesionales de quienes presten sus servicios en asuntos relevantes
para el mercado de valores, o incumplir los deberes o las obligaciones frente
almercado, alos accionistas o alos inversionistas, especialmente los deberes
y obligaciones frente a los accionistas minoritarios, o frente a quienes
confieran encargos o a aquellos en cuyo nombre se administren valores, o
carteras colectivas.

7.Nodivulgar en forma veraz, oportuna, completa, suficiente y diligente,
informacion que pudiere afectar las decisiones de los accionistas en la
respectiva asamblea, o que por su importancia pudiera afectar la colocacién
de valores, su cotizacion en el mercado, o la decisidon de los inversionistas
de vender o comprar dichos valores o de abstenerse de hacerlo.

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

9. Utilizar cualquier denominacién o signo distintivo dirigido al
publico, o cualquier palabra o locucién, incluso en lengua extranjera,
que pudiera engafiar o confundir sobre la legitimacion para desarrollar
cualquier actividad propia del mercado de valores, y en general incum-
plir esta ley o cualquier norma que la desarrolle relacionada con la
publicidad, o con la presentacién al publico de las Sociedades de
Intermediacién en Valores, sus servicios, contratos o productos, o de
informacidn relativa a los mismos.

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

11. Omitir el deber de informar sobre participaciones de capital y sobre
movimientos de compra, venta o disposiciéon de acciones, u omitir o
incumplir cualquier otro deber de informacidon a las autoridades o al mercado
oalosinversionistas incluyendo los inversionistas potenciales, o los deberes
especiales de informacién y colaboracion con la justicia.
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12. Realizar una invitacion publica a la inversion en cualquiera de sus
modalidades, con violacién de las normas aplicables, o no realizarla cuando
las autoridades asi lo requieran, u obrar de forma tal que las normas sobre
invitacién publica a la inversion, o las 6rdenes de las autoridades con
respecto a las mismas, sean inaplicables o pierdan efectividad.

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

14. Incumplir la obligacién de organizar el mercado, autorregularlo, o de
mantener su disciplina.

15. Violarlas normas relacionadas con la separacion patrimonial entre los
activos propios y los de terceros, o darles a los activos de terceros un uso
diferente del permitido.

16. Realizar declaraciones falsas, engafiosas o incompletas a las autori-
dades, al mercado o a los inversionistas.

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

18. Divulgar por cualquier medio informacion falsa, exagerada o tenden-
ciosa, que pueda inducir al publico a realizar o a no realizar transacciones u
otras operaciones sobre determinado valor, o realizar o dejar de realizar o
impedir larealizacidn de transacciones u otras operaciones sobre valores que
pueda crear apariencias engafiosas sobre las tendencias de su cotizacion, o
sobre su mercado.

19. Divulgar por cualquier medio noticias falsas, exageradas o tendencio-
sas, que pudieren generar efectos anormales o artificiales sobre la cotizacion
de determinado valor, o que pudieren producir esos mismos efectos en los
precios o en los volumenes transados sobre valores.

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

21. Acceder abusivamente o sin autorizacion a los sistemas de informa-
cién o de negociacion del mercado de valores, publicos o privados.

22. Negarse a entregar informacién o documentos necesarios para
adelantar las indagaciones preliminares o las investigaciones que adelante la
Superintendencia de Valores.

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

Igualmente se sancionara por parte de la Superintendencia de Valores a
los administradores de las personas juridicas que incurran en las infracciones
a que se refiere el anterior inciso, o a quien ejerza funciones de revisoria
fiscal o cualquier otra forma de auditoria independiente, o a cualquier otro
funcionario, empleado o dependiente de la respectiva persona, o a cualquier
tercero que hubiere decidido en su nombre sobre la conducta en cuestion, o
hubiere colaborado o participado en la respectiva conducta u omision, o no
la hubiere evitado, debiendo hacerlo, o 1a hubiere cohonestado en contra de
su deber.

24. En general, incumplir las obligaciones, funciones o deberes, o
incurrir en las prohibiciones, impedimentos e inhabilidades relativas al
ejercicio de actividades en el mercado de valores, o cometer cualquier
otro incumplimiento o acto contrario a las normas que regulen el
mercado de valores, o0 a sus participantes, o a las drdenes o instrucciones
que impartan sus autoridades.

Pardgrafo. Cuando quiera que determinada persona venda o compre
valores por intermedio de una Bolsa de Valores, o de cualquier otro sistema
de 6rdenes o transaccional, con conocimiento de que otra persona determi-
nada esté dispuesta a comprar o a vender, segtin el caso, la misma especie y
por lo menos la misma cantidad, por un precio acordado o conocido, o por
un precio igual al que la primera persona pide u ofrece, se presumird que
dicha persona se encuentra incursa en la infracciéon descrita en el numeral
segundo del presente articulo.

CAPITULO TERCERO
Delas sanciones

Articulo 108. Criteriosdedeterminaciényadministraciondelassancio-
nes. Las sanciones por infracciones administrativas contra el mercado de
valores se fijardn atendiendo los siguientes criterios, en cuanto resulten
aplicables:

1. La reiteracién o reincidencia en la comision de la infraccion.

2. Laresistencia, negativa u obstruccion a la accién investigadora de la
Superintendencia de Valores.

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

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

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

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

7. El grado de prudencia y diligencia que el infractor demuestre haber
empleado en procura de atender los deberes o aplicar las normas cuya
transgresion o incumplimiento por haber sido comprobado deba
sancionarse.

8. El que la comision de la infraccién genere un dafio a la colectividad,
que se manifieste en un trastorno o perturbacion al correcto funcionamiento
del mercado.

9. La renuencia o desacato a cumplir una orden impartida por la
Superintendenciade Valores, o de cualquier otra autoridad con competencia
en la materia.

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

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

Paragratfo 1°. Los criterios antes mencionados son aplicables simultdnea-
mente.

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

Articulo 109. Principios. Para la imposicion de sanciones administrati-
vas, la Superintendencia de Valores acatard, en cuanto resulten aplicables,
los siguientes principios:

1. Principio de proporcionalidad, segun el cual la sancion debera ser
proporcional a la infraccion.

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

3. Principio de la revelacion dirigida, segtn el cual la Superintendencia
de Valores podrd determinar el momento en que divulgard la informacion en
los casos en los cuales la revelacion de la sancién pueda poner en riesgo la
integridad del mercado, generando dafio a las partes que alli participan.

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

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

3. Suspension o inhabilitacién hasta por cinco (5) afios para realizar
funciones de administracion, direcciéon o control de participantes en el
mercado de valores.

4. Suspension del derecho a realizar ofertas publicas de adquisicion o de
intercambio de acciones. La correspondiente suspension serd de dos a diez
afos.

5. Remocidn de los administradores o del revisor fiscal de las personas
vigiladas o controladas por la Superintendencia de Valores. Esta medida no
podra ser aplicada a los miembros de la Junta Directiva del Banco de la
Reptblica.
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6. Suspension o cancelacién de la inscripcién en cualquiera de los
registros a que se refiere la presente ley.

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

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

9. La prohibicién para inscribirse como intermediario de valores, o como
emisor de valores, o en el Registro de Administradores, Funcionarios y
Profesionales del Mercado, o en el Registro Nacional de Agentes del
Mercado. La correspondiente prohibicion serd de dos a diez afios.

10. La condena a pagar a titulo de multa el costo de la investigacion
realizada por la Superintendencia de Valores, que se hubiere requerido para
establecer las infracciones administrativas.

Pardgrafo 1°. Las sanciones se aplicardn con base en los criterios de
determinacién y administracién de la sancion a que se refiere el presente
capitulo, en cuanto resulten aplicables.

Parédgrafo2°. Cuando se aplique cualquier sancién a una persona juridica,
la Superintendencia de Valores la pondra en conocimiento de la asamblea de
accionistas o el ente nominador, conjuntamente con las infracciones en que
hayan incurrido, los administradores, representantes legales, controlantes o
el revisor fiscal.

Pardagrafo 3°. Las sanciones previstas podran aplicarse simultdneamente
siempre que su acumulacion no pugne con su naturaleza.

Articulo 111. Registro de sanciones. Las sanciones impuestas en virtud
de lo dispuesto en el presente titulo deberdn ser registradas en el respectivo
registro a partir del momento de su notificacion. Lainscripcién se mantendra
por el término de veinte (20) afios.

Articulo 112. Limitesalaimposicion demultas. La Superintendencia
de Valores podrd imponer multas por cada infraccion hasta por veinte
mil (20.000) salarios minimos legales mensuales, o hasta el valor del
perjuicio causado a determinado inversionista o inversionistas, o al valor
de la cantidad irregularmente apropiada por el sancionado, de ser
superiores.

Articulo 113. Prohibicién. Queda prohibido que las personas juridicas
cancelen las multas de cardcter personal impuestas a sus administradores,
revisor fiscal y controlantes o que se liquiden mientras que existan procesos
judiciales o actuaciones administrativas, o acciones de los inversionistas, en
su contra, que no hayan resuelto definitivamente.

Lo anterior se entenderd sin perjuicio de la posibilidad de contratar de
manera previa pélizas de seguros o garantias que protejan a las personas
mencionadas en el presente articulo de las consecuencias patrimoniales de
actos que les puedan acarrear sanciones pecuniarias administradas por la
Superintendencia de Valores.

CAPITULO TERCERO

Articulo 114. Procedimiento. Las actuaciones administrativas que re-
quiera adelantar la Superintendencia de Valores en ejercicio de la potestad
sancionatoria, se sujetardn al procedimiento que se determina en este
capitulo.

SECCION I
Indagacién preliminar

Articulo 115. Procedencia de la indagacion preliminar. Cuando por
cualquier medio la Superintendencia de Valores tenga conocimiento de la
ocurrencia de hechos que conforme a lo previsto en la ley puedan constituir
infraccion, una vez evaluada la informacidén disponible deberd designar de
manera inmediata uno o varios instructores del procedimiento, quienes lo
conduciran de acuerdo con lo previsto en el presente capitulo.

Se adelantar4 indagacion preliminar cuando exista duda sobre la proce-
dencia de investigacion. La indagacién preliminar tendrd como fines verifi-
car la ocurrencia de los hechos, determinar si estos pueden ser constitutivos
de infraccion e identificar o individualizar a los participantes.

No requieren notificacién ni comunicacién los actos administrativos por
medio de los cuales se decrete la practica de una indagacién preliminar,
mientras no se hayan identificado los participantes.

Quien tenga conocimiento de la existencia de una indagacion preliminar
en la que pueda verse involucrada su responsabilidad tendrd derecho a
presentar explicaciones y a aportar pruebas.

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

Concluida la indagaciéon preliminar se deberd abrir investigacién o
archivar el expediente.
SECCION I
Investigacion
Articulo 117. Aperturadelainvestigacion. La apertura de investiga-
cién procederd cuando existan serios motivos para considerar que los
hechos de que tenga conocimiento la Superintendencia de Valores en
asuntos de su competencia o aquellos que fueron materia de indagacion
preliminar, pueden constituir infraccién en los términos de la presente
ley y que es posible atribuir responsabilidad administrativa a los parti-
cipantes.

La apertura se ordenara mediante acto administrativo motivado, que serd
informado a los investigados mediante comunicacién remitida por correo
certificado a la direccidn registrada en la entidad. Este acto administrativo
no serd susceptible de recurso alguno.

Articulo 118. Pruebas. Son medios de prueba entre otros la inspeccion,
la peritacion, el documento, el testimonio y el indicio. El funcionario
practicara las pruebas de acuerdo con las disposiciones que las regulen y a
falta de regulacién, segin su prudente juicio, respetando siempre los
derechos fundamentales.

Durante la actuacién administrativa se decretardn y practicaran pruebas
conarregloalodispuestoenel Cédigo de Procedimiento Civil. Seinadmitirdn
las pruebas que no conduzcan a establecer la verdad sobre los hechos materia
de lainvestigacién o las que se hayan obtenido en forma ilegal. El instructor
rechazard la prictica de las legalmente prohibidas o ineficaces, las que
versen sobre hechos notoriamente impertinentes y las manifiestamente
superfluas.

Los actos administrativos que ordenen la practica de pruebas se notifica-
rén por estado y no admiten recurso alguno. Los que nieguen su decreto y
préctica se notificardn personalmente y en su contra procede el recurso de
reposicion.

Elinvestigado tendrd derecho a participar en la prictica de las que estime
pertinente.

Articulo 119. Calificacion delainvestigacion. El instructor calificara la
actuacion administrativa mediante formulacién de pliego de cargos o
propuesta de archivo definitivo.

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

Articulo 120. Pliego decargos. El pliego de cargos contendra la descrip-
cién de los hechos investigados, la relacién de las pruebas recaudadas, las
presuntas infracciones y el concepto de la violacion. Del pliego de cargos se
dard traslado a los investigados mediante su remision por correo certificado
aladireccionregistrada enlaentidad o entregdndose personalmente en dicha
direccion.

El expediente correspondiente serd puesto a disposicion de los investiga-
dosenlaSecretaria General de la Superintendencia de Valores por el término
concedido para presentar el escrito de descargos, aportar pruebas o solicitar
su préctica, que serd fijado en el pliego de cargos y no podra ser superior a
quince (15) dias héabiles contado desde la fecha de su introduccién al correo
o de su entrega personal.

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

Articulo 121. Cierredelainvestigacién. Concluido el periodo probato-
rio, los investigados tendran un plazo de diez (10) dias habiles para presentar
sus alegatos. Vencido este plazo, el instructor declarard cerrada lainvestiga-
cion y dard traslado del expediente al funcionario facultado para imponer la
sancion quien designard otro funcionario para proyectar la resolucion
motivada correspondiente de acuerdo a sus instrucciones.

Articulo 122. Sancion. Si la decision fuere imponer sancion administra-
tiva, el funcionario debera tener en cuenta los principios y criterios de
determinacion y administracion de las sanciones previstos en los articulos
108 y 109 de esta ley.

Articulo 123. Terminacion anticipada dela actuacién administrativa. A
partir del traslado del pliego de cargos y hasta antes de que venza el término
de diez dias para alegatos, el investigado podrd solicitar, por una sola vez,
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la terminacion anticipada de la actuacién administrativa adelantada en su
contra aceptando, total o parcialmente, los cargos formulados.

Efectuada la solicitud, el funcionario instructor podré decretar prue-
bas, que deberdn practicarse dentro de un plazo méximo de ocho (8) dias
hébiles.

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

En caso de que no hubiere acuerdo sobre la sancién a imponer se
devolvera la actuacion al instructor para que continte el procedimiento en
laetapa que se estaba surtiendo al momento en que fue formuladala solicitud
de terminacion anticipada. En este evento, la aceptacion del investigado no
tendrd efecto alguno.

Parédgrafo 1°. Lo dispuesto en este articulo no tendra aplicaciéon cuando
quiera que la sancién a imponer fuera la remocion de los administradores de
las sociedades vigiladas o controladas por la Superintendencia de Valores,
o la cancelacion de la inscripcion del registro que habilita para desempefiar
alguna de las actividades de que trata la presente ley.

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

Articulo 124. Confidencialidad. Las actuaciones que se surtan dentro
de los procesos que adelante la Superintendencia de Valores tendrén el
caréacter de reservadas frente a terceros. Los actos administrativos que
impongan sanciones serdn de publico conocimiento a partir de la fecha
de su notificacion.

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

Cuando se actie por intermedio de apoderado, deberan ser abogados
inscritos de conformidad con las normas que regulan la materia, y en los
poderes respectivos deberdn manifestar bajo la gravedad del juramento que
no se encuentran dentro de las causales de incompatibilidad que consagra la
ley.

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

Articulo 126. Decreto de archivo definitivo. La decision de archivar en
forma definitiva una actuacién administrativa iniciada en ejercicio de la
potestad sancionatoria corresponderd al funcionario competente para impo-
ner la sancion si ella hubiera sido procedente. Se adoptard mediante auto en
el que se incluird la orden “ctimplase”, que serd comunicado a los investiga-
dos si ya hubieren sido vinculados a la actuacién administrativa.

Articulo 127. Caducidad. La facultad que tiene la Superintendencia de
Valores para imponer sanciones caducard en cinco (5) afios, contados desde
el momento en que hubiere finalizado la conducta que pudo ocasionarlas
hasta el momento en que se notifique el acto administrativo que imponga la
sancion correspondiente.

Articulo 128. Notificacion y gecutoria. La notificacion y ejecutoria de
los actos que pongan fin a la actuacién administrativa y las decisiones
interlocutorias adelantada por la Superintendencia de Valores en virtud del
presente titulo, se realizardn de conformidad con lo previsto en el Cédigo
Contencioso Administrativo para tales efectos.

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

Articulo 129. Recursos. Contra los actos administrativos de carécter
particular y concreto que dicte la Superintendencia de Valores s6lo proce-
derd por la via gubernativa el recurso de reposicion, interpuesto ante la
misma autoridad que profiri6 el respectivo acto y dentro de los términos
legales establecidos por el Cédigo Contencioso Administrativo y las normas
que lo adicionen, modifiquen o deroguen.

TITULO XII
DE LAS DISPOSICIONES FINALES
CAPITULO UNICO
Disposicionesfinales

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

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

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

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

La pena de multa se impondrd de acuerdo con las reglas generales
previstas en el Codigo Penal.

Articulo 132. Responsabilidad penal de personas naturalespor conduc-
tasindebidas en materia contable. Quien siendo administrador de hecho o
representante legal o liquidador o factor, o miembro de junta o consejo
directivo o contador o revisor fiscal de una persona juridica vigilada o
controlada por la Superintendencia Bancaria o por la Superintendencia de
Valores, o de una persona juridica obligada a llevar contabilidad, realice,
ordene, tolere o encubra cualquiera de las conductas descritas en el articulo
anterior, incurrird en pena de multa.

Igual sancién corresponderd a quien suscriba, dictamine o certifique los
estados financieros de las personas juridicas a que se refiere el inciso
anterior, o sus notas, en los cuales se refleje cualquiera de las conductas
descritas en el articulo 131 de la presente ley.

La consideracion como delito a que se refieren los supuestos de hecho
previstos en los incisos anteriores, requerird que la cuantia mayor o menor
de los cargos o abonos falseados seaigual o superior aun mil (1.000) salarios
minimos legales mensuales vigentes por cada ejercicio contable.

La pena de multa se impondrd de acuerdo con las reglas generales
previstas en el Codigo Penal.

Articulo 133. Aplicabilidad deestaley alabanca central. Las facultades
de las autoridades del mercado de valores se entenderdn sin perjuicio de
aquellas que la Constitucion Politica y la ley han reservado al Banco de la
Republica y a su Junta Directiva.

ElBanco de la Republicaestard sujeto ala presente ley, alas regulaciones
que de ella se deriven y a la supervision de la Superintendencia de Valores
Unicamente respecto de su actividad conexa como administrador de sistemas
de distribucién de valores y de sistemas de compensacion y liquidacion de
valores. Lo previsto en el titulo sobre procedimientos de restablecimiento de
la estabilidad del mercado y sobre registro de administradores no serd
aplicable al Banco de la Republica.

Articulo 134. Continuidad delasinscripciones. A partir de la entrada en
vigencia de la presente ley se entenderd que cuando cualquier ley u otra
norma mencione el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, dicha
mencién corresponderd al Registro Nacional de Valores y Emisores, o al
Registro Nacional de Agentes del Mercado, segtin se trate del registro de un
valor, o de un intermediario.

Pardgrafo. Sustitiyense 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 (Cddigo Penal) por el término Registro Nacional de
Valores y Emisores.

Pardgrafo transitorio. Tanto los valores, como los intermediarios que
aparezcan inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios a la



Pégina 24

Miércoles 19 de septiembre de 2001

GACETA DEL CONGRESO 467

fecha de entrada en vigencia de la presente ley se considerarén inscritos en
el Registro Nacional de Valores y Emisores o en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado, segin el caso. Lo anterior, sin perjuicio de las
facultades de las autoridades para ordenar que se complemente o actualice
la respectiva informacion.

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

Se derogan todas las disposiciones que sean contrarias a la presente ley,
y en particular las siguientes: de la Ley 5% de 1947 el articulo 7°; de la Ley
155 de 1959 el articulo 5°; las normas vigentes de la Ley 32 de 1979, como
son los articulos 3°, 4°, 6°,7°, 8° y 10; de las normas vigentes de la Ley 27
de 1990 los articulos 1°, 2° modificado y adicionado por los articulos 54, 55
y 56 delaLey 510 de 1999, 4°, 6°,7°,8°,9° 10, 11, 12, 13, 14 y 15; de la
Ley 45 de 1990 el articulo 7°, excepto el pardgrafo 4° que fue adicionado por
el articulo 74 de la Ley 510 de 1999, de los incisos primero y segundo del
articulo 21 se derogan las expresiones “o al presidente de la Comisién
Nacional de Valores™ y los articulos 75 y 89; de laLey 31 de 1992 el articulo
53 excepto el pardgrafo; de la Ley 35 de 1993 se deroga la expresion
“bursétil” del titulo del capitulo I, del inciso primero del articulo 1 se deroga
laexpresion “del mercado de valores™ y el literal g) en su totalidad, el articulo
4 en su totalidad incluidos los literales 1), m), n), y o) que fueron adicionados
por el articulo 57 de la Ley 510 de 1999, y los incisos 3°, 4°, 5°, y 6° del
articulo 33; de la Ley 37 de 1993 el pardgrafo 1° del articulo 3°, modificado
por el articulo 5° de la Ley 422 de 1998; de la Ley 363 de 1997 el articulo
15, incluyendo su pardgrafo, de la Ley 454 de 1998 el articulo 62; de 1a Ley
446 de 1998, los articulos 141y 142, y el pardgrafo segundo del articulo 148
modificado por el articulo 52 de la Ley 510 de 1999; de la Ley 510 de 1999
los articulos 53, 54, 55, 56, 57, 60, 61, 64, 65, 66, 75 y 98, y el paragrafo
segundo del articulo 52; el Decreto 2969 de 1960; el Decreto 384 de 1980;
el Decreto 831 de 1980; del Decreto 1167 de 1980 los articulos 3°, 9°, 15,
18,13, 14, 16 y 17; del Decreto 1169 de 1980 los articulos 5°, 6°, 7°, 8° y
13; del Decreto 1170 de 1980 del articulo 1° se deroga la expresion “de
miembros de Sala General”, del articulo 2° la letra d), y los articulos 3° y 6°;
del Decreto 410 de 1971 el articulo 1304; el Decreto 1941 de 1986; del
Decreto 739 de 1990 el articulo 8°; del Decreto 1688 de 1990 los articulos
1°y 2°; del Decreto 1743 de 1991 el articulo 1°; de Decreto 2739 de 1991
los articulos 1° y 3°; del Decreto 437 de 1992 los articulos 1°, 2° y 3°; el
Decreto 1414 de 1992; del Decreto 2016 de 1992 los articulos 1°, 3°, 7°, 8°,
9°,10, 11, 12y 13; del Decreto 2115 de 1992; el Decreto 1399 de 1993; del
Decreto 1699 de 1993 los articulos 1° y 3°; del Decreto 2658 de 1993 el
articulo 1°; el Decreto 2304 de 1996; del Decreto 1133 de 1999 el numeral
27 del articulo 3°.

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

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

99 ¢

Lasexpresiones “Comision Nacional de Valores”, “sociedad comisionis-
tas de valores” o “‘comisionistas de valores” que se encuentren contenidas en
normas vigentes, se entenderdn sustituidas por las expresiones
“Superintendencia de Valores” y “agentes de valores” respectivamente.

Paragrafo transitorio. Se entenderd que las normas que ha emitido el
Gobierno Nacional o la Sala de Valores hasta la fecha de promulgacion de
la presente ley, que no hayan sido derogadas expresamente, continuardn
vigentes hasta tanto el Gobierno Nacional o la Sala de Valores emitan
regulacion que expresamente las derogue, modifique o adicione.

Asi mismo, los reglamentos relacionados con el ejercicio de cualquier
actividad relevante para el mercado de valores colombiano que fueron
aprobados porla Superintendencia de Valores antes de laentradaen vigencia
de la presente ley, o aquellos que no requerian aprobacion, continuardn
vigentes sin perjuicio de la facultad de la Superintendencia de requerir que
se ajusten a normas expedidas con posterioridad a esta ley, en la medida en

que dichos reglamentos puedan estar en conflicto con lo previsto en lamisma
o las normas que la desarrollen.

El ministro de Hacienda y Crédito Publico,
Juan Manuel Santos Calderon.
EXPOSICION DE MOTIVOS
I. LA NECESIDAD DE LA REFORMA Y SUS PROPOSITOS
1. La problematica actual del mercado de valores

El nivel de desarrollo del mercado de valores colombiano, dentro del
contexto de las economias emergentes, resulta considerablemente bajo, tal
y como lo demuestran distintos estudios realizados'.

Entre las principales deficiencias detectadas se encuentran las siguientes:
a) una base limitada de inversionistas, b) una minima correlacién entre el
nivel de desarrollo del mercado de capitales y la economia en su conjunto,
c)unbajonivel de entendimiento de los inversionistas del mercado accionario
y de los vehiculos de inversion colectiva, d) bajos niveles de transparencia,
gobierno corporativo y revelacion de informacidn y e) alta concentracion de
la propiedad accionaria de las empresas®.

A suturno, la Superintendencia de Valores, en encuestas realizadas entre
agentes y expertos del mercado de valores, advirtié serias falencias e
inconsistencias en la estructura institucional del mercado que limitan sus
posibilidades de crecimiento y desarrollo ordenado’.

Dentro de esta problematica, la deficiencia del marco legal existente es
de principal importancia, aspecto en el cual coinciden todos los estudios
realizados por misiones internacionales, los participantes del mercado y
expertos en el tema. En este sentido resultailustrativo el estudio desarrollado
por el Banco Mundial y el CEMLA, dentro del contexto de la Iniciativa de
Compensacion y Liquidacion de Pagos y Valores del Hemisferio Occiden-

! En 1996 la Misién de Estudios del Mercado de Capitales presentd un
diagnéstico del mercado de valores, segin el cual sus indicadores de
liquidez, volumen y capitalizacion estaban entre los més desfavorables
del mundo, presentando el cuarto indice de menor desarrollo entre 26
economias emergentes.

De acuerdo con la Misién, entre los diversos factores que explican el bajo
desempefio del mercado de capitales, se encuentran los siguientes:

- La tendencia histérica hacia el desarrollo del mercado intermediado, en
detrimento del mercado no bancario o desintermediado. La intervencién
estatal siempre favorecid la financiacién de las empresas a través del
crédito, en perjuicio de la emisién de acciones y de bonos, como lo
evidencia la existencia de una politica financiera de tasas reguladas, la
estructura tributaria favorable al endeudamiento, el desestimulo a la
inversion de largo plazo particularmente desde la creacion del sistema
UPAC, la presencia del crédito de fomento, entre otros.

- El esquema institucional tal y como estd concebido presenta serias
falencias que evidencian la clara disfuncionalidad del mismo. En efecto,
se presentan problemas de duplicidad de funciones, particularmente
entre la Superintendencia de Valores y las bolsas de valores, arbitrajes
regulatorios entre agentes del mercado de capitales que son supervisados
por autoridades distintas, como son los comisionistas de bolsa, los
administradores de fondos y las fiduciarias, entre otros.

2 FSAP (Draft Report 1999 - Capital Markets- Volume III)

3 Los estudios de la Superintendencia de Valores muestran que, segun los
participantes, el mercado de valores tiene hoy en dia deficiencias impor-
tantes en aspectos tales como:

- Altos costos de transaccidn, tanto para emisores como para inversionistas,
con impacto negativo en las posibilidades de desarrollo de proyectos de
inversion por parte del sector real.

- Ausencia de suficientes opciones de inversion para cubrir las necesida-
des correspondientes a las diversas posiciones frente al riesgo de los
diferentes tipos de inversionistas.

- Deficiencias en la adopcién de nuevos instrumentos y operaciones
desarrollados para la consecucion de recursos por parte de las unidades
empresariales, asi como barreras institucionales que obstaculizan una
mejor estructuracién financiera de los proyectos.

- Excesiva burocratizaciéon y papeleo en la autorizaciéon de nuevas
emisiones de valores.

- Alta segmentacion en los sistemas de negociacion que se manifiesta en
la presencia de tres bolsas de valores, (ya resuelto) y otros sistemas de
ordenes y varios sistemas de registro, en detrimento de la transparencia,
la eficiencia, laigualdad en el acceso y, por ende, la adecuada formacién
de precios.
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tal, el cual sefiala en su informe preliminar que “Colombia carece de una
ley general sobre valores o mercado de capitales. La consecuencia
inmediata es la abundancia y fragmentacion de normatividad de variado
rangoy jerarquialegal sobre valores y mercado de capitales. La situaciéon
existente implica un marco legal incierto y confuso que podria incremen-
tar el riesgo legal de las transacciones sobre valores y finalmente influir
tanto sobre el funcionamiento del mercado como sobre las actividades de
los participantes en el mismo, como resultado de reglas legales faltas de

claridad y confusas™.

2. Laglobalizacién y la competencia por recursos deinversion

El fenémeno de la globalizacién ha traido consigo la interna-
cionalizacién e integracion de los mercados financieros y de valores, de
tal suerte que en el escenario internacional los diferentes paises compiten
entre si para atraer los recursos necesarios que permitan el desarrollo de
sus economias.

Para efectos de decidir en qué pais van a colocar sus recursos, los
inversionistas internacionales valoran diferentes aspectos, entre los cuales
pueden destacarse la rentabilidad, el riesgo pais y la proteccion legal de su
inversion.

La competencia y las nuevas tecnologias en informética y comunicacio-
nes han permitido un vertiginoso desarrollo de los mercados de valores
alrededor del mundo, lo cual ha determinado la necesidad de ajustar el
esquema regulatorio a las nuevas formas de negocios y riesgos que se
presentan en los mismos. En efecto, un gran nimero de paises, desarrollados
y en via de desarrollo’, han adelantado reformas legales para modernizar la
estructura de sus mercados de valores con el objetivo de sentar las bases para
una adecuada regulacién y supervision de los mismos.

Colombia a su turno se encuentra rezagada en la modernizacién del
esquema institucional de su mercado de valores a pesar de las deficiencias
que presenta, lo cual tiene efectos muy negativos para nuestra economia. Por
una parte, estamos perdiendo competitividad internacional en forma acele-
rada de manera que la posibilidad de atraer inversion extrajera cada dia es
menor y, por otra, se corre el riesgo que los inversionistas locales inviertan
en mercados extranjeros que ofrezcan mejores niveles de proteccidn para sus
inversiones®.

3. Laréacion entre el mercado devaloresy el sistema financiero

La crisis financiera sufrida en los afos precedentes requiri6 de grandes
esfuerzos por parte del Gobierno Nacional para garantizar la estabilidad del
sistema financiero y superar los efectos negativos sobre el ahorro interno y
las politicas de crédito.

Sin perjuicio de los esfuerzos realizados, los distintos analistas coinciden
en afirmar que de haber contado con un mercado de valores mas desarrolla-
do, la intensidad de la crisis hubiera sido de menor magnitud.

En este sentido debe recordarse que una de las principales funciones del
sector financiero es la transformacién de plazos, en virtud de la cual se capta
acorto plazo para suministrar financiacién de mediano y largo plazo dirigida
al consumo y la inversion de los agentes econdémicos. Si bien es cierto que
esta funcion de intermediacidén es de vital importancia para la economia, el
descalce en los plazos es una de las principales fuentes de inestabilidad de
los sistemas financieros. Por lo anterior, es recomendable que el mercado de
valores contribuya a suministrar la financiacién de largo plazo, lo cual trae
como beneficio reducir la brecha de plazos que enfrenta el sector financiero.

Reconociendo esta realidad, la Ley 546 de 1999 creé instrumentos como
los bonos hipotecarios y la titularizacion de cartera hipotecaria con el objeto
de obtener las fuentes de financiacién de largo plazo de los créditos de
vivienda en el mercado de valores, de tal suerte que se disminuya el descalce
de la banca hipotecaria.

4. Propositos del proyecto de ley

La realidad planteada en los puntos anteriores ha llevado al Gobierno
Nacional al convencimiento de la importancia de adelantar una reforma
institucional del mercado de valores colombiano, razén por la cual se
presenta a consideracion del Honorable Congreso de la Republica el
proyecto de ley que se propone regular de manera integra el mercado de
valores y que busca fomentar el ahorro, la inversion y la formacién eficiente
de capital en Colombia mediante:

a) El establecimiento de un marco legal coherente y flexible que brinde
seguridad juridica a los inversionistas y propenda por la disciplina de
mercado;

b) La modernizacion del esquema institucional vigente para adecuarlo a
las tendencias y estdndares internacionales;

c) El establecimiento de una estructura del mercado de valores que
permita la participacion de intermediarios, emisores, inversionistas y
demads participantes en un ambiente de sana competencia, eficiencia y
transparencia;

d) La adopcién de un esquema basado en revelacion de informacion que
garantice la adecuada proteccion de los derechos de los inversionistas;

e) Lainsercién de las empresas emisoras de valores en el sector financiero
colombiano, de manera que i) se promueva la eficiencia en los procesos de
formacion de capital; ii) se genere un mayor acceso a capital flexible
(acciones); iii) se constituya una sana competencia para el sector financiero
intermediado, mediante la reduccién de los margenes de intermediacion; iv)
se flexibilice su régimen legal a expensas de una mayor responsabilidad
como participantes del mercado de valores y ; (v) se aumente en general la
competitividad de las empresas tanto en el mercado doméstico, como el
internacional;

f) La desegmentacién del mercado.
II. EL PROYECTO DE LEY DEL MERCADO DE VALORES
1. Naturaleza delaley

El articulo 1° del proyecto de ley establece la naturaleza de la misma,
destacandose su caricter de “ley marco”, de manera que fija los objetivos,
criterios y principios conforme a los cuales el Estado intervendra en la
actividad bursétil y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovecha-
miento e inversion de los recursos captados del publico a través de valores,
en los términos del articulo 150, numeral 19, literal d) de la Constitucién
politica, en concordancia con el articulo 335 ibidem.

De esta manera, el proyecto de ley pretende sentar las bases para el
desarrollo de la intervencién, regulacion y supervision del mercado de
valores, permitiendo la flexibilidad necesaria para su adaptaciéon a los
cambios e innovaciones que vayan presentandose en el mismo, respetando
en todo caso los objetivos, criterios y principios establecidos en la ley que
se orientan a proteger el interés publico involucrado en las actividades de
manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos captados del puiblico
por medio de valores’. De ahi que, se crea un cuerpo normativo que tendra
duracioén en el tiempo, generando de esta manera la estabilidad juridica que
requieren los inversionistas y el mercado en general.

Ahora bien, con el propésito de establecer un marco comprensivo del
mercado de valores y dado que se dan los presupuestos del principio de
unidad de materia, el proyecto de ley contiene disposiciones que son materia
de ley ordinaria pero que complementan el marco, lo que a la luz del articulo

Iniciativa de Compensacién y Liquidacién de Pagos y Valores del
Hemisferio Occidental. Evaluacién y observaciones sobre el sistema de
compensacion y liquidacién de pagos y valores en Colombia. Version
preliminar. Febrero de 2001. P4gina 9.

Chile, Brasil, Pert, Argentina y México han adelantado reformas legales
de sus mercados de capitales, lo cual ha contribuido a que hoy en dia éstos
se encuentran bastante mds desarrollados que el nuestro, con los consi-
guientes beneficios para sus respectivas economias.

Encuestas realizadas para el Foro Econémico de Competitividad califi-
caron a Colombia en 1999 en términos deficientes en cuanto a sus
posibilidades de competencia en el contexto internacional, teniendo en
cuenta factores institucionales, financieros y de gobierno, entre otros.
Igualmente, el indice de ahorro interno total frente al PIB se situé en
11.7% en el 2000, una situaciéon que presenta desmejora frente a la
anotada por la Misién de mercado de capitales paramediados de ladécada
de los noventa.

Enrelacion con laformaen que el Congreso de la Republica puede definir
el marco, vale la pena destacar que la jurisprudencia constitucional ha
sefialado que “las leyes marco no pueden entenderse como un privilegio
del gobierno sobre el 6rgano legislativo, el cual conserva la competencia
paraavanzar en laelaboracién de las leyes marco hastael detalle, fijando
objetivos y criterios que segtin la generalidad propia de ese tipo de leyes
puede ser de mayor o menor alcance. La distribucién de competencias
entre el legislativo y el Gobierno en las materias en que pueden expedirse
leyes marco, no obedece a una delimitacién estricta y rigurosa en virtud
de la cual se asignase al primero ciertos grados de generalidad y al
segundo ciertos grados de particularidad”. (negrillas fuera del texto)
Sentencia C-408 de 1994. Magistrado Ponente: Fabio Morén Diaz.
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158 de la Constitucién Politica y la jurisprudencia constitucional estd
plenamente permitido®.

2. Losobjetivos, criteriosy principiosprevistosen el proyectodeley
del mercado de valores

El proyecto de ley establece los objetivos, principios y criterios que
orientardn laforma de intervencion del Gobierno Nacional en las actividades
de manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos captados del
publico mediante valores. Igualmente, ellos guiardn el ejercicio de las
funciones regulatoria y de supervision sobre el mercado de valores y sus
participantes.

Los objetivos, criterios y principios son lacolumna vertebral del proyecto
de ley y por tanto inspiran las demds normas contenidas en el mismo,
garantizando su coherencia.

2.1 Objetivos

En concordancia con las recomendaciones de IOSCO’ los objetivos
establecidos en el articulo 3° del proyecto de ley son los siguientes:

- Proteger los derechos de los inversionistas.
- Promover el desarrollo y eficiencia del mercado.

- Preservar el buen funcionamiento, la justiciay laintegridad del mercado
y en general la confianza del publico en el mismo.

- Prevenir y manejar el riesgo sistémico.

Estos objetivos se relacionan estrechamente unos con otros, de tal suerte
que medidas que se toman por ejemplo para prevenir el riesgo sistémico se
traducen en una proteccion para los inversionistas. Asi mismo, la existencia
de mercados eficientes, justos y transparentes son indispensables para la
proteccion de los inversionistas y para la reduccion del riesgo sistémico.

a) Proteger losderechos delosinversionistas

El incremento de la tasa de ahorro es un elemento fundamental para el
desarrollo de una economia, razén por la cual es importante garantizar la
confianza del publico en el mercado de valores y en sus instrumentos de
captacion, de manera que se puedan canalizar recursos hacia el mismo. Para
el efecto, las legislaciones de los paises establecen medidas adecuadas de
proteccion para los inversionistas'® en la medida que éste es uno de los
principales factores que se tienen en cuenta en la toma de decisiones de
inversion, de tal suerte que todo esquema de intervencion, regulacion y
supervision debe tener como objetivo la proteccion de sus derechos.

Si bien la principal medida de proteccién tiene que ver con la
existencia de mecanismos que propendan por asegurar el flujo de
informacién oportuna, exacta, veraz y suficiente que le permita a los
inversionistas conocer los potenciales riesgos y beneficios para efectos
de tomar decisiones informadas, el marco legal debe otorgarles protec-
cién contra practicas engafiosas, fraudulentas o de manipulacién, asi
como las relacionadas con el uso de informacioén privilegiada, aspectos
que son considerados por el proyecto de ley.

b) Promover €l desarrolloy la eficiencia del mercado

La eficiencia, por su parte, resulta necesaria para crear un mercado de
valores 6ptimo, minimizando las distorsiones y maximizando su desenvol-
vimiento. La fuerza detras de la eficiencia es la competencia y por ello el
proyecto se ocupa de crear instrumentos e instituciones que la promuevan,
como son las facultades que tendrdn tanto la Sala de Valores como la
Superintendencia de Valores, en el &mbito de sus respectivas competencias,
para desegmentar los mercados y para asegurar que a nadie le sea negado el
acceso a un determinado mercado o a un foro de negociacién por razones
distintas del cumplimiento de los requisitos objetivos establecidos para
dicho acceso.

c¢) Preservar el buen funcionamiento, lajusticiay la integridad del
mercado y en general la confianza del publico en € mismo

El buen funcionamiento, la justicia y la integridad del mercado estin
estrechamente relacionadas con la protecciéon de los derechos de los
inversionistas y, muy especialmente, con un proceso adecuado de formacion
de precios. En efecto, la garantia para que los inversionistas puedan acceder
de manera justa y sin discriminacién al mercado y a la informacién es
indispensable para la proteccion de los derechos de los mismos.

Para garantizar la obtencion de este objetivo, el esquema de regulacién
y supervision esté disefiado de tal manera que permitird detectar, impedir y
sancionar las précticas desleales de negociacién y la manipulacién del
mercado. Lo anterior, fomentard un proceso de formacion de precios
eficiente y transparente de tal suerte que se obtenga la confianza del piblico
en el mercado de valores.

d) Prevenir y manegjar €l riesgo sistémico

Los mercados de capitales se basan en la confianza del puiblico y en la
disciplina de mercado, raz6n por la cual son extremadamente vulnerables a
comportamientos irracionales, panicos y estampidas de los inversionistas,
que pueden ocurrir por diversas razones.

En consecuencia, el proyecto de ley establece un conjunto de instrumen-
tos preventivos y estabilizadores que permitirdn a las autoridades adoptar
medidas para reducir el riesgo de falla de los intermediarios de valores y
manejar las situaciones en las cuales no se pueda evitar la insolvencia de los
mismos. Lo anterior es indispensable para garantizar la confianza del
publico, evitando que la falla de uno o algunos contamine a los demés e,
igualmente, que una crisis en el mercado de valores se extienda al mercado
intermediado.

2.2 Principios

Los principios constituyen un componente primordial de la facultad de
regulacién sobre el mercado de capitales, que mediante ley marco ha de
definir el Honorable Congreso de la Reptblica a favor del Gobierno
Nacional.

Asi, se pretende que el Congreso de la Reptblica establezca de manera
precisa no solamente el mandato de intervenir y regular la actividad, sino
también posiciones de fondo sobre el contenido material de dicho mandato,
con lo que se conseguird la necesaria certeza respecto de la direccion
previsible de la regulacién administrativa y al mismo tiempo la flexibilidad
que requiere el mercado de capitales para su desarrollo.

Los principios establecidos en el proyecto de ley (transparencia, sana
competencia, equivalencia, correccion, cumplimiento, seguridad, diligen-
ciaeinterés publico), recogen la experiencia doméstica y las recomendacio-
nes internacionales en la materia, las cuales fueron elaboradas con base en
las mejores practicas observadas en los mercados durante muchos afios.

2.3 Criterios

Los criterios tienen el propdsito de guiar la accidon de las autoridades
estableciéndoles un cauce que asegure que éstas, al buscar los objetivos
previstos en el proyecto de ley, ejercerdn sus facultades y cumplirdn sus
funciones ajustdndose a unas determinaciones previamente conocidas. En
consecuencia, los criterios garantizan a los participantes del mercado altos
estdndares de seguridad juridica y proteccion contra posibles arbitrariedades
o0 abusos por parte de las autoridades del mercado al momento de intervenir,
regular o supervisar.

Los criterios incluidos en el proyecto resultan congruentes con las
recomendaciones internacionales para efectos de garantizar una adecuada
regulacién y supervision del mercado de valores.

3. Lasautoridades del mercado de valores

El proyecto de ley define las autoridades del mercado de valores, que
serdn las encargadas de velar porque la regulacidn, en su génesis y cumpli-
miento, se adecue a los objetivos, principios y criterios establecidos en el
proyecto de ley. Dichas autoridades son: (i) El Gobierno Nacional; (ii) La
Sala de Valores y (iii) La Superintendencia de Valores.

8 “Razones de técnica, eficiencia y eficacia legislativa, la exigencia de

asegurar a la comunidad el conocimiento integral de ciertos conjuntos
normativos referidos a materias similares o conexas, y la facilidad de
consulta de los respectivos textos por los diferentes operadores juridicos
imponen la necesidad de articular dichas materias en el mismo estatuto,
siempre que se atiendan los principios, valores y derechos constituciona-
les, y se observen los lineamientos, objetivos y contenidos especificos
que las normas de la Constitucién sefialan en relacion con cada temética.”
Sentencia C-675 de 1998 M.P: Vladimiro Naranjo. “a los miembros de
la rama legislativa les estd permitido tramitar de igual forma las leyes
ordinarias y las leyes cuadro o marco, hoy denominadas leyes generales,
toda vez que el constituyente establecié las mismas exigencias para su
promulgacién. Por lo tanto, si el legislador incluyé aspectos propios de
una ley ordinaria dentro de una ley general o marco, no existe vicio de
inconstitucionalidad...” Sentencia C-133 de 1993.

o El documento de IOSCO “Objetivos y Principios para la Regulacion de
los Mercados de Valores”, publicado en septiembre de 1998, establece
que los objetivos de la regulacién deben ser: a) la proteccién de los
inversionistas, b) garantizar que los mercados sean justos, eficientes y
transparentes y c¢) la reduccion del riesgo sistémico.

10 Las legislaciones de paises como Estados Unidos, Gran Bretafia, Italia,
Francia, Alemania y Espafia contienen un amplio régimen de proteccién
alosinversionistas, en reconocimiento de su importancia para el desarro-
llo de sus mercados de capitales.
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De esta manera y tomando en cuenta las recomendaciones de [OSCO'!,
la ley contiene disposiciones que i) establecen claramente las responsabili-
dades de las autoridades del mercado; 1) disponen la separacion e indepen-
dencia entre el regulador y el supervisor en cuanto el ejercicio de sus
funciones y poderes; iii) fortalecen los poderes de inspeccion, vigilancia y
control; iv) fortalecen la capacidad financiera de la Superintendencia de
Valores para el ejercicio de sus facultades; v) entronizan la autorregulacion
como instrumento necesario para promover y mantener la disciplina del
mercado y, vi) reconocen la importancia de la cooperacién con otras
autoridades, nacionales o extranjeras e implementan mecanismos practicos
para su funcionamiento.

3.1 El Gobierno Nacional

Tal como lo prevé la Carta Fundamental el proyecto establece la forma
en que el Gobierno Nacional intervendra en la actividad bursatil y cualquier
otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversion de recursos
captados del publico a través de valores.

En este contexto, se conservan para el Gobierno Nacional sus actuales
facultades respecto de la regulacion de las condiciones de acceso a las
actividades de intermediacion, las obligaciones de informacién de los
agentes de valores, los asuntos relativos al control y manejo del riesgo de los
mismos, entre otros. Asi mismo, se le amplian algunas facultades que ya
venia ejerciendo y se le asignan otras nuevas.

Entre las nuevas facultades se destaca la de regular la aplicacion de los
objetivos, criterios y principios contenidos en el proyecto a los administra-
dores y funcionarios de los intermediarios y a los emisores, asi como a las
actividades desarrolladas por quienes presten servicios profesionales rela-
cionados con el manejo, aprovechamiento y captacién de recursos del
publico mediante valores, incluyendo entre otros a los asesores, consejeros
de inversion, los contralores, los revisores fiscales, contadores y demds
auditores, los abogados y también a quienes, sin autorizacion de las autori-
dades, ejerzan actividades que requieran de ella.

Porotraparte, le corresponderd al Gobierno Nacional regular lo necesario
para asegurar la efectividad de la separacion entre los bienes de los
intermediarios y los bienes de los inversionistas y terceros, asi como lo
relativo a su adecuada salvaguardia y custodia.

Igualmente, el Gobierno debera regular lo necesario para asegurar la
coordinacion entre las diferentes autoridades de inspeccidn, vigilancia o
control con el fin de evitar duplicidades y conflictos de competencias,
arbitrajes regulatorios e identificar y revelar de manera completa los riesgos
en el sector financiero.

También, tendra la capacidad de regular las actividades transfronterizas
sobre valores que puedan tener incidencia en el mercado nacional, al igual
que las operaciones de los intermediarios colombianos que participen en los
mercados fordneos.

3.2 La Salade Valores

La Sala de Valores estd prevista como la autoridad encargada de la
regulaciéon de actividades que, siendo distintas a las de captacién de
recursos en el mercado de valores, estan directamente relacionadas con
el mismo, como quiera que se refieren a aspectos técnico-operativos
tendientes a mantener las condiciones necesarias para su adecuado
funcionamiento.

No obstante lo anterior, el proyecto establece el ejercicio por parte de la
Salade Valores de algunas de las facultades otorgadas al Gobierno Nacional,
quien, en todo caso, puede retomarlas en cualquier momento. Dentro de las
mismas, se destaca la de establecer el régimen de los distintos valores que
se transan en el mercado, particularmente lo relativo a su circulacidn,
negociacion, desmaterializacion y transferencia.

Ahora bien, siguiendo la tendencia internacional respecto de la regula-
cion del mercado de valores, la Sala de Valores se estructura como un
organismo con responsabilidades claras y objetivas, encargado de regular
profesionalmente aspectos relativos a la organizacion y funcionamiento del
mercado.

Aunque el proyecto conserva la naturaleza eminentemente regulatoria de
la Salade Valores, modifica su conformacién y funcionamiento actuales. En
este sentido, se propone una Sala de Valores integrada por cinco miembros,
que son el Ministro de Hacienda o su delegado, el Superintendente de
Valores y tres miembros de dedicacién exclusiva nombrados por el Presi-
dente de la Republica, que deben ser de la més alta idoneidad profesional.
Los Superintendentes Bancario y de Sociedades no formarén parte de la Sala
de Valores, aunque dada la necesidad de coordinacion de politicas, se les
otorga la posibilidad de asistir a las deliberaciones con voz pero sin voto.

De otra parte, en lo que respecta a las facultades concretas de la Sala, se
destaca la de establecer las normas técnicas y los requisitos relativos a la
publicacion de informacion contable, incluyendo los formatos y procedi-
mientos para su realizacidn, con el propdsito que la misma sea divulgada al
mercado de manera uniforme.

Adicionalmente, la Sala de Valores determinard, para el caso de las
personas vigiladas por la Superintendencia de Valores que no sean vigiladas
por la Superintendencia Bancaria y para el caso de las personas controladas
por la Superintendencia de Valores que no sean vigiladas por otras
superintendencias, las normas bésicas y técnicas que regulen las actividades
de identificacidn, cuantificacion, clasificacion, acumulacién y valuacién de
los hechos objeto de informacién contable y 1a demds informacién relevante
para el mercado de valores.

Para estos efectos, la Sala de Valores debera tener en cuenta, ademas de
las normas legales, los principios de contabilidad generalmente aceptados y
los estandares contables internacionales emanados de la Junta Internacional
de Estandares Contables o el érgano que la reemplace.

También, se prevé que la Sala de Valores regule lo relativo a la formacion
de precios del mercado, las condiciones de los sistemas de distribucién de
valores, la capacidad técnica y administrativa de los participantes en el
mercado, las condiciones para el adecuado funcionamiento de las activida-
des de autorregulacion y disciplina del mercado, la adopcidn de sistemas de
buen gobierno por parte de los vigilados y de los emisores de valores y los
criterios minimos aplicables a las calificaciones que realicen las calificado-
ras de valores.

Adicionalmente, la Sala de Valores contara, entre otras, con atribuciones
parai) dictarse su propio reglamento; ii) preparar proyectos de decreto para
consideracién del Gobierno; iii) evaluar los resultados de los procesos de
privatizacién y democratizacion; iv) hacer recomendaciones de medidas
para la proteccién a los inversionistas, la eficiencia del mercado y la
democratizacion de la propiedad estatal y, v) asignar tareas de recoleccion
de informacién a las autoridades que desempefien funciones relacionadas
con los temas a su cargo. Las evaluaciones y recomendaciones efectuadas
por la Sala de Valores en el ejercicio de estas atribuciones serdn puestas en
conocimiento del ptiblico y se enviardn al Congreso de la Republica y a las
Superintendencias.

A pesar de formar parte de la estructura orgdnica de la Superintendencia
de Valores la Sala de Valores no tendra funciones de inspeccidn, vigilancia
o control y contard con independencia para el ejercicio de sus facultades
regulatorias.

3.3 La Superintendencia de Valores

La inspeccidn, vigilancia y control de quienes realizan actividades en el
mercado—continuard bajo la responsabilidad de la Superintendencia de
Valores, como maxima autoridad de supervision.

No sobra advertir que si bien el proyecto de ley no se ocupa de definir
inspeccion, vigilancia y control, queda claro que la vigilancia es predicable
de los intermediarios, las sociedades administradoras de sistemas de distri-
bucidn y de quienes realicen actividades de calificacion depdsito, compen-
sacion y liquidacion de valores, mientras que el control se refiere a los
emisores de valores, ocupandose principalmente de la calidad, oportunidad
y suficiencia de la informacién que estos deben proveer al mercado.

El proyecto fortalece la capacidad de la Superintendencia para hacer
cumplir las normas del mercado y proteger los derechos de los inversionistas,
otorgandole amplios poderes de prevencién y correccion, de investigacion,
asi como facultades de desarrollo del mercado y de preservacion y divulga-
cion de la informacion.

En la medida que es prioritario combatir las malas practicas que atentan
contra el mercado de valores, el proyecto de ley contempla amplias faculta-
des para imponer sanciones administrativas con sujecion a un claro proce-
dimiento, cuando ocurran las conductas en €l sefialadas.

Adicionalmente, teniendo en cuenta la preocupacion que existe respecto
de la necesidad de apoyar a la Fiscalia General de la Nacion para investigar
los delitos contra el mercado de valores, se le otorgan a la Superintendencia
de Valores poderes de policia judicial para que investigue y colabore
estrechamente con la Fiscalia.

Losresultados de las investigaciones adelantadas por la Superintendencia
de Valores en el desempefio de sus funciones de policia judicial, tendran
valor probatorio de acuerdo con la ley, lo cual contribuird a una efectiva

1 Objetivos y Principios para la Regulacién de los Mercados de Valores,

IOSCO, septiembre de 1998.
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sancion de las conductas punibles cometidas en el &mbito del mercado de
valores.

Por ultimo, se dispone el fortalecimiento patrimonial de la
Superintendencia de Valores, de manera que en el futuro se convierta en una
autoridad autosuficiente. Esto facilitard el cuamplimiento de sus funciones,
apoyada en las mds avanzadas tecnologias en materia de supervision. Para
el efecto, se le dota de personeria juridica, patrimonio propio e independen-
cia y autonomia administrativa; igualmente se sefialan expresamente los
conceptos y rubros que constituyen sus ingresos y se dispone lamanera como
los vigilados y los controlados deberan liquidar y pagar las contribuciones
por los servicios de vigilancia y control.

4. Losvalores

Aunque el proyecto de ley no consagra una definicién del mercado de
valores, en la medida que las operaciones efectuadas en el mismo tienen
siempre por objeto valores, el &mbito de éste mercado y, por ende, el ambito
de aplicacién de lanormativa que loregula, estd determinado por el concepto
de valor.

Bajo esta perspectiva, este concepto constituye el eje de la regulacién y
la supervision, cambiando el enfoque de la regulacién actual cuyo centro es
el concepto de oferta publica.

En este orden de ideas, el concepto de valor gira alrededor de tres
elementos fundamentales: (i) que sea un medio para captar recursos del
publico; (ii) que sea negociable y (iii) que forme parte de una emision. Es
indiferente la forma juridica o préctica a través de la cual se instrumente, al
igual que la forma en que circule o se negocie, quedando claro que se elimina
la condicién actual de que sean emitidos en serie 0 en masa. Para mayor
claridad el proyecto incluye a titulo enunciativo, un listado de algunos bienes
e instrumentos que se consideran valores.

El concepto es lo suficientemente flexible en cuanto permite que nuevos
productos financieros, que cuenten con los elementos mencionados, gocen
de la calidad de valor. En consecuencia, el Gobierno tiene la facultad para
calificar como valores instrumentos diferentes a los previstos en el proyecto
y, asi mismo, considerar como tales determinados productos ofrecidos por
entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria.

Teniendo en cuenta que toda captacion de recursos del publico, aun
aquellas que no se instrumentan a través de valores registrables, demanda
una especial protecciéon o tratamiento regulatorio, el proyecto también
establece la posibilidad de considerar como valores, aquellos bienes, acti-
vos, instrumentos o derechos que se ofrezcan al publico en desarrollo de
Ilamamientos a la inversion, que no retinan la totalidad de los elementos del
concepto de valor, para efectos de someterlos a la aplicacion de los
principios y postulados de ley.

En cuanto a la transferencia de los valores y con el propésito de facilitar
su circulacién, asi como garantizar una mayor seguridad en las negociacio-
nes, el proyecto avanzaen laconsolidacion de lapoliticade desmaterializacion
de los mismos y establece, como regla general, que deberén estar represen-
tados mediante anotaciones en cuenta, esto es, a través de registros contables
electrénicos que constituyen el respectivo derecho.

Con el propésito de proteger las inversiones efectuadas en valores, el
proyecto establece que cuando se dé inicio a un procedimiento dirigido a la
liquidacién de un profesional que haya recibido valores de terceros para su
custodia, administracion o transferencia, o para la ejecucién de negocios o
de encargos, éstos les serdn devueltos a dichos terceros de manera inmediata,
aprorrata de su interés economico en el total de los valores correspondientes
a una determinada emision que el respectivo profesional tenga recibidos de
terceros.

5. Lasactividades del mercado devalores

El proyecto de ley establece las bases para regular las actividades de los
distintos sujetos que participan en el mercado de valores, independiente-
mente de su forma juridica o denominacién, con el propésito de centrar las
cargas regulatorias respecto de las actuaciones en el mercado y no respecto
de las personas formalmente autorizadas a realizarlas.

Este régimen de actividades tiene como caracteristicas, entre otras: (i)
disminuir las barreras de entrada; (ii) otorgar acceso justo y equitativo a
todas las personas que cumplan con los requisitos para ejercer actividades
del mercado (idoneidad, honorabilidad, solvencia, etc.); (iii) dotar de la
necesariaflexibilidad la definicién de actividades, de manera que sea posible
ajustarse a las innovaciones financieras y (iv) aplicar el mismo marco
juridico a las personas que actdan en el mercado desempefiando la misma
actividad, evitando asfi arbitrajes regulatorios.

De esta manera la regulacién incluye disposiciones sobre la estructura,
funcionamiento, conducta y derechos de:

a) Quienes realizan actividades de emision (personas controladas, y en el
caso de las acciones, Sociedades inscritas);

b) Quienes invierten en valores (Accionistas e Inversionistas profesiona-
les vs. Clientes Inversionistas);

¢) Quienes Administran Sistemas de Distribucién de Valores (Bolsas de
Valores y otros entes);

d) Quienes desarrollan actividades de Compensacion y Liquidacion
(varios sujetos, incluyendo los Depdsitos Centralizados de Valores);

e) Quienes se ocupan profesionalmente del deposito de valores (Depdsi-
tos de Valores);

) Quienes realizan actividades de autorregulacidn;
2) Quienes realizan actividades de intermediacion de Valores.
5.1 Actividades de |os emisores y sociedades inscritas

Elproyecto se propone adoptar la tendencia internacional a la ampliacién
del concepto de “oferta publica”, con el propdsito de que cualquier invita-
cién o llamamiento a la inversion que realice cualquier emisor se sujete a
exigencias especificas de autorizacién y de difusion y revelacién de infor-
macion, en aras de proteger los derechos de los inversionistas. Dicha
ampliacion confirma el propésito del proyecto de ley de tutelar el ahorro del
publico, independientemente del medio utilizado para realizar su captacion.

Es asi como, la “invitacion publica a lainversion” se considera como una
actividad en el mercado de valores que estd sometida a rigurosas obligacio-
nes de informacién y revelacién y que trasciende del mero concepto de
“oferta publica” contenido en el Cédigo de Comercio. Por lo anterior, el
proyecto de ley dispone que se considerardn parte de la invitacion publica a
la inversion los distintos anuncios o noticias relacionadas con valores que
posteriormente sean objeto de ésta.

Abhora bien, en cuanto a las sociedades inscritas el proyecto se propone
establecer un régimen mads flexible para aquellas sociedades con acciones
inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores, en el entendido de
que estdn sujetas a una mayor responsabilidad. Con ello se busca crear
incentivos para que las empresas acudan al mercado de valores, establecien-
do la posibilidad de que utilicen mecanismos diferentes a los previstos en el
Cédigo de Comercio, de acuerdo con los pardmetros que establezca el
Gobierno Nacional, en aspectos como la constitucion de reserva legal, la
distribucién de utilidades, la eleccién de juntas directivas, el manejo de
acciones readquiridas y el pago de aportes sociales.

Lo anterior permitird un manejo mds eficiente y responsable de tales
empresas que se complementa con la obligacién de revelar al publico las
normas y procedimientos que conforman el gobierno de las sociedades
inscritas, con el fin de promover la adopcién de cédigos de buen gobierno,
lo cual es fundamental en la toma de decisiones de inversion'?.

Elproyecto de ley no determina como deben ser los sistemas de gobierno,
razén por lo que cada sociedad puede adoptarlos auténomamente; sin
embargo, la Sala de Valores puede ordenar la calificacién de los mismos
teniendo en cuenta los factores previstos en el proyecto de ley.

Lapropuesta de incluir sistemas de “corporate governance” hace parte de
una estrategia integral que viene adelantando la Superintendencia de Valo-
res para ajustar la legislacion interna a los estdndares internacionales que en
dicha materia han venido adoptando los diferentes paises.

Ahorabien, dentro de la concepcién de mayor responsabilidad el proyec-
to propone la aplicacion del régimen de responsabilidad previsto para los
administradores en la Ley 222 de 1995 a quienes ostenten la posicion de
controlantes en las sociedades inscritas. Conforme a la legislacién actual, los

Los sistemas de “corporate governance” han sido recomendados por
organizaciones internacionales como la OECD e IOSCO y vienen siendo
acogidos por las regulaciones de los mercados de valores alrededor del
mundo. Su existencia y cumplimiento son examinados y evaluados por
los inversionistas internacionales con el objetivo de considerar la elegi-
bilidad de los paises paralarealizacidn de sus colocaciones e inversiones.

Los sistemas de buen gobierno constituyen mecanismos a través de los
cuales una empresa se gerencia y se controla, de manera que se provean
los incentivos adecuados a la administracion de la misma para maximizar
su valor; y se establezcan responsabilidades para prevenir que quienes
detenten control al interior de la misma, lo utilicen en detrimento de los
accionistas, inversionistas e incluso de acreedores. OECD Principles of
Corporate Governance.
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controlantes de las sociedades pueden tomar decisiones en beneficio propio
que pueden llegar a afectar a los accionistas minoritarios y demaés
inversionistas, razoén por la cual esta medida tiene por objeto hacerlos
responsables por sus actuaciones.

Asimismo, se establece la figura del administrador de facto en virtud de
la cual quien individualmente o como parte de un cuerpo colegiado, tome
decisiones que corresponda adoptar a un administrador de determinada
sociedad, responderé frente a los inversionistas de igual forma que los demaés
administradores. La introduccion de esta figura se justifica en la medida que
la experiencia ha demostrado que son frecuentes las ocasiones en que
administradores de facto manejan las sociedades, sin que estén sujetos a
régimen de responsabilidad alguno.

De otra parte, se permite la convocatoria de asambleas extraordinarias
por parte de accionistas que representen al menos el 1% de las acciones en
circulacion, lo que permitird a los accionistas minoritarios mayores posibi-
lidades para el ejercicio efectivo de sus derechos, cuando a juicio de la
Superintendencia de Valores ello se amerite.

Igualmente, se establece la posibilidad de incoar la accidn social de
responsabilidad prevista en la Ley 222 de 1995 contra los controlantes y
revisores fiscales de sociedades inscritas por accionistas que representen
cualquier porcentaje del capital social. La extensién del dmbito de esta
accion tiene por propdsito que todas aquellas personas cuya actividad pueda
afectar a la sociedad respondan ante ésta por los perjuicios que puedan
causar.

Por dltimo, se amplian los temas previstos en la Ley 222 de 1995 sobre
los cuales pueden versar los acuerdos sociales entre accionistas.

5.2 Actividades de los inversionistas

Uno de los principios orientadores del proyecto de ley es la debida
proteccién de accionistas e inversionistas. Existe en el &mbito interna-
cional consenso sobre la relacién directa entre un reducido nivel de
proteccidn a los inversionistas, en comparacion con estindares general-
mente aceptados, y un bajo grado de confianza en el mercado, lo cual se
traduce en un menor desarrollo del mismo como se ha evidenciado en los
mercados emergentes.

Dichos estdndares de proteccién no son otra cosa que, por un lado, el
reconocimiento efectivo de los derechos de los accionistas minoritarios y
todos los inversionistas y, por otro lado, los mecanismos para la correcta
ejecucion de las operaciones de manera que el mercado no sea susceptible
de fraude o manipulacion.

Los instrumentos generales de proteccion previstos en el proyecto de ley
son:

a) Definicion de invitacidn publica a la inversion, esto es, la invitacién al
publico en general para suscribir, colocar o negociar valores. Para efectos de
proteger los derechos de los inversionistas, la misma estd sujeta a exigencias
especificas de difusion y revelacion de informacién asi como a la autoriza-
cién de la Superintendencia de Valores para su realizacion;

b) Definicion clara del concepto de informacién privilegiada, creando
presunciones respecto de quienes tienen acceso a dicha informacion y
consagrando como sancién para quienes incurran en uso indebido de la
misma la devolucién de los beneficios que se hubiesen obtenido por este
medio, con el objeto de garantizar plena informacién y transparencia en el
mercado;

¢) Reconocimiento de la existencia de dos grandes categorias de
inversionistas: (i) inversionistas profesionales y (ii) clientes inversionistas.
Estos dltimos son personas que no poseen la capacidad de efectuar sofisticados
andlisis de inversion para efectos de tomar decisiones econémicamente
informadas, por lo que los intermediarios y emisores deben darles a conocer
los distintos factores que deben tenerse en cuenta al tomar decisiones de
inversion y en lo posible el riesgo que ellas entrafan.

Para garantizar la efectividad de los mecanismos de proteccion mencio-
nados, el proyecto establece acciones legales que permitirdn a los
inversionistas obtener el resarcimiento de un dafio o el cuamplimiento de una
obligacidn, siempre que éstos hayan sido causados por intermediarios de
valores en el ejercicio de las actividades de intermediacion previstas en el
proyecto, o por emisores que hubieren incumplido sus obligaciones de tales,
o por los administradores de estos, o por sus controlantes, cuando hubieren
actuado con abuso de poder. Tales acciones pueden interponerse ante la
justicia ordinaria o ante la Superintendencia de Sociedades, a eleccion del
accionante, con lo que se espera dar mayor agilidad a la resolucién de
conflictos, lo cual contribuye a la efectividad de los derechos de los
inversionistas.

Ademais, el proyecto prevé la existencia de procedimientos de arbitraje,
conciliacién y otros mecanismos alternativos de solucién de controversias
en el mercado de valores.

5.3 Actividades de los administradores de sistemas de distribucién de
valores

El proyecto define claramente los sistemas de distribucion de valores y
precisa sus funciones. Estos sistemas son los foros donde se llevan a cabo las
transacciones y la ejecucion de las 6rdenes de los inversionistas.

Son considerados sistemas de distribucion de valores las bolsas de
valores y los otros sistemas de 6rdenes o transaccionales en los que haya
formacion competitiva de precios. La diferencia entre estas dos clases de
sistemas de distribucion de valores radica en que las bolsas de valores
constituyen el organismo bursétil por excelencia, en el cual se pueden
negociar todos los valores inscritos sin limitacion alguna, sea directamente
o por cuenta de terceros. En los otros sistemas, no se podran negociar
acciones ni bonos obligatoriamente convertibles en acciones y la participa-
cion de los intermediarios debe hacerse a nombre y por cuenta propia y no
por cuenta de terceros.

El proyecto plantea importantes avances en relacion con la reglamenta-
cion actual de las bolsas de valores, siendo el mas notable el relativo a la
desmutualizacién de su estructura accionaria y el nuevo rol que éstas deben
asumir en relacién con la organizacion del mercado.

Con la propuesta contemplada en el proyecto de ley se concluiria el
proceso de desmutualizacion de las bolsas iniciado con la Ley 510 de 1999,
en la medida que pueden acceder a la bolsa intermediarios e inversionistas
que no sean sus accionistas. La organizacién desmutualizada de las bolsas
de valores permite a estas prestar sus servicios a un mds amplio nimero de
agentes y, igualmente, conlleva una mejor y més independiente administra-
cion de las mismas, lo que redundard en la profesionalizacion tanto de la
actividad de las bolsas como de quienes realizan a través de ellas sus
transacciones.

Como respuesta a la feroz competencia que se ha desatado con el uso de
nuevas tecnologias, las bolsas de mercados desarrollados han asumido roles
mads agresivos y han redefinido sus estrategias y operaciones, reforzando su
competitividad y optimizando la ejecucion de las transacciones que en ellas
se realizan. Los procesos de integracidn, las alianzas, fusiones, etc., estin al
orden del dia y demandan unaredefinicion de las funciones que laregulacion
atribuye a las bolsas como foros de negociacion.

La normatividad vigente no determina claramente las funciones de las
bolsas de valores, por lo que el proyecto de ley pretende llenar el actual vacio
mediante la consagracion de un catdlogo detallado de funciones y obligacio-
nes que deben cumplir las sociedades que administren una bolsa de valores.
Dichas funciones estan orientadas a dotar estos foros de negociacion de la
seguridad, confianza, agilidad y transparencia requeridas. Entre las mas
relevantes se encuentra la de mantener la organizacién y la disciplina del
mercado a través de la autorregulacion y la de estructurar e implementar
mecanismos de estabilidad de precios y reduccion de méargenes entre oferta
y demanda que aseguren la liquidez del mercado.

El proyecto también se ocupa de los sistemas de registro de informacién
y establece las obligaciones que a estos les corresponden.

5.4 Actividad de depdsito, compensacion y liquidacion de valores

Uno de los elementos que internacionalmente se identifica como pilar de
la organizacién y funcionamiento del mercado es la actividad de compensa-
cién y liquidacién de valores, pues en buena parte sobre ella descansa la
seguridad y certeza de la titularidad, transferencia y pago de los valores
negociados. En nuestro dmbito, esta actividad tiene un desarrollo normativo
insuficiente, por lo que se hace necesario ajustar y complementar el régimen
vigente en esta materia, asi como actualizarlo con base en estdndares
internacionales. Las actividades de compensacién y liquidacion deben ser
ejercidas por personas registradas previamente en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado.

El proyecto prevé que sea la Sala de Valores la encargada de fijar las
reglas en materia de transferencias de valores y los procedimientos para
asegurar la entrega y el pago definitivo de los valores respectivos,
asegurando que dichas transferencias sean definitivas, irrevocables e
incondicionales.

En cuanto alaactividad de los depdsitos centralizados de valores también
es necesario poner a tono nuestro actual régimen, especialmente en lo que
concierne a la desmaterializacién de valores, para fijar parametros claros
parael desarrollo de esa actividad y llenar los vacios de la legislacion actual.
Asi pues, el proyecto dispone que la actividad de estos depdsitos respecto de
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los valores que administran o custodian se desarrolle a través de anotaciones
electrénicas en cuenta y se precisa su régimen para otorgar seguridad
juridica a las operaciones.

5.5 Actividades de autorregulacion

Otro aspecto relacionado con el funcionamiento ordenado y regular del
mercado y su disciplina es la autorregulacién, uno de los conceptos que
poseen mayor tradicién y permanencia en los mercados de valores. Sin
embargo, actualmente nuestro marco legal sélo la menciona de manera
tangencial y confusa. Por esarazon, el proyecto asigna la responsabilidad de
mantener el funcionamiento regular y ordenado del mercado y asegurar su
disciplina, no solamente a las bolsas de valores, sino también a los interme-
diarios de valores, los administradores de sistemas de distribucion de
valores, sistemas de compensacion y liquidacion y depdsitos centralizados
de valores, en razon de las funciones y obligaciones que el proyecto les
sefiala.

La disciplina y la autorregulaciéon se fundamentan en la adopcién y
aplicacion de normas de conducta de quienes actian en el mercado, con el
fin de preservar los buenos usos de sus participantes, propender por el
cumplimiento de sus compromisos, profesionalizar el mercado y la activi-
dad de los intermediarios y velar por el cumplimiento y efectividad de la
regulacién. Las normas de autorregulacién deberan estar contenidas en
reglamentos, los cuales serdn aprobados por la Superintendencia para
garantizar que ellos cumplan con lo dispuesto por el proyecto de ley.

Le corresponderd a la Superintendencia de Valores vigilar el desempefio
de las funciones de autorregulacion y disciplina. Es importante destacar que
el proyecto le otorga la facultad de ordenar la suspension de las correspon-
dientes actividades respecto de un determinado asunto y abocar de manera
exclusiva el conocimiento del mismo, con lo cual se evitard la duplicidad de
funciones que hoy en dia se presenta entre las bolsas de valores y la entidad
de vigilancia y control.

5.6 La actividad de intermediacion de valores

Respecto de la intermediacion, se busca ampliar el espectro de activida-
des de intermediacién que pueden realizar dnicamente las sociedades de
intermediacion, que deben estar registradas en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado de Valores, a efectos de quedar legitimadas para su
realizacion. Una vez registradas, las sociedades de intermediacion pueden
realizar cualquiera de las actividades consideradas como intermediacién a
través de un solo vehiculo corporativo, reduciéndose la fronda de interme-
diarios a “agentes de valores” y “administradoras de carteras de inversion”,
con el &nimo de facilitar la supervision de quienes realizan dichas activida-
des, de suerte que todo aquel que realice cualquiera de las actividades de
intermediacién establecidas en la ley, debe organizarse como sociedad de
intermediacién y por ende debe estar registrado para el efecto.

Por ello se establece expresamente la llamada “reserva de denomina-
cién”, cuyo propésito, por un lado es servir como medio de publicidad para
que los diversos agentes del mercado identifiquen a las sociedades de
intermediacion como operadores exclusivos de actividades de intermediacion;
por otro lado, se constituye en una medida de proteccién a dichas sociedades
frente a terceros que sin estar registrados ejerzan actividades de
intermediacion.

Las actividades de intermediacidn de valores se dividen en aquellas que
son propiamente de intermediacion y las conexas que pueden ser Utiles para
la realizacién de las mismas. Esta distincion es importante en la medida que
las actividades de intermediacion solamente pueden ser desarrolladas por
aquellas personas que cuentan con autorizacién expresa, en tanto que para
el ejercicio de las conexas no se requiere de la misma.

Dentro de las actividades de intermediacién hay que destacar la
administracidn por cuenta de terceros de carteras o de fondos, constitui-
dos con activos de propiedad de clientes colectivos privados o ptblicos,
mediante operaciones que tengan por objeto valores. Esta actividad es el
instrumento de captacion directa de recursos del ptblico por parte de las
sociedades de intermediacion y requiere de una especial atencién en la
medida que la suerte de los recursos que los inversionistas ponen en estos
vehiculos colectivos dependen del correcto funcionamiento de las socie-
dades que los administran.

La realizacién de esta actividad en conjunto con las otras actividades de
intermediacion puede generar la ocurrencia de conflictos de interés. Por esta
razon y con el &nimo de proteger a los inversionistas de actuaciones de los
administradores de estas carteras en beneficio propio o de sus clientes
individuales y en perjuicio de los inversionistas en estos vehiculos colecti-
vos, el proyecto puesto a la consideracion del Honorable Congreso de la

Republica establece que la administracion de carteras colectivas debe ser
ejercida por sociedades de intermediacién dedicadas exclusivamente a esta
actividad, que se denominardn sociedades administradoras de carteras de
inversion.

Igualmente, se establece que para todos los efectos legales las carteras o
fondos constituirdn un patrimonio autébnomo, lo cual le brinda seguridad a
losinversionistas en el sentido de que la suerte de la sociedad administradora
no afectard los recursos invertidos en las carteras o fondos.

En este sentido, hay que destacar que las sociedades fiduciarias pueden
continuar realizando esta actividad pero con sujecién a la regulacién
aplicable a las sociedades administradoras de carteras de inversion y bajo la
vigilancia de la Superintendencia de Valores en lo pertinente, quedando a
cargo de la Superintendencia Bancaria la vigilancia de las demds. Con esta
medida se busca solucionar el problema del arbitraje regulatorio que se
presenta en la actualidad por la duplicidad de regimenes vigentes para el
desarrollo de esta actividad.

Las demds actividades de intermediacion pueden ser ejercidas por los
agentes de valores, quienes al igual que las administradoras de carteras de
inversion deben contar con un capital minimo de dos mil quinientos salarios
minimos legales mensuales, el cual tiene por objeto permitirles absorber
eventuales pérdidas, particularmente en caso de movimientos adversos del
mercado, de manera que se proteja la confianza del piblico en el mismo.

El proyecto establece que correspondera al Gobierno Nacional determi-
nar los casos en los cuales los establecimientos de crédito y las sociedades
de servicios financieros podran realizar las mismas. En todo caso, estas
actividades deberén ser desarrolladas con sujecion a las reglas del mercado
de valores de manera que no se presente arbitraje regulatorio y serdn
vigiladas por la Superintendencia de Valores.

Con el objeto de facilitar el acceso al mercado de valores de un mayor
nimero de personas, el proyecto introduce la figura de los promotores
financieros, que seran personas naturales o juridicas que en calidad de
dependientes, agentes o mandatarios, ejercerdn profesionalmente la oferta
de servicios de intermediacién por fuera de sede o utilizando sistemas de
comunicacion a distancia, en interés de una o varias Sociedades de
Intermediacion de Valores.

La actividad de los promotores financieros no es mas que una actividad
profesional propia de los mercados de valores, que ademads coincide con las
tendencias mds recientes de representacion del terminal operativo de la
respectiva sociedad, como quiera que son ellos los que concretamente toman
contacto y desarrollan una relacion directa con los clientes.

Asi mismo, se autoriza a las instituciones vigiladas por la
Superintendencia Bancaria para actuar como promotores financieros lo
cual les permitiré el ofrecimiento de servicios de intermediacion a través
de sus redes, logrando una cobertura nacional. Sin embargo, se establece
que la responsabilidad por el ejercicio de estas actividades corresponde-
rdexclusivamente alas sociedades de intermediacidn con el propdsito de
impedir que los riesgos derivados del ejercicio de las actividades de
intermediacién en el mercado de valores por cuenta de otro afecten la
estabilidad del sector financiero.

Los fondos mutuos de inversion pueden continuar desempefiando las
actividades que hoy realizan, pero su vigilancia serd ejercida por la
Superintendencia de Economia Solidaria y no por la Superintendencia de
Valores como ocurre en la actualidad.

De otra parte, en aras de garantizar la adecuada proteccion de los bienes
de los inversionistas se hace claridad sobre la separacion que existe entre el
patrimonio de las Sociedades de Intermediacion de Valores y los que se
constituyen con los bienes de cada uno de sus clientes individuales o
colectivos, razon por la cual tales bienes no formaran parte de la masa que
pueda conformarse en caso de cualquier procedimiento de naturaleza
concursal.

Con el objeto de reconocer los adelantos tecnolégicos, el proyecto de ley
permite la posibilidad de colocar valores mediante sistemas de comunica-
cion a distancia, que son aquellos que permiten el contacto con la clientela
sin que exista una presencia fisica simultdnea del cliente y el intermediario.
En la medida que estos sistemas estan en constante evolucion se establecen
los principios de neutralidad, del equivalente funcional, de proteccion de
datos personales, de identidad, de integridad operativa y de responsabilidad.
Estos preceptos permitirdn que, dentro del &mbito de sus competencias, el
Gobierno Nacional y 1a Sala de Valores expidan laregulacion requerida para
sucorrectautilizacidn, esquema que brindala flexibilidad necesaria paraque
lamisma puedair ajustandose a los cambios que se produzcan en este campo.
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6. El régimen aplicable a lasfusionesy escisiones de los vigilados y
controlados

Con el objeto de mantener un estricto control de quienes participan en el
mercado de valores el proyecto dispone que las fusiones y escisiones de los
vigilados y controlados por la Superintendencia de Valores se regirdn por las
normas del Estatuto Organico del Sistema Financiero, complementadas para
el caso de las escisiones con algunas de las disposiciones que sobre el
particular establece la Ley 222 de 1995.

La aplicacion de este régimen permitird que la realizacion de estos
procesos no afecte el normal desarrollo del mercado y que, en todo momento,
los intereses de los inversionistas estén protegidos.

7.Losprocedimientosparael reestablecimientodelaestabilidad del
mer cado

De acuerdo con los principios fundamentales de la regulacion del
mercado de valores, es indispensable que existan procedimientos claros
y efectivos que permitan manejar fallas de los intermediarios de valores
y demads vigilados, a fin de evitar que se presenten consecuencias
sistémicas y que se protejan adecuadamente los intereses de los
inversionistas. Nuestra legislacion actual tiene vacios en este aspecto,
por lo cual el proyecto de ley introduce mecanismos adecuados que
permitirdn manejar estas situaciones.

Se establece como medida preventiva que cuando concurran situaciones
que razonablemente puedan suponer peligro para los inversionistas o para el
mercado, o graves irregularidades en la administracidn, o graves violaciones
a las disposiciones de la ley, o a las normas que la desarrollen, el Superin-
tendente de Valores podra disponer la suspension inmediata de los adminis-
tradores de cualquiera de las personas que ejerzan actividades sometidas a
suvigilanciay nombrar un agente especial por un periodo maximo de sesenta
(60) dias, a fin de que asuma su administracion y gestion.

Por otra parte, la Superintendencia de Valores, para efectos de proteger
el mercado y garantizar los intereses de los inversionistas, podrd promover
los acuerdos necesarios para asegurar la continuidad de la prestacion del
servicio de compensacion y liquidacion. Para tal fin, podrd ordenar la
transferencia temporal de la actividad de compensacion y liquidacion, y de
todos sus contratos y garantias, a otra sociedad de lamisma naturalezala cual
no podra negarse a aceptar dicho encargo.

Para el manejo de situaciones de mayor gravedad, el proyecto establece
que la Superintendencia de Valores puede tomar posesion de la sociedad
vigilada en problemas, evento en el cual se aplicara el régimen previsto en
el Estatuto Organico del Sistema Financiero en la medida que sus disposi-
ciones sean compatibles con la naturaleza de laintervenida. En este punto un
avance fundamental es la introduccién de claras causales objetivas que
posibilitan la toma de posesién, lo cual permitird la actuacién de la
Superintendencia de Valores dentro un marco reglado, protegiendo los
intereses de los vigilados.

Los procedimientos mencionados permiten evitar la presentacién de
riesgo sistémico y, por tanto, redundardn en beneficio del mercado de
valores, los inversionistas, la estabilidad financiera del pais y la economia
nacional en general.

8. El Sistema Administrativo de Gestiéon delnfor macion del Mer ca-
dodeValores (SAGI)

La creacion del SAGI es un avance de fundamental importancia para un
funcionamiento correcto, eficiente y transparente del mercado y para la
proteccion de los inversionistas en la medida que a través del mismo se
pondra a disposicién del publico toda la informacién relevante para el
mercado.

El funcionamiento del sistema serd responsabilidad de la Superintendencia
de Valores y comprende las siguientes areas:

a) La informacién sobre el mercado de valores y sus participantes de la
cual haran parte, entre otros, los Registros de Valores y Emisores, el Registro
Nacional de Agentes del Mercado de Valores, el Registro de Administrado-
res, Funcionarios y Profesionales, y otros que determine la Superintendencia
de Valores siguiendo el criterio de atender exclusivamente las necesidades
del mercado y de asegurar el cumplimiento del interés publico.
Adicionalmente, se podrd integrar al SAGI la informacidn relevante que se
encuentre en otros registros;

a) La informacién relacionada con los resultados de la gestion de la
Superintendencia de Valores y con los recursos humanos, técnicos y
economicos utilizados;

b) La informacién producida por la Superintendencia de Valores relacio-
nada con los actos administrativos que emita, tanto generales como particu-

lares, incluyendo los conceptos y demés pronunciamientos relevantes. Asi
mismo se deberdn publicar las decisiones judiciales de interés para el
mercado de valores;

c) Las normas vigentes relacionadas con el mercado de valores, que serdn
publicadas por la Superintendencia de Valores.

El proyecto regula cada uno de los registros para efectos de asegurar la
transparencia, veracidad y actualizacidn de la informacion, estableciendo en
todo caso que la responsabilidad por el contenido de la misma serd de quien
la suministra.

La inscripcion en el registro es de gran trascendencia, en la medida que
la misma habilita para ejercer las actividades vigiladas a quienes el proyecto
de ley autoriza para el efecto. Asi mismo, los emisores se deben inscribir en
el Registro de Valores y Emisores y registrar sus valores como requisito
previo para ofrecerlos al publico.

El Gobierno Nacional considera que el esquema previsto para la unifica-
cion y divulgacion de informacion al mercado permitira la efectiva protec-
cion de los inversionistas y el correcto funcionamiento del mercado de
valores.

9. Lasinfraccionesy sanciones administrativas

Para garantizar que el mercado funcione en forma transparente, eficiente
y profesional, que exista un proceso adecuado de formacién de precios, que
la informacién que requieren los inversionistas esté disponible y que los
participantes en el mismo cumplan con las reglas previstas para el desarrollo
de actividades, es indispensable establecer de una manera clara, precisa y
expresa las conductas que son prohibidas y la posibilidad de imponer
sanciones a quien incurra en las mismas.

En la legislacion vigente hay conductas que a pesar de atentar contra el
mercado no son consideradas como infracciones, lo cual afecta el correcto
funcionamiento del mismo. Por otra parte, se ha establecido una de serie
comportamientos que son prohibidos, los cuales se encuentran dispersos en
multiples normas que, en algunos casos, no son precisas. Las anteriores
circunstancias han generado un régimen confuso que dificulta las tareas de
investigacion y sancion por parte de la Superintendencia de Valores.

Teniendo en cuenta lo anterior, el proyecto de ley establece un catidlogo
de conductas y situaciones que son consideradas como infracciones y que
permitird a la Superintendencia de Valores adelantar investigaciones e
imponer sanciones. Los hechos que el proyecto considera como infracciones
obedecen a la experiencia que a lo largo del tiempo esa entidad ha recogido
en esta materia. En general, se tienen como infracciones la afectaciéon, por
cualquier medio, de los precios de los valores que se tranzan en el mercado,
el incumplimiento de las normas contables, de las normas de revelacion de
informacion, mal uso de informacién privilegiada, el ejercicio de activida-
des de intermediacion sin la debida autorizacion, etc.

Las sanciones que puede imponer la Superintendencia de Valores van
desde la amonestacién e imposicion de multas hasta la suspension o
inhabilitacion pararealizar actividades en el mercado de valores. El proyecto
establece unos principios y criterios claros para la determinacién de las
sanciones que correspondan a las infracciones cometidas, de manera que se
garanticen los derechos de los investigados como presuntos infractores.

Por tltimo, se prevé un procedimiento detallado que debe cumplirse por
la Superintendencia para adelantar las investigaciones e imponer las multas,
si a ello hubiere lugar, el cual garantiza los derechos fundamentales del
debido procesoy de defensade las personas vinculadas alas investigaciones.
Como aspecto novedoso, se introduce la figura de la terminacion anticipada
de la actuacion administrativa, la cual busca darle una mayor agilidad a estos
procedimientos, permitiendo que el investigado acepte los cargos formula-
dos y solicite la terminacién anticipada de la actuacién administrativa
iniciada en su contra.

10. Disposiciones complementarias
10.1 La democratizacion de la propiedad accionaria

El régimen previsto en la Ley 226 de 1995 para la privatizacion de la
propiedad accionaria del Estado no ha resultado efectivo para cumplir con
el mandato constitucional de democratizacion previsto en el articulo 60 de
nuestra Carta Politica.

Laprincipal falla de la legislacion actual es que en la primera etapa de los
procesos de privatizacion inicamente participan los sectores solidarios y de
trabajadores, quienes de acuerdo con la experiencia de los ultimos afios
adquieren un porcentaje muy bajo de las acciones ofrecidas en venta.

El Gobierno Nacional considera que una efectiva democratizacion se
logrard en la medida que todos los colombianos tengan la posibilidad de
adquirir las acciones que el Estado vaya a enajenar. En consecuencia, el
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proyecto permite que en la primera etapa de los procesos de privatizacién
puedan participar las personas pertenecientes a los sectores solidarios y de
trabajadores, asi como todos los demés colombianos que tengan interés en
adquirir acciones.

De esta forma se establece el presupuesto necesario para que exista una
verdadera democratizacion en Colombia, respetando en todo caso la prefe-
rencia constitucional establecida a favor de los sectores solidarios y de
trabajadores en la forma que lamisma ha sido precisada por la interpretaciéon
jurisprudencial que ha realizado la Corte Constitucional del articulo 60 de la
Constitucién Nacional .

Para el efecto, el proyecto de ley establece que las condiciones especiales
serdn ofrecidas exclusivamente a quienes gozan de la preferencia constitu-
cional. Asi mismo, se dispone que cuando las ofertas efectuadas en la
primera etapa del proceso superen el nimero de acciones ofrecidas, las
personas pertenecientes a dichos sectores tendrdn preferencia para su
adquisicion en los términos que reglamente el Gobierno Nacional.

El proyecto fortalece los mecanismos existentes actualmente para preve-
nir que personas participen en la primera etapade los procesos de privatizacion
en beneficio de un tercero que tenga interés en aprovechar las condiciones
especiales ofrecidas por el Estado para adquirir el control de la empresa o en
obtener beneficios indebidos.

En primer lugar, se le otorga al Gobierno Nacional la facultad de
establecer limites al nimero de acciones que pueden adquirir las personas
que participan en la primera etapa, utilizando para ello el concepto de
beneficiario real, todo ello sin desconocer que los sectores solidarios y de
trabajadores, asi como todos los colombianos, pueden adquirir el ciento por
ciento de las acciones ofrecidas en venta. Esta prevision del proyecto de ley
respeta la jurisprudencia constitucional en la materia y sin lugar a dudas es
un mecanismo muy Util para garantizar una efectiva democratizacion.

En segundo lugar y en lo referente a sanciones, el proyecto de ley
conserva la sancién de ineficacia de la operacion de venta precisando las
causales que la generan y como consecuencia de su declaracion se podra
imponer multas a favor del Tesoro Nacional a quienes incurran en las
conductas prohibidas.

El Gobierno Nacional considera que estas medidas permitirdn una
efectiva democratizacién de la propiedad accionaria del Estado, lo cual
resulta fundamental para el desarrollo del mercado de valores en la medida
que ello contribuird a ampliar el nimero de inversionistas que participan en
el mismo.

10.2 La transparencia en las negociaciones de valores realizadas con
recursos publicosy de la seguridad social

El proyecto establece que la disposicién, adquisicién, manejo, custodia
0 administracién de recursos publicos o de seguridad social, representados
en valores, deberd sujetarse al deber de seleccion objetiva y al principio de
transparencia, promoviendo la libre concurrencia del mayor nimero de
oferentes o demandantes idoneos. Adicionalmente, dispone que las entida-
des que negocien con dichos valores deberdn emplear para el efecto sistemas
que aseguren la exposicion al mercado de las respectivas transacciones.

Lo anterior tiene por objeto fijar los presupuestos necesarios para que los
recursos publicos y de la seguridad social representados en valores sean
manejados en forma transparente y adecuada en aras de la proteccién del
interés publico.

[II. PROCESO DE ELABORACION DEL PROYECTO

Teniendo en cuenta el diagndstico y las recomendaciones contenidas en
el informe de la Mision de Estudios del Mercado de Capitales, diversos
estudios de misiones internacionales y nacionales, las encuestas que la
Superintendencia de Valores realiz6 entre participantes del mercado y los

avances que en esa materia se han venido presentando tanto en paises
desarrollados como en paises de similares caracteristicas al nuestro, se
elaboré un anteproyecto de ley.

Posteriormente, se recibieron observaciones y sugerencias de varias
entidades y personas, entre las cuales puede mencionarse el Banco de la
Republica, las Superintendencias Bancaria y de Sociedades, las Bolsas de
Valores —hoy Bolsa de Colombia—, los depdsitos centralizados de valores,
los representantes de diversos gremios, expertos del Banco Mundial y de la
Corporacion Financiera Internacional e incluso profesores universitarios y
personas con la més alta idoneidad profesional.

Las valiosas opiniones y sugerencias recibidas dentro del proceso de
consulta y concertacién fueron complementadas con exhaustivas investiga-
ciones de derecho comparado, 1o que ha permitido obtener un texto coheren-
te, claro y fiel al objetivo bésico de contar con la infraestructura necesaria
para hacer del mercado de valores colombiano un motor de desarrollo
econdmico y prosperidad en los afios venideros.

El Gobierno Nacional, por conducto del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, se permite presentar a consideracion del honorable Congre-
so de la Republica el proyecto de ley de valores que reviste gran importancia
para el futuro del mercado de valores colombiano.

Del honorable Senado de la Reptiblica, atentamente,
El Ministro de Hacienda y Crédito Publico,
Juan Manuel Santos.
SENADO DE LA REPUBLICA
SECRETARIA GENERAL
Tramitacion de Leyes
Bogota, D. C., septiembre 17 de 2001.
Sefor Presidente:

Con el fin de que se proceda a repartir el Proyecto de ley nimero 108 de
2001 Senado, “por la cual se establecen normas relacionadas con las
actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos del piblico
que se efectien mediante valores, se conceden facultades y se dictan otras
disposiciones”, me permito pasar a su Despacho el expediente de la
mencionada iniciativa que fue presentada en el dia de hoy ante Secretaria
General. La materia de que trata el mencionado proyecto de ley es compe-
tencia de la Comisién Tercera Constitucional Permanente.

El Secretario General,

Manuel Enriquez Rosero.
PRESIDENCIA DEL HONORABLE
SENADO DE LA REPUBLICA

Bogota, D. C., septiembre 17 de 2001.

De conformidad con el informe del Secretario General, dése por repartido
el proyecto de ley de la referencia a la Comision Tercera y enviese copia del
mismo a la Imprenta Nacional con el fin de que sea publicado en la Gaceta
del Congreso.

Cdmplase.

El Presidente,

Carlos Garcia Orjuela.

El Secretario General,

Manuel Enriquez Rosero.

13 Corte Constitucional. Sentencias 037 de 1994 y 392 de 1996.
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