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Por el cual se regula la negociacion de acciones y bonos obligatoriamente convertibles en
acciones inscritos en bolsas de valores, de los instrumentos financieros derivados cuyo activo
subyacente sean acciones inscritas en dichas bolsas y de otros valores de renta variable que se

inscriban en estas bolsas, y se dictan otras disposiciones.

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA,

En ejercicio de sus facultades constitucionales y legales, en especial las conferidas por los
numerales 11y 25 del articulo 189 de la Constitucion Politica y los literales a), b), c), g) e i) del
articulo 4° de la Ley 964 de 2005,

DECRETA
TITULO |

Modificaciones a la Resolucion 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de
Valores

Articulo 1. Adicionase el Titulo Quinto a la Parte Cuarta de la Resolucion 400 de 1995 de la Sala
General de la Superintendencia de Valores, el cual quedara asi:

“TITULO QUINTO

DISPOSICIONES MEDIANTE LAS CUALES SE REGLAMENTA LA NEGOCIACION DE
ACCIONES, BONOS OBLIGATORIAMENTE CONVERTIBLES EN ACCIONES INSCRITOS EN
BOLSAS DE VALORES, ASi COMO LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS CUYO

ACTIVO SUBYACENTE SEAN ACCIONES INSCRITAS EN DICHAS BOLSAS.

CAPITULO PRIMERO
ASPECTOS GENERALES

Articulo 4.5.1.1.- Ambito de aplicacion. Las disposiciones que integran el presente Titulo
regulan el funcionamiento de los sistemas de negociacion de acciones y bonos obligatoriamente
convertibles en acciones inscritas en bolsas de valores, asi como de los instrumentos financieros
derivados cuyo activo subyacente sean acciones inscritas en bolsas de valores, cuando estas
acciones, bonos e instrumentos financieros derivados se encuentren inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores - RNVE -.
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Paragrafo primero. Normas especiales. La realizacion de operaciones sobre los valores
sefialados en este articulo, tales como las ofertas publicas de adquisicion, las ofertas publicas
para democratizacién, las operaciones de remate y martillo, las ofertas publicas de mercado
primario y su registro, la readquisicion de acciones y su enajenacion posterior, las operaciones de
privatizacion o democratizacion y demas operaciones especiales permitidas, continuaran
rigiéndose por las disposiciones especiales que les resulten aplicables.

Paragrafo segundo. En las bolsas de valores tambien podrén inscribirse valores de renta variable
diferentes a los sefialados en este articulo, en cuyo caso la negociacion de los mismos estaré
sujeta a lo previsto en el presente Titulo.

CAPITULO SEGUNDO

ASPECTOS APLICABLES A LAS BOLSAS DE VALORES EN SU CALIDAD DE SISTEMAS DE
NEGOCIACION DE ACCIONES, BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES E INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS CUYO SUBYACENTE SEAN ACCIONES

Articulo 4.5.2.1.- Modalidades de operaciones. Las bolsas de valores podran habilitar en sus
sistemas la celebracion de las siguientes operaciones sobre los valores a que se refiere el articulo
4.5.1.1. de la presente Resolucion:

operaciones de contado;

operaciones a plazo;

operaciones de reporto 0 repo;

operaciones simultaneas;

operaciones de transferencia temporal de valores;

operaciones sobre instrumentos financieros derivados cuyo subyacente sean acciones
inscritas en bolsas de valores; y

g) las demés que de manera general y previa autorice la Superintendencia Financiera de
Colombia.
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Articulo 4.5.2.2.- Instrucciones sobre interconexién entre las bolsas de valores y de éstas
con otros proveedores de infraestructura y proveedores de precios. La Superintendencia
Financiera de Colombia impartira las instrucciones relativas a la interconexion de las bolsas de
valores a través de las cuales se celebren operaciones sobre los valores a que se refiere el
articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion; y de éstas con los sistemas de compensacion y
liquidacién de operaciones sobre valores, con los sistemas de pagos, con los depositos
centralizados de valores, con las camaras de riesgo central de contraparte, con los organismos de
autorregulacion y con los proveedores de precios para valoracion.

Articulo 4.5.2.3.- De la compensacion y liquidacion de las operaciones. Todas las
operaciones sobre los valores a los que se refiere el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion
celebradas en las bolsas de valores deberan ser compensadas y liquidadas por el mecanismo de
entrega contra pago en los sistemas de compensacion y liquidacidn autorizados, salvo las
excepciones contenidas en los reglamentos autorizados por la Superintendencia Financiera de
Colombia.
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Las bolsas de valores deberan establecer en su reglamento si la compensacién y liquidacion de
las operaciones sobre dichos valores que se ejecutan en sus sistemas, sera efectuada a traves
de su sistema de compensacion y liquidacion o a traves de un sistema administrado por otra
entidad y autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 4.5.2.4.- Deberes de las bolsas de valores. Las boisas de valores tendran los
siguientes deberes en relacion con la negociacion de valores de renta variable a los que se refiere
el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion:

a) Contar con sistemas de negociacion de caracter multilateral y transaccional a los cuales podran
concurrir las sociedades comisionistas miembros de la respectiva bolsa de valores, bajo las reglas
y condiciones establecidas en la presente Resolucion, las instrucciones de la Superintendencia
Financiera de Colombia y lo establecido en el reglamento de las bolsas de valores, para la
realizacion en firme de ofertas sobre los valores susceptibles de calzarse o cerrarse en el sistema,
para la divulgacion de informacion al mercado sobre dichas operaciones y para la
interconectividad de sus sistemas con los sistemas de las sociedades comisionistas miembros.

Los sistemas de negociacién que las bolsas de valores pongan a disposicién deberan ser
disefiados para operar de manera organizada, eficiente, segura, transparente y garantizar un
tratamiento equitativo a todas las sociedades comisionistas miembros de la respectiva bolsa de
valores;

b) Promover la eficiencia y liquidez del mercado de valores a los que se refiere el articulo 4.5.1.1.
de la presente Resolucion en el &mbito correspondiente e incluir reglas de transparencia en las
operaciones, garantizar la diseminacién de la informacion respecto de las ofertas de compra y
venta a sus sociedades comisionistas de bolsa, asi como de las operaciones que se celebren por
su conducto;

c) Expedir su propio reglamento;

d) Recibir, evaluar, tramitar y decidir las solicitudes de admision de las sociedades comisionistas
como miembros de la respectiva bolsa de valores. Para tal efecto, debera establecer en su
reglamento criterios de admision que garanticen la igualdad de condiciones para las postulantes;

e) Definir los mecanismos o ruedas bajo los cuales deberé realizarse la negociacion de valores a
los que se refiere el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion y las reglas sobre requisitos de
admision que deberan cumplir las sociedades comisionistas de bolsa de valores que participaran
en las ruedas correspondientes; ’

f) Llevar el registro de las sociedades comisionistas de bolsa de valores y mantenerlo
permanentemente actualizado;

g) Llevar y mantener actualizado un registro de los valores a los que se refiere el articulo 4.5.1.1.
de la presente Resolucion inscritos en la respectiva bolsa de valores, que incluya las
caracteristicas e informacion necesaria para su correcta identificacion y negociacion;

h) Adoptar mecanismos eficaces para realizar la compensacion y liquidacion eficiente de las
operaciones sobre valores a los que se refiere el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion
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celebradas en sus sistemas y, en caso de que dicha compensacion y liquidacion vaya a ser
realizada por una entidad distinta de la propia bolsa de valores y autorizada por la
Superintendencia Financiera de Colombia para el efecto, las bolsas de valores deberan celebrar
los acuerdos que se requieran con dichas entidades;

i) Llevar un registro de todas las operaciones sobre valores a los que se refiere el articulo 4.5.1.1.
de la presente Resolucion que se celebren en las ruedas de sus sistemas, de todas las posturas u
6rdenes de compra o de venta que se ingresen, asi como de todos los mensajes y avisos que se

envien a través de éstos;

j) Llevar un registro actualizado de los funcionarios autorizados y establecer mecanismos para
verificar que éstos se encuentren certificados e inscritos en el RNPMV en las modalidades
correspondientes, de acuerdo con el tipo de actividades que pueden adelantar en la bolsa de
valores;

k) Contar con mecanismos y procesos para el manejo de la informacion de los sistemas que
administran;

1) Velar por el correcto funcionamiento del sistema o sistemas a traves de los cuales funcionen las
ruedas de negociacion de valores a los que se refiere el articulo 4.5.1.1. de la presente
Resolucion;

m) Identificar, controlar y gestionar adecuadamente los riesgos a los que esta expuesta la entidad
y los sistemas bajo los cuales funcionen las ruedas de negociacion de valores a los que se refiere
el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion;

n) Establecer politicas y reglas para difundir la informacion a las sociedades comisionistas
miembros de |a bolsa de valores, a los demas sistemas y entidades previstos en el articulo 2.1.5.3.
de la presente Resolucion, al mercado y al publico en general, atendiendo las instrucciones
especiales que para el efecto imparta la Superintendencia Financiera de Colombia;

0) Prestar a los organismos de autorregulacion autorizados por la Superintendencia Financiera de
Colombia la colaboracion que resulte necesaria para el adecuado cumplimiento de sus funciones,
incluyendo el suministro de la informacion que éstos requieran para el desarrolio y cumplimiento
de las mismas;

p) Propender por la integridad, transparencia, seguridad y eficiencia del mercado de valores en el
ambito de sus funciones; y

q) Guardar estricta confidencialidad sobre toda informacién reservada de las sociedades
comisionistas de bolsa de valores que acceden a las ruedas de negociacion, asi como sobre la
informacion relacionada con las operaciones y los negocios realizados, sean estos pasados,
presentes o futuros. Lo anterior, sin perjuicio de aquella informacion que deba reportar periddica o
eventualmente a las autoridades o a los organismos de autorregulacién, en relacidon con los
sistemas y las operaciones celebradas en los mismos, o de aquella informacion que se deba
entregar por solicitud de autoridad judicial 0 administrativa.
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Articulo 4.5.2.5.- Prohibicion especial para las bolsas de valores. Las bolsas de valores bajo
ninguna circunstancia asumiran el caracter de contraparte en las operaciones que se realicen a
través de los sistemas por ellas administrados, o en otras bolsas de valores en las cuales se
negocien valores de la misma especie de los que se negocian por conducto de aquéllas, salvo las
excepciones que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia por norma de caracter
general.

Articulo 4.5.2.6.- Mecanismos de negociacion de valores inscritos en bolsas de valores. Las
bolsas de valores estableceran en su reglamento, cual o cuales mecanismos, con sus
correspondientes metodologias, se utilizaran en la negociacion de valores a los que se refiere el
articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion, asi como las reglas y condiciones para dicha utilizacion
y funcionamiento, para cuyo efecto la Superintendencia Financiera de Colombia podra emitir
instrucciones especiales.

Para determinar cudles de estos valores seran negociados a traves de uno u otro mecanismo de

negociacion y qué tipos de operaciones se podran celebrar sobre dichos valores, las bolsas de
valores deberan tener en cuenta criterios como la liquidez de la especie, medida en términos de
frecuencia, rotacion y volumen, su volatilidad en los precios y cualquier otro que garantice el
adecuado funcionamiento del mercado de valores.

Articulo 4.5.2.7.- Contenido minimo del reglamento. El reglamento que adopten las bolsas de
valores para la operacion y funcionamiento de los sistemas de negociacion de valores a los que se
refiere el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucidn, asi como sus modificaciones, debera ser
aprobado previamente por la Superintendencia Financiera de Colombia. Igualmente, debera
contener como minimo lo siguiente:

a) Procedimientos para su adopcion y modificacion por parte de la respectiva bolsa de valores;

b) Criterios para la admision y desvinculacion de las sociedades comisionistas como miembros de
la bolsa de valores;

c) Derechos y obligaciones de las sociedades comisionistas de bolsa de valores que actuan en fas
ruedas de negociacion;

d) Derechos, facultades y obligaciones de la boisa de valores;

e) Los criterios y requisitos generales que deberan observar los emisores para inscribir y mantener
inscritos valores que seran objeto de negociacion en el sistema o sistemas que para el efecto
disponga la respectiva bolsa de valores;

f) Las modalidades de operaciones que se podran celebrar sobre los valores inscritos en la
respectiva bolsa y los criterios bajo los cuales dichos valores podran ostentar el caracter de
activos o inactivos;

g) Las reglas para el funcionamiento y operacion del sistema o sistemas en los cuales se
celebraran las operaciones sobre los valores, en especial la definicion de los mecanismos y
metodologias de negociacion conforme a los cuales se podrén celebrar operaciones;
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Podran utilizarse mecanismos de calce automatico y continuo de ordenes o de adjudicacion o
calce a través de subastas, entre otros, los cuales seran establecidos por la respectiva bolsa de
valores. Igualmente, deberan preverse mecanismos o procedimientos aplicables en momentos de
alta volatilidad;

h) Los criterios para determinar los valores que seran negociados a través de uno u otro
mecanismo de negociacion;

) Las clases y caracteristicas de las ¢rdenes que conforme a los mecanismos de negociacion
pueden formular los operadores, y la definicion de las condiciones en las cuales dichas ordenes
podran tener el caracter de ofertas o demandas permanentes;

j) Los criterios bajo los cuales debera proceder la suspension de la negociacion de uno o varios
valores 0 de una o varias ruedas o sesiones de negociacion o del respectivo mercado en su
conjunto. Igualmente, los procedimientos generales aplicables a la suspension y la reanudacion
cuando ésta se presente, asi como los efectos de la suspension segln los tipos de operaciones;

k) Las condiciones y reglas generales a las que deberan sujetarse las actividades de los creadores
del mercado de valores, de conformidad con las instrucciones que imparta para el efecto la
Superintendencia Financiera de Colombia;

) Los criterios segun los cuales se calcularan o definiran el precio de referencia o precio de
cotizacion, los precios de apertura y de cierre de los valores, asi como aquellos que permitan
establecer los rangos de precios o de marcacion de precio, entre otros parametros de negociacion;

m) Los plazos y condiciones para la liquidacion de las operaciones, sean éstas de contado o a
plazo;

n) Las condiciones y reglas generales aplicables a la expedicién de los comprobantes de las
operaciones que se celebren en sus sistemas y que permitan identificar la operacion celebrada;

0) Las politicas y reglas para difundir la informacion a las sociedades comisionistas miembros de
la bolsa, a los demas sistemas y entidades previstos en el articulo 2.1.5.3. de la presente
Resolucion, al mercado y al publico en general, atendiendo las instrucciones especiales que para
el efecto emita la Superintendencia Financiera de Colombia;

p) Las reglas que permitan el acceso y la identificacion de las sociedades comisionistas miembros
de la bolsa de valores, asi como la verificacion de que la compensacion y liquidacion de las
operaciones sea realizada en su propio sistema de compensacion y liquidacion o en un sistema de
otra entidad autorizada para ello;

q) Los mecanismos a traves de los cuales se solucionaran las controversias o conflictos que se
presenten entre las sociedades comisionistas de bolsa de valores que celebren operaciones a
través del sistema o sistemas de la respectiva bolsa de valores;

r) Las reglas objetivas para iniciar planes de contingencia y continuidad que deberan aplicarse en
caso de fallas en el funcionamiento de los sistemas de la bolsa de valores;
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s) La politica general en materia de derechos o tarifas a cargo de las sociedades comisionistas de
bolsa de valores por la utilizacién de los servicios de la respectiva bolsa de valores, o a cargo de
los emisores de los valores inscritos en la bolsa de valores. Las tarifas y los criterios para su
modificacion deberan ser publicados en la pagina de Internet de dicha boisa, en forma previa a su
aplicacion;

t) Las reglas de auditoria a las cuales se sometera el sistema en el cual se celebren operaciones,
de conformidad con las instrucciones que al respecto imparta la Superintendencia Financiera de

Colombia; y

u) Los demas aspectos que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia para
preservar la seguridad, eficiencia y transparencia del mercado de vaiores.

Paragrafo: Se entiende que las sociedades comisionistas de bolsa de valores miembros de la
respectiva bolsa de valores y las personas vinculadas a éstos, conocen y aceptan los
Reglamentos, Circulares e Instructivos Operativos. En consecuencia, en ningin momento servira
como excusa la ignorancia de dichos Reglamentos, Circulares e Instructivos Operativos y por lo
tanto los mismos obligan en los términos en ellos previstos.

Para los efectos previstos en este articulo, sera aplicable la definicion de persona vinculada
establecida en el paragrafo del articulo 2 del Decreto 1565 de 2006 o deméas normas que lo
modifiquen o sustituyan.

Articulo 4.5.2.8.- Suspension de la negociacion de valores. Las bolsas de valores podran
suspender la negociacién de uno o varios valores a los que se refiere el articulo 4.5.1.1. de la
presente Resolucion inscritos en ellas, cuando sobrevengan circunstancias especiales que
produzcan o puedan producir graves alteraciones en el normal desarrollo de las operaciones o que
determinen dicha medida para la proteccién de los inversionistas o del mercado de valores. Estas
bolsas también podran suspender la negociacién de uno o varios de estos valores, cuando el
respectivo emisor incumpla sus obligaciones para mantener la inscripcion, o cuando este emisor
incumpla igualmente sus obligaciones frente al mercado. Lo anterior, sin perjuicio de lo dispuesto
en el paragrafo 2° del articulo 1.1.2.23. de la presente Resolucion en materia de cancelacion de la
inscripcion de acciones inscritas en el RNVE y las bolsas de valores.

La suspensién de la negociacion de uno o varios valores efectuada por las bolsas de valores,
debera ser informada a la Superintendencia Financiera de Colombia, a los organismos de
autorregulacion y al pablico en general por la respectiva bolsa de valores a través de los medios
establecidos en el respectivo reglamento.

Paragrafo primero: En cualquier momento, la Superintendencia Financiera de Colombia podra
ejercer las facultades previstas en el literal ¢) del articulo 6° de la Ley 964 de 2005.

Paragrafo segundo: La suspension de la negociacion de uno o varios de los valores a los que se
refiere el presente articulo cuyo emisor sea la bolsa de valores o una entidad vinculada a ésta,
debera ser autorizada de manera previa y particular por la Superintendencia Financiera de
Colombia. El concepto de vinculado aplicable sera el previsto en el literal b) del numeral 2) del
articulo 1.5.3.2. de la presente Resolucién.
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Articulo 4.5.2.9.- Suspension de la negociacion por disminucion del indice. Las bolsas de
valores deberan establecer en su reglamento el porcentaje de disminucion del indice de precios
durante una misma rueda, que se utilizard como referencia para suspender la negociacion de
valores a los que se refiere el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion. Asi mismo, en tal
reglamento debera establecerse el procedimiento para la suspension y reanudacion de la
negociacion y para suministrar adecuada y oportunamente la informacion correspondiente a la
Superintendencia Financiera de Colombia, a los organismos de autorregulacion, al mercado y al
publico en general.

Articulo 4.5.2.10.- Deber de Monitorear. Las bolsas de valores deberan adoptar y mantener
mecanismos y procedimientos eficaces para monitorear las ofertas, posturas y operaciones que se
realicen o registren por conducto de sus sistemas sobre valores a los que se refiere el articulo
451.1. de la presente Resolucion, con el fin de verificar el cumplimiento por parte de las
sociedades comisionistas miembros de |a respectiva bolsa de las obligaciones que les asistan en
tal calidad.

Las bolsas de valores tambien deberan adoptar y mantener mecanismos y procedimientos
eficaces que les permita verificar el cumplimiento de las operaciones realizadas por su conducto.

De igual manera, deberan poner a disposicidn de la Superintendencia Financiera de Colombia y
de los organismos de autorregulacion, la informacién que conozcan acerca de las posibles
infracciones que puedan haber cometido las sociedades comisionistas miembros de la bolsa y en
general cualquier hecho que pueda ser susceptible de investigacion por parte de estas entidades.

Asi mismo, cuando el supervisor o el autorregulador adelanten investigaciones, las bolsas de
valores deberén prestarles la colaboraciéon necesaria y poner a su disposicion la informacion que
de acuerdo con sus atribuciones legales éstos requieran. -

Paragrafo- Las bolsas de valores deberan implementar mecanismos para que las sociedades
comisionistas miembros de la bolsa informen, incluso con proteccion de identidad, acerca de las
posibles infracciones que puedan haber cometido otras sociedades y en general cualquier hecho
que pueda ser susceptible de investigacion. La omision del deber de informar por parte de las
sociedades comisionistas miembros de la bolsa, se considerara en si mismo una conducta
contraria a la integridad del mercado de valores.

Articulo 4.5.2.11.- Procesos de archivo y custodia de pistas de auditoria. Las bolsas de
valores deberan contar con procesos de archivo y custodia de pistas de auditoria para asegurar la
trazabilidad de las ordenes y operaciones que se realicen por su conducto sobre valores a los que
se refiere el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion.

Los procesos de archivo y de custodia de pistas de auditoria deben disefiarse para facilitar, entre
otros, el cumplimiento eficiente y oportuno del deber de monitoreo de que trata el articulo 4.5.2.10.
de la presente Resolucion”,

Articulo 4.5.2.12.- Conservacion de datos sobre operaciones, ordenes, posturas y
mensajes. Las bolsas de valores deberdn mantener y conservar toda la informacion relativa a las
operaciones, ordenes, posturas y los mensajes o avisos que se realicen o coloquen a través de
sus sistemas, durante el término previsto en el articulo 96 del Estatuto Organico del Sistema
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Financiero, o la norma que lo modifique o sustituya, para la conservacion de los libros, soportes,
comprobantes y demas documentacion de caracter contable.

En todo caso, respecto de cada operacion, se debera conservar como minimo la siguiente
informacion:

a) Fecha y hora en la cual la operacion se ejecutd por cada contraparte (expresadas en términos
de aflo, mes, dia, horas, minutos y segundos);

b) Identificacion del valor;

c) Tipo de operacion;

d) Precio o tasa de la operacion;
e) Monto nominal de la operacion;
f) Valor o monto transado;

g) ldentificacion de las sociedades comisionistas miembros de la bolsa y de los funcionarios
participantes en la operacion;

h) Indicacién de la modalidad de participacion de la sociedad comisionista de bolsa de valores, ya
sea por cuenta propia, por cuenta de terceros, en calidad de administrador de carteras colectivas,
0 en calidad de administrador de portafolios de terceros;

i) Identificacién del cliente, cuando se trate de operaciones por cuenta de terceros o en calidad de
administrador de carteras colectivas o en calidad de administrador de portafolios de terceros;

j) Forma de liquidacion;
k) Fecha de la liquidacion;

) Fecha y hora del ingreso, eliminacidn o cancelacion de las ordenes u ofertas de compra y de
venta, expresada en términos de afio, mes, dia, horas, minutos y segundos;

m) ldentificacion de los casos en que se esté actuando en calidad de creador del mercado de
acciones; y

n) Cualquier otra que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo. Las bolsas de valores estaran obligadas a proporcionar a la Superintendencia
Financiera de Colombia y a los organismos de autorregulacion, los datos, informes, registros,
libros de actas, auxiliares, documentos, correspondencia y en general, la informacion que la
entidad de supervisidn o autorregulacion estime necesaria en la forma y términos que sefiale, asi
como a permitirles el acceso a sus oficinas, locales y demas instalaciones, cuando la informacion
requerida y el acceso resulten necesarios para el cumplimiento de sus funciones.

A\
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Articulo 4.5.2.13.- Transparencia en las operaciones. Para efectos de lo dispuesto en el
presente Capitulo, se entiende por transparencia en las operaciones sobre valores a los que se
refiere el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion realizadas en bolsas de valores, la
oportunidad y la suficiencia con las cuales la informacion relativa a las ofertas u drdenes de
compra y de venta de valores, las cantidades, los precios o las tasas de Ias operaciones y el
volumen de éstas, se hace disponible a las sociedades comisionistas miembros de la respectiva
bolsa, a los organismos de autorregulacion del mercado de valores, al mercado, a los
inversionistas interesados y al pablico en general.

Articulo 4.5.2.14.- Requisitos de transparencia prenegociacion de los valores a los que se
refiere el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion. Las bolsas de valores deberan revelar a
sus sociedades comisionistas de bolsa de valores en las ruedas de negociacion, las cantidades,
los precios o tasas de compra y venta de las posturas u drdenes vigentes y activas en el sistema,
en el momento en que estas posturas u ordenes sean recibidas.

Igualmente, las bolsas de valores deberan establecer y poner en funcionamiento mecanismos de
informacion electronicos que permitan que toda la informacion relacionada con los valores,
cantidades y precios de las 6rdenes y operaciones, incluyendo las mejores ofertas de compra y
venta, realizadas por su conducto pueda ser conocida por los inversionistas interesados y por el
publico en general.

Articulo 4.5.2.15.- Obligaciones de transparencia posnegociacion de los valores a los que
se refiere el articulo 4.5.1.1. de la presente Resolucion. Las bolsas de valores deberan informar
a sus sociedades comisionistas de bolsa de valores, a los organismos de autorregulacion, a los
inversionistas interesados y al publico en general, el precio o tasa, el volumen y la hora de las
operaciones realizadas durante las ruedas de negociacion, de acuerdo con su reglamento.

De otra parte, se debera revelar al menos diariamente, por cada una de las especies negociadas,
de manera amplia y oportuna, los precios o tasas de apertura, precio promedio, precio minimo,
precio maximo y precio de cierre de las operaciones realizadas, el precio de referencia o
cotizacidn, volumenes totales y numero de transacciones que lo componen.

Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia podra determinar la forma, contenido,
terminos y condiciones, en las cuales la informacion sobre las operaciones realizadas en la bolsa
de valores debera colocarse a disposicion del publico.

CAPITULO TERCERO

PLANES DE CONTINGENCIA'Y CONTINUIDAD DE LAS BOLSAS DE VALORES EN SU
CALIDAD DE SISTEMAS DE NEGOCIACION DE ACCIONES, BONOS CONVERTIBLES EN
ACCIONES E INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS CUYO SUBYACENTE SEAN

ACCIONES

Articulo 4.5.3.1.- Seguridad informética. Las bolsas de valores, de conformidad con el tamafio y
complejidad de sus sistemas, deberan disefiar e implementar un plan de contingencia y
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continuidad para el manejo, procesamiento, difusion, conservacion y recuperacion de la
informacion relativa a las operaciones que se realicen por su conducto.

Dicho plan debera abarcar los elementos necesarios para asegurar la continuidad del
funcionamiento de las ruedas en las cuales se celebran operaciones, con la finalidad primordial de
prevenir y, en caso de ser necesario, solucionar los problemas, fallas e incidentes, que se puedan
presentar en cualquiera de los dispositivos tecnologicos y de comunicaciones de la respectiva
bolsa de valores o de cualquier otro recurso necesario para su funcionamiento. Para estos efectos,
se deberan combinar controles preventivos, de deteccion y correctivos, con estrategias de
recuperacion.

Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia, podra determinar los componentes
minimos, requisitos, condiciones y demas caracteristicas del plan de contingencia y de continuidad
de operaciones.

Articulo 4.5.3.2.- Exigencias a proveedores de comunicaciones. Las bolsas de valores
deberan exigir a sus proveedores de servicios de comunicaciones, que cuenten con un plan de
contingencia para prevenir y solucionar los problemas, fallas e inconvenientes, que se puedan
presentar en cualquiera de los dispositivos requeridos para el funcionamiento y operacion de sus
sistemas, en el menor tiempo posible.

El plan de contingencia debera propender por la continuidad en las comunicaciones.”

Articulo 2. Adicionase el Capitulo Vigésimo al Titulo Segundo de la Parte Segunda de la
Resolucion 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores, el cual quedara
asi:

“CAPITULO VIGESIMO
CREADORES DEL MERCADO DE VALORES

“Articulo 2.2.20.1.- Creadores del mercado de valores. Las sociedades comisionistas de bolsa
de valores podran actuar como creadores del mercado de valores, cuando por cuenta propia
intervengan de manera continua en las ruedas o sesiones de negociacion de los sistemas de
negociacion de valores o de las bolsas de valores formulando posturas u ordenes de venta o de
compra de valores, en firme, con el objeto de formar precios y otorgar liquidez a valores que
correspondan a nuevas emisiones, a valores objeto de ofertas publicas para democratizacion o
para valores ya negociados en el mercado secundario.

Articulo 2.2.20.2.- Habilitacién. Las sociedades comisionistas de bolsas de valores podran ser
creadores del mercado de valores, Unicamente con su cuenta propia, con sujecion a las
disposiciones de contenido general que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia
para el efecto.

Articulo 2.2.20.3.- Mecanismos. Las sociedades comisionistas de bolsa de vaiores podran
desarrollar actuaciones como creadores del mercado de valores, a través de los siguientes
mecanismos:
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1. En desarrollo de un contrato celebrado con el emisor de los valores cuyas condiciones
minimas seran establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, o

2. En desarrollo de los requisitos y condiciones establecidos en los reglamentos de los
sistemas de negociacion de valores o las bolsas de valores en las cuales estén inscritos

los respectivos valores.

Paragrafo primero. Cuando Ias actuaciones como creadores de mercado traten sobre acciones
inscritas en bolsas de valores cuyo emisor sea una bolsa de valores o una entidad vinculada a
ésta, las mismas requeriran autorizacion previa y particular de la Superintendencia Financiera de
Colombia. El concepto de vinculado aplicable sera el previsto en el literal b) del numeral 2) del
articulo 1.5.3.2. de la presente Resolucion.

Paragrafo segundo. Las actuaciones de los creadores de mercado a que se refiere este Capitulo
no se podra realizar con cargo a recursos suministrados directa o indirectamente por el emisor de
los valores objeto de dichas actuaciones, sin perjuicio de la remuneracion a que tenga derecho la
sociedad comisionista de bolsa de valores por su servicio.

Paragrafo tercero. Las sociedades comisionistas de bolsa de valores no podran desarrollar las
actuaciones de creadores de mercado a que se refiere este Capitulo respecto de valores emitidos,
administrados o avalados por entidades que sean sus vinculadas. El concepto de vinculado
aplicable sera el previsto en el literal b) del numeral 2) del articulo 1.5.3.2. de la presente
Resolucion.

Articulo 2.2.20.4.- Sujecion a las reglas aplicables a las ofertas pablicas de adquisicion. Las
sociedades comisionistas de bolsa de valores en sus actividades de creadores de mercado de
valores respecto de acciones inscritas en bolsas de valores deberan observar los limites
establecidos para la realizacion de ofertas publicas de adquisicion, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 1.2.5.6. de la presente Resoluciéon o demas normas que fo modifiquen o
sustituyan.

Articulo 2.2.20.5.- Sujecion a reglas especiales. El presente Capitulo no le sera aplicable al
programa de creadores de mercado en deuda publica a cargo de fa Direccidén General de Crédito
Publico y del Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico o quien haga sus
veces, el cual se regira por sus normas especiales.

Articulo 3. Modificase el articulo 2.2.16.1. de la Resolucion 400 de 1995 de la Sala General de la
Superintendencia de Valores, el cual quedara asi:

“Art. 2.2.16.1.- Definicion. Se entiende como operaciones de ventas en corto aquellas cuyo
objeto consiste en vender valores que se han obtenido el mismo dia o en forma previa a la
operacion de venta en corto a través de una operacion de reporto o repo, simultanea o de
transferencia temporal de valores, efectuadas de conformidad con el Decreto 4432 de 2006 o
demas normas que lo modifiquen o sustituyan.

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

\
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Articulo 4. Modificase la denominacion del Titulo | de la Parte Cuarta de la Resolucion 400 de
1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores, asi como el texto del articulo 4.1.1.1.
de la misma, los cuales quedaran asi:

“TITULO |

AMBITO DE APL|CACI(')N Y AUTORIZACION PARA EL DESARROLLO DE LA ACTIVIDAD DE
ADMINISTRACION DE SISTEMAS DE NEGOCIACION DE VALORES Y REGISTRO DE
OPERACIONES SOBRE VALORES

CAPITULO |

Aspectos generales

Articulo 4.1.1.1.- Ambito de aplicacion. Las disposiciones que integran los Titulos Primero,
Segundo, Tercero y Cuarto de la presente Parte regulan la administracion, funcionamiento y
utilizacion de los sistemas de negociacion de valores y de registro de operaciones sobre valores
distintos de acciones inscritas en boisas de valores, bonos obligatoriamente convertibles en
acciones inscritas en bolsas de valores, instrumentos financieros derivados cuyo subyacente sean
acciones inscritas en bolsas de valores y de ofros valores de renta variable que se inscriban en estas
bolsas, asi como la participacion de los agentes en los mismos.

Dichos sistemas seran el conjunto de elementos, incluida la infraestructura electronica, de voz o
mixta, establecidos para la negociacion de valores o el registro de operaciones sobre valores”.

Articulo 5. Modificase el articulo 4.2.2.1. de la Resolucion 400 de 1995 de la Sala General de la
Superintendencia de Valores, el cual quedara asi:

“Articulo 4.2.2.1.- Definicién. Para efectos de lo dispuesto en el presente Titulo, se entiende por
transparencia en las operaciones realizadas en un sistema de negociacion de valores, la
oportunidad y la suficiencia con las cuales la informacion relativa a las ofertas de compra y venta
de valores, los precios o tasas de las operaciones y el volumen de éestas, se hace disponible a los
afiliados al sistema, a los organismos de autorregulacion, al mercado, a los inversionistas
interesados y al publico en general’.

Articulo 6. Modificase el articulo 4.2.2.3. de la Resolucion 400 de 1995 de la Sala General de ia
Superintendencia de Valores, el cual quedara asi:

“Articulo 4.2.2.3.- Obligaciones de transparencia posnegociacion para los sistemas de
negociacion de valores. Los administradores de sistemas de negociacion de valores deberan
informar a sus afiliados y a los organismos de autorregulacion el precio o tasa, el volumen y la
hora de las operaciones realizadas, de acuerdo con sus reglamentos.

Se debera revelar, al menos diariamente, por cada una de las especies negociadas, de manera
amplia y oportuna, los precios o tasas de apertura, promedio minimo, maximo y de cierre de las
operaciones realizadas, volimenes totales y nimero de transacciones que lo componen.

A\
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Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia podra determinar la forma, contenido,
términos y condiciones, en las cuales la informacién sobre las operaciones realizadas en el
sistema de negociacidn de valores debera colocarse a disposicion del pablico”.

Articulo 7. Modificase el articulo 4.4.1.2. de la Resolucién 400 de 1995 de la Sala General de la
Superintendencia de Valores, el cual quedaré asi:

“Articulo 4.4.1.2.- Exigencias a proveedores de comunicaciones. Las sociedades
administradoras de sistemas de negociacion de valores y de registro de operaciones sobre valores
deberan exigir a sus proveedores de servicios de comunicaciones, que cuenten con un pian de
contingencia para prevenir y solucionar los problemas, fallas e inconvenientes, que se puedan
presentar en cualquiera de los dispositivos requeridos para el funcionamiento y operacién de sus
sistemas, en el menor tiempo posible.

El plan de contingencia debera propender por la continuidad en las comunicaciones”.

Articulo 8. Modificanse los articulos 4.1.5.1. y 4.1.5.2. de la Resolucién 400 de 1995 de la Sala
General de la Superintendencia de Valores, los cuales quedaran asi:

“Articulo 4.1.5.1.- Deber de Monitorear. Los administradores de sistemas de negociacién de
valores o de registro de operaciones sobre valores deberan adoptar y mantener mecanismos y
procedimientos eficaces para monitorear las ofertas, posturas y operaciones que se realicen o
registren por conducto de sus sistemas, con el fin de verificar el cumplimiento por parte de los
afiliados de las obligaciones que les asistan en tal calidad.

Los administradores de sistemas de negociacion de valores o de registro de operaciones sobre
valores, también deberan adoptar y mantener mecanismos y procedimientos eficaces que les
permita verificar el cumplimiento de las operaciones realizadas o registradas en los sistemas que
administran.

De igual manera, deberan poner a disposicion de la Superintendencia Financiera de Colombia y
de los organismos de autorregulacion, la informacion que conozcan acerca de las posibles
infracciones que puedan haber cometido los afiliados al sistema y en general cualquier hecho que
pueda ser susceptible de investigacidn por parte de estas entidades.

Asi mismo, cuando el supervisor o el autorregulador adelanten investigaciones, los
administradores de los sistemas deberan prestarles la colaboracién necesaria y poner a su
disposicidn la informacion que de acuerdo con sus atribuciones legales éstos requieran.

Paragrafo- Los administradores de los sistemas deberan implementar mecanismos para que ios
afiliados informen, incluso con proteccién de identidad, acerca de las posibles infracciones que
puedan haber cometido otros afiliados al sistema y en general cualquier hecho que pueda ser
susceptible de investigacion. La omision del deber de informar por parte de los afiliados se
considerara en si mismo una conducta contraria a la integridad del mercado de valores.

Articulo 4.1.5.2.- Archivo y custodia de pistas de auditoria. Los administradores de sistemas
de negociacién o registro deberan contar con procesos de archivo y custodia de pistas de
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auditoria para asegurar la trazabilidad de las ordenes y operaciones que se realicen o registren
por su conducto.

Los procesos de archivo y custodia de pistas de auditoria deben disefiarse para facilitar, entre
otros, el cumplimiento eficiente y oportuno del deber de monitoreo de que trata el articulo 4.1.5.1.
de la presente Resolucion”.

Articulo 9. Modificanse los articulos 4.3.2.1. y 4.3.2.2. de la Resolucién 400 de 1995 de la Sala
General de la Superintendencia de Valores, los cuales quedaran asi:

“Articulo 4.3.2.1.- Definicion. Para efectos de lo dispuesto en el presente Titulo, se entiende por
transparencia en las operaciones realizadas en el mercado mostrador y registradas en un sistema
de registro de operaciones sobre valores, la oportunidad y la suficiencia, con las cuales la
informacidn relativa a dichas operaciones, el precio o las tasa y el volumen de éstas, se hace
disponible a los organismos de autorregulacion, a los afiliados al sistema y al publico en general.

Articulo 4.3.2.2.- Obligaciones de transparencia posnegociacion para los sistemas de
registro de operaciones sobre valores. Los administradores de sistemas de registro de
operaciones sobre valores deberan informar a los organismos de autorregulacion y a sus afiliados
el precio 0 tasa, el volumen y la hora de registro de las operaciones registradas de acuerdo con su
reglamento.

Se debera revelar, al menos diariamente, por cada una de las especies registradas, de manera
amplia y oportuna, los precios o tasas promedio, minima y maxima y, volumenes totales y numero
de transacciones que lo componen.

Paragrafo primero.- La Superintendencia Financiera de Colombia podra determinar la forma,
contenido, términos y condiciones en las cuales la informacién sobre las operaciones registradas
en un sistema de registro de operaciones sobre valores debera colocarse a disposicion del
publico.

Paragrafo segundo.- La Superintendencia Financiera de Colombia podra instruir a los
administradores de sistemas de registro de operaciones sobre los mecanismos para identificar
operaciones no representativas de mercado por su monto, precio o tasa, para que puedan ser
excluidas de cualquier obligacion de transparencia. Dichas operaciones deberan ser informadas a
la Superintendencia Financiera de Colombia y a los organismos de autorregulacion de valores.”

TiTULO I
Disposiciones Finales
Articulo 10. Ajuste de reglamentos de las bolsas de valores. Las bolsas de valores deberan
presentar ante la Superintendencia Financiera de Colombia las modificaciones necesarias a sus
reglamentos para que los mismos estén ajustados a lo previsto en el articulo 1 del presente

decreto, a més tardar dentro de los tres (3) meses siguientes a la entrada en vigencia del mismo.

Articulo 11. Ajuste de reglamentos de los sistemas de negociacion de valores y de los
sistemas de registro de operaciones sobre valores. Los administradores de sistemas de
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negociacion de valores y de registro de operaciones sobre valores deberan presentar ante la
Superintendencia Financiera de Colombia las modificaciones necesarias a sus reglamentos para
que los mismos estén ajustados a lo previsto en los articuios 4, 5,6, 7 y 8 del presente decreto, a
mas tardar dentro de los tres (3) meses siguientes a la entrada en vigencia del mismo.

Articulo 12. Régimen de transicién. Hasta cuando las modificaciones correspondientes a los
reglamentos de las bolsas de valores sean aprobadas por la Superintendencia Financiera de
Colombia, la realizacion de operaciones sobre acciones y bonos obligatoriamente convertibles en
acciones inscritos en ellas, asi como de los instrumentos financieros derivados cuyo activo
subyacente sean acciones inscritas en bolsas de valores, valores todos inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores — RNVE -, continuara rigiéndose por las normas que la
regulaban, asi como por el reglamento vigente de las bolsas de valores.

Los contratos de liquidez vigentes a la fecha de publicacion del presente decreto, realizados en
virtud de lo dispuesto en el Capitulo Decimonoveno del Titulo Segundo de la Parte Segunda de la
Resolucion 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores, seguiran
rigiéndose hasta su terminacion por las normas con base en las cuales fueron pactados.

Articulo 13. Vigencia y derogatorias. El presente decreto entrara a regir a partir de su
publicacion y deroga todas las normas que le sean contrarias, en especial, los articulos 2.1.2.1.,
2122, 2123, 2124, 2125, 2126, 2127. 2128, 2129, 21210, 22191,
22192,22193.,22194., 22195, 22196.y 2.2.19.7., todos de la Resolucion 400 de 1995
de la Sala General de la Superintendencia de Valores, el paragrafo del articulo 1.2.1.2. y los
articulos 3.1.1.1,, 3.1.3.1,, 3.1.3.2,, 3.1.33,, 3.1.34,, 3.221,, 3222, 3223, 3224, 3225,
3.226.,3227,3228.,3229,32210.,,32213,3.22.14., 3.2.2.15., todos de la Resolucion
1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores y la expresion “integrado por los articulos 2.2.3.1.

al 2.2.4.7. inclusive” contenida en el articulo 4 del Decreto 1121 de 2008.
* ' 231 2008

PUBLIQUESE Y CUMPLASE

Dado en Bogota D.C., a los //)

OSCAR IVAN ZULUAGA ESCOéA‘k
Ministro de Haciepda y Crédito Pablico
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