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Informe de observaciones y respuestas de los proyectos especificos de regulacién

En cumplimiento del Decreto 1081 de 2015 articulo 2.1.2.1.14. Publicidad e informe de observaciones y respuestas de los proyectos especificos de regulacion expedidos con firma del presidente de la Republica

Datos basicos

Nombre de la entidad

Unidad de Proyecciéon Normativa y Estudios de Regulacién Financiera - URF

Responsable del proceso

Carlos Andrés Cubillos Rincén - Subdirector de Desarrollo de Mercados

Nombre del proyecto de regulaciéon

Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con los fondos de inversidn colectiva, los sistemas de cotizacidon de valores extranjeros, las sociedades titularizadoras de activos hipotecarios y se dictan otras
disposiciones.

Objetivo del proyecto de regulacién

El proyecto tiene por objetivo fortalecer diferentes vehiculos del mercado de capitales en Colombia tales como los fondos de inversion colectiva, las titularizaciones de activos hipotecarios y las inversiones en los sistemas de
cotizacion de valores extranjeros, promoviendo mejoras en aspectos operativos, financieros, entre otros.

Fecha de publicacién del informe

17 de enero de 2024

Descripcién de la consulta

Tiempo total de duracién de la consulta 15 dias
Fecha de inicio 10/11/2023
Fecha de finalizacién 25/11/2023

Enlace donde estuvo la consulta publica

https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC CLUSTER-232535%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

Canales o medios dispuestos para la difusién del proyecto

Pagina web, X(Twitter), LinkedIn y Facebook

Canales o medios di: para la r ion de ios

Paginas web

Resultados de la consulta

Numero de Total de participantes 10
Nimero total de comentarios recibidos 70
Numero de comentarios aceptados 24 % 34%|
Numero de comentarios no aceptadas 46 % 66%)|
Numero total de articulos del proyecto 24
Numero total de articulos del proyecto con comentarios 22 % 92%)
Numero total de articulos del proyecto modificados 11 % 50%)

Consolidado de observaciones y respuestas

No. Fechader ion itente Observacion recibida Estado Consideracién desde entidad
Las definiciones sobre la inversidn de capitales del exterior en dispuestas en el Articulo 2.17.2.2.1.2. del Decreto 1068 de 2015, sobre|
la posibilidad de inversionistas de capital del exterior de invertir en Colombia en fondos de inversién colectiva abiertos y cerrados, |
que para tal inversion necesita tener un apoderado local.
Las sociedades fiduciarias que tienen autorizada la actividad de custodia pueden actuar como apoderados y custodios de la inversidn|
de capitales del exterior de portafolio, cuando ésta se realice en fondos de inversién colectiva (ya sean abiertos o cerrados).
Los servicios esperados por los inversionistas sobre las participaciones, i.e. el documento representativo de las participaciones.,|
corresponden a los mismos de custodia, siendo estos: el reflejo de las posiciones en libros de emisores, y el cumplimiento de| Se considera que el comentario excede la drbita del

1 19/11/2023 | Citi operaciones de inversion. No aceptada proyecto de decreto porque no es un tema relacionado

Los multiples fondos colectivos y fondos bursatiles cuyas participaciones estan siendo (i) negociadas en mercados secundarios, (ii) con la regulacién de FIC.

siendo desmaterializados en depdsitos de valores, e inclusive (iii) listados en ruedas de negociacidn.

Conforme se establezca en los reglamentos particulares y excluyendo los fondos inmobiliarios; la mayoria de fondos tienen como
activos subyacentes valores.

Creemos adecuado incluir un nuevo Articulo al PD, modificando el Articulo 3.1.1.6.1 Constitucién de Participaciones, que establezca
que los documentos representativos de inversiones en FICs son sujetos de servicios de Custodia
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El Proyecto de Decreto incorpora al Decreto 2555 de 2010 el articulo 3.1.1.7.6 con el fin de regular la readquisicién de participaciones|
por parte de los FIC cerrados. Al respecto, con el fin de eliminar los arbitrajes existentes entre los distintos vehiculos que emiten|
titulos o unidades de participacion, se solicita que la posibilidad de readquirir los titulos de participacién no sea sélo respecto de los
FIC cerrados, sino en general de todos los FIC, los FCP, los PAy las titularizadoras.

Por otra parte, teniendo en cuenta que los titulos o unidades de participacién son por naturaleza valores de renta variable, tal como|
ocurre con las acciones; y que la Bolsa se encuentra trabajando junto con los distintos participantes del mercado en la migracién de
estos valores al sistema de negociacidon de renta variable, resulta necesario que la reglamentacidon que se expida en relacion con la
readquisicion de los titulos de participacion prevea los mismos requisitos o parametros existentes para la readquisicién de acciones|
de forma tal que se eviten asimetrias entre los valores de renta variable cuando se pretendan llevar a cabo readquisiciones y se
protejan en todo caso los derechos de los inversionistas ante este tipo de operaciones.

En concreto, la Bolsa considera necesario que se ajuste el numeral 8 del articulo 3.1.1.7.6 del Proyecto de Decreto estableciendo que|
la adquisicién de titulos de participacidn se puede realizar a través de mecanismos que garanticen la igualdad de condiciones a todos|
los inversionistas, sin restringirla a que estas se realicen exclusivamente mediante el mecanismo de la construccién del libro de
ofertas. Lo anterior, teniendo en cuenta que para los emisores de acciones, la Bolsa ofrece la posibilidad de que la readquisicion de
acciones se lleve a cabo a través del mecanismo transaccional o de mecanismos independientes que garanticen la igualdad de
condiciones a todos los inversionistas, mecanismos que también deberian estar disponibles para que los Fondos de Inversién
Colectiva cerrados listados en Bolsa puedan implementar las operaciones de readquisicidn cumpliendo con los requisitos establecidos|
en la normas vigentes, sin generar arbitrajes con los emisores de acciones.

Aceptada

-Para el caso de los fondos abiertos la definicién del
vehiculo es suficiente

-En las titularizaciones y PA se puede por reglamento (ej:
PEI)

-Se adicionaria un articulo para replicar la condicién a
FCP.

BVC

El articulo 3.1.4.1.3 del Decreto 2555 sefiala que en relacion con el deber de asesoria, la recomendaciéon profesional serd
suministrada por parte de quien distribuya el fondo respectivo. Asi mismo, segun el articulo 3.1.4.1.1 del mismo Decreto, la
vinculacién podra ser llevada a cabo tanto por la Sociedad Administradora como por el distribuidor especializado. No obstante en
cuanto a la entrega de extractos, estos solo podran ser entregados por la sociedad administradora del FIC respectivo de acuerdo con
lo sefialado en los articulos 3.1.1.9.1y 3.1.1.9.9 del Decreto 2555.

Con el fin de facilitar la distribucion de participaciones entre inversionistas que no se encuentren vinculados con la sociedad|
administradora del fondo respectivo, resulta necesario que la obligacion de entrega de extractos asi como la entrega de informe de|
rendicién de cuentas pueda ser adelantada por las sociedades administradoras por conducto de los distribuidores especializados que
tengan dentro de su portafolio de clientes a inversionistas del FIC que distribuyen y no necesariamente solo por ellas.

Esta circunstancia va a cobrar mayor relevancia en aquellos eventos en los cuales los titulos de participacién migren al sistema de|
negociacion de renta variable toda vez que la sociedad administradora no va a tener control alguno sobre las transacciones que se|
hagan sobre los titulos de participacién del vehiculo que administran y de esta manera no van a tener forma de acceder a la
informacién de los inversionistas para efectos del suministro de informacion.

Teniendo en cuenta lo anterior, la posibilidad de que el distribuidor especializado entregue la informacién de rendicidon de cuentas,
asi como los extractos a los inversionistas, debe aplicarse no solo cuando se trate de cuentas dmnibus. Es de aclarar que en esta
propuesta la sociedad administradora tendra a su cargo la entrega de informacién cuando respecto de los inversionistas tenga el rol
de distribuidora y no solo de administradora del vehiculo.

No aceptada

Se contempla de la misma manera en el paragrafo 2 de
articulo 15 del PD, y teniendo en cuenta que I3
distribucion especializada solo existe en el marco de I3
cuenta émnibus.

BVC

Consideramos conveniente revisar el paragrafo segundo del articulo 3.1.1.6.2 del Decreto 2555 con el fin de que la responsabilidad
sobre el control de limites de inversidén que se establezcan en los reglamentos de los FIC esté a cargo de los inversionistas y no de la
sociedad administradora del respectivo fondos de inversidn colectiva o del distribuidor especializado en caso de existir. Esto
permitira dinamizar este mercado e incentivar la constitucién de nuevos fondos. Adicionalmente, es necesario prever el mecanismo 3
través del cual el inversionista llevara a cabo el plan de desmonte cuando se exceda en los limites mencionados.

No aceptada

Se considera que el control de limites de inversion debd
estar en cabeza de las sociedades administradoras. Sq
realizé una revisién internacional y dicha funcién esta en
cabeza de las sociedades gestoras. Igualmente s¢
consulté con la industria de gestién, quienes consideran
adecuado mantener este medio de control.

2) 24/11/2023
3 24/11/2023
4 24/11/2023
5 24/11/2023

BVC

Para el caso de los FIC cerrados inscritos en bolsas de valores considerar como mecanismo idéneo para divulgar informacion
relacionada con estos fondos (ej: modificacién a los reglamentos del Fondo, Convocatoria a las asambleas, etc.), los mecanism os|
establecidos para el efecto por las bolsas de valores y/o los sistemas de negociacién de valores donde se negocien los titulos de

participacion de estos fondos.

No aceptada

Las obligaciones como emisores se cubren de manera
equitativa segun su condicién de emisores.




(<(.

COLOMEBIA

POTENCIA DE LA

VIDA

v =
() Hacienda

24/11/2023

BVC

Sobre el particular, es relevante indicar que el articulo 12 del Proyecto de Decreto propone una modificacion al articulo 3.1.1.9.6 del
Decreto 2555 de 2010, con el fin de establecer que no todas las modificaciones que se realicen al Reglamento de un FIC deberdn ser|
aprobadas por la Superintendencia Financiera, sino solamente aquellas que impliquen una “afectacién negativa” a los derechos
econdmicos de los inversionistas, lo cual conlleva a que el derecho de retiro sélo pueda ejercerse en aquellos eventos en los que la
modificacion al reglamento afecten negativamente los derechos de los inversionistas. Si bien esto resulta positivo de cara a la|
situacién antes expuesta, con el fin de que la figura opere tal como se encuentra disefiada en el derecho societario es necesario que,
ante modificaciones que afecten negativamente los derechos econémicos de los inversionistas, el derecho de retiro sélo podra
activarse respecto de aquellos inversionistas que tengan la calidad de ausentes o disidentes, de forma tal que aquellos que en la
sesion de la asamblea de inversionistas votaron favorablemente por la modificacién, sean consecuentes con su voto y no puedan
ejercer el derecho de retiro.

En adicidn a lo anterior, consideramos pertinente incluir en este articulo que las modificaciones al reglamento que se refieren a la|
inscripcion del fondo de inversién colectiva cerrada en la Bolsa no genera el derecho de retiro, esto en la medida en que el listado
favorece los intereses de los inversionistas toda vez que se promueve la liquidez de los activos y la transparencia. Esta inclusién se
considera absolutamente indispensable para viabilizar el proyecto de migracién de los FIC actualmente listados en el segmento de|
renta fija al segmento de renta variable, iniciativa que es muy importante para el mercado colombiano y en la cual, entendemos, la

SFC estd de acuerdo.

No aceptada

El espiritu de la norma no es negar el derecho de retiro o
ningun inversionista.

La propuesta modificatoria genera un principio genera
de activacion del derecho de retiro. No se considerd
incluir situaciones o eventos particulares, en la medidd
que un listado puede ser contraproducente al podef]
dejar eventos por fuera o nuevos que se generen
posteriormente.

24/11/2023

BVC

Varias de las disposiciones contenidas en el Proyecto de Decreto implicardn que las sociedades administradoras realicen
modificaciones a los reglamentos de los vehiculos con el fin de alinearlos con esta nueva normatividad. Teniendo en cuenta que estos|
ajustes no corresponden a una iniciativa de negocio que surja de la sociedad administradora o de su gestor, sino a un mandato
regulatorio, se considera necesario precisar de manera expresa en el articulo 14 del Proyecto de Decreto relacionado con el régimen
de transicion que las modificaciones que se lleven a cabo sobre los reglamentos de los FIC, FCP, PA y titularizaciones como
consecuencia de las disposiciones contenidas en el decreto que sea expedido no implicaran una afectacién negativa de los derechos
econdmicos de los inversionistas y por lo tanto no daran lugar al derecho de retiro.

No aceptada

Se considera que via reglamentaria no se debe limitar I3
posibilidad de que los inversionistas no puedan ejecutar]
su derecho de retiro en caso que se vean afectados sug
derechos econémicos

24/11/2023

BVC

Se propone incorporar un articulo al Proyecto de Decreto en virtud del cual se autorice a los depdsitos centralizados de valores a
realizar actividades de suministro y/o reporte de informacién, a nombre y por cuenta de los depositantes directos o emisores, es|
decir de las sociedades administradoras, a las distintas autoridades que de acuerdo con sus funciones legales tengan la facultad de
exigirles informacion. Esta habilitacion facilitard los procesos de reporte de informacién que deban adelantar los depositantes, que
no tengan acceso directo a la informacion de los valores, titulos valores y/o instrumentos financieros que se encuentran depositados|
en los depdsitos centralizados de valores, fortaleciendo asi, ain més, el rol de estos proveedores de infraestructura en un mercado
cada vez mas profundo, transfronterizo y con mayor traccién de participantes.

A juicio de la Bolsa, el Gobierno Nacional cuenta con facultades para autorizar esta actividad teniendo en cuenta las disposiciones
contenidas en el literal c) del articulo 4 de la Ley 964 de 2005. Esta norma atribuye una serie de facultades al Gobierno Nacional para
intervenir en el mercado de valores, conforme a los criterios y objetivos definidos por el Congreso de la Republica, dentro de las
cuales se encuentra la facultad de expedir normas de caracter general encaminadas a establecer la regulacién aplicable a las
entidades sometidas a la inspeccidn y vigilancia permanente de la entonces Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia
Financiera), la cual comprende la autorizacién para el desempefio de actividades por parte de los depdsitos centralizados de valores.
Al respecto vale precisar que esta iniciativa habilitara a los depdsitos para que realicen el reporte de informacidn tributaria a la DIAN
por cuenta y a nombre de las sociedades administradoras de los FIC, FCP, PA y titularizaciones, lo cual permitird que la informacion
comercial que administran las entidades distribuidoras de los titulos o unidades de participacidon que emiten estos vehiculos no sea
revelada a las sociedades administradoras, protegiendo la gestién comercial que realizan estos distribuidores e incentivando la
actividad de distribucidn de unidades de participacidn, todo lo cual contribuye al desarrollo de este segmento del mercado. Adicional
a lo anterior, habilitar este mecanismo de transmision de informacion a las autoridades resulta indispensable para viabilizar la
iniciativa de migracion de los titulos de participacidn del sistema de negociacidn de renta fija al de renta variable.

No aceptada

Se considera que esta modificacidn requiere la expedicén
de una ley que la desarrolle .
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Articulo 5. Propone modificar el primer inciso del articulo 3.1.1.3.2 del Decreto 2555 de 2010, estableciendo que la Superintendencia
Financiera autorizard previamente las familias de fondos de inversion colectiva, el primer fondo de inversién colectiva perteneciente)
a cada familia de fondos de inversidn colectiva y cada fondo de inversidn colectiva que no haga parte de una familia, previa solicitud
de la sociedad administradora de fondos de inversion colectiva en caso de que la sociedad administradora no cuente con experiencia
en la administracion de fondos de inversion colectiva.

Se ajusta la redaccion para sefialar que la SA debe tener g
haber tenido al menos un fondo en funcionamiento. Con

9 24/11/2023| Asobancaria Aceptada . - . .
eso se valida la experiencia y es un criterio mag
La expresion prevista en el primer inciso "en caso de que la sociedad administradora no cuente con experiencia en la administracion| verificable.
de fondos de inversion colectiva" puede resultar subjetiva, toda vez que no se prevé un criterio en el que se entienda el alcance de la
experiencia en la administracion de los fondos de inversion colectiva. En ese sentido, se sugiere establecer criterios claros, con el fin
de evitar que se generen riesgos de mercado por el ingreso de actores sin el expertiz necesario.
Articulo 7. Propone modificar el articulo 3.1.1.5.1 del Decreto 2555 de 2010, estableciendo que las operaciones de naturaleza
apalancada en los fondos de inversion colectiva son aquellas operaciones que permiten ampliar la exposicién del fondo de inversion
colectiva por encima del valor de su patrimonio, las cuales podrdn realizarse siempre que se incluya en el reglamento del fondo.
10 24/11/2023| Asobancaria Aceptada Se ajusta la redaccion.
En el Proyecto se establece que se modifican los primeros tres incisos del articulo en referencia. Sin embargo, el texto solo modifica
el primer inciso, por lo que se sugiere ajustar el enunciado del articulo de manera que quede claro que los paragrafos permanecerdn
inmodificables.
Articulo 12. Propone modificar el articulo 3.1.1.9.6 del Decreto 2555 de 2010, estableciendo que las reformas que se introduzcan en|
el reglamento de los fondos de inversion colectiva o en el reglamento marco de la familia de fondos de inversidn colectiva deberdn
ser aprobadas previamente por la junta directiva de la sociedad administradora y enviadas a la Superintendencia Financiera, de| Todas las modificaciones a los reglamentos deben se
forma previa a su entrada en vigencia. Asi mismo, establece que cuando dichas reformas impliquen afectacion negativa de los| aprobadas por la Junta Directiva. No obstante, el segundg
. derechos econdmicos de los inversionistas, también deberan ser autorizadas previamente por la Junta Directiva de la sociedad inciso hace referencia a la decisién de la junta respecto
11 24/11/2023| Asobancaria . Aceptada . P y
administradora. de si la modificacion afecta negativamente a lof
inversionistas y por tanto activa el derecho de retiro. Se
Considerando que cualquier modificacidn, afecte o no los derechos econémicos de los inversionistas, tiene que ser aprobada por Ia| ajusta la redaccién para mayor claridad.
Junta Directiva, no pareciera necesario que se establezca que la junta directiva debe aprobar las modificaciones que afecten los|
derechos econdmicos de los inversionistas.
Articulo 14. Propone modificar el articulo 3.1.2.2.2 del Decreto 2555 de 2010, estableciendo que el liquidador debera enviar a los
inversionistas del fondo de inversién colectiva liquidado el informe de finalizacion de actividades a través de los medios electrénicos|
12 24/11/2023| Asobancaria que determine el reglamento. Aceptada Se ajusta para precisar la modificacién del paragrafo.
En el Proyecto se establece que se modifican el primer y segundo inciso del articulo en referencia. No obstante, no es clara la
propuesta de modificacién que prevé un Unico pérrafo, a diferencia del articulo vigente que se desarrolla en numerales.
Articulo 17. Propone modificar el segundo inciso del articulo 3.1.5.6.2 del Decreto 2555 de 2010 sobre reuniones de la asamblea de|
inversionistas, estableciendo que el respectivo orden del dia debera figurar en la convocatoria, la cual deberd realizarse a través de|
un~a publicacién realizada mediante cualquiler medio eletftrénico idoneo ?ara ello o. én un diario de amplia‘ circu}l?cién naFionaI Se considera que TETYE It oo e e T cor Ta !
13 24/11/2023| Asobancaria sefialados para el efecto en el reglamento, asi como en el sitio web de la sociedad administradora de fondos de inversion colectiva. No aceptada una serie de instrument o AU S S
. L . ) i L y paginas de internet, entre otros.
En este punto, se sugiere establecer los criterios para determinar qué debe entenderse por un "medio electrénico idéneo", toda vez
que pareciera ser una apreciacidn subjetiva, que da lugar a diversas interpretaciones.
Articulo 24. Régimen de transicion. Los articulos 4 al 21 del presente decreto entraran en vigencia seis (6) meses después de la
publicacién del decreto, teniendo en cuenta los ajustes que deberan realizar las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia para cumplir con lo dispuesto en dichas disposiciones. Se considera que este plazo es suficiente para adelanta
i los ajustes a los reglamentos de los fondos. Sectores de I3
14 24/11/2023| Asobancaria No aceptada

Se recomienda contemplar la posibilidad de ampliar el plazo del régimen de transicidn por lo menos a un afio, tomando en cuenta las|
cargas operativas y las modificaciones de sistemas que deben realizar las vigiladas, todo con el fin de contar con el tiempo necesario
para realizar los ajustes que se requieren para el cumplimiento de las medidas previstas en el decreto que se expedira.

industria de administradores solicitan un término inferio
para su implementacion
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CredicorpCapital

Articulo 7: Sobre las operaciones de naturaleza apalancada El articulo 7 del Proyecto de Decreto introduce modificaciones al articulo
3.1.1.5.1 del Decreto 2555 de 2010 (“Decreto 2555”) con el fin de precisar lo relacionado con las operaciones de naturaleza
apalancada. En este punto, consideramos que es preciso identificar el alcance de la modificacién, pues el Proyecto de Decreto
propone modificar los incisos primero, segundo y tercero del articulo en comento, por lo que se entiende que los paragrafos 1, 2 y 3|
de la enunciada disposicién normativa no son objeto de ajuste. Lo anterior, teniendo en cuenta que el articulo, como tal, pareciera
no tener los mencionados incisos que se modifican.

Aceptada

Se ajusta el articulo, trayendo el contendio total de
articulo para evitar interpretaciones erréneas sobre I3
modificacion, la cual consiste en no contar con listadod
taxativos, sino principios y definiciones generales def
apalancamiento.

16

24/11/2023

CredicorpCapital

Teniendo en cuenta lo previsto en la propuesta de modificacidn, la emisiéon de bonos por parte de los Fondos de Inversidn Colectival
(“FIC”) deberia considerarse como una operacién que no constituye naturaleza apalancada. Esto permitird mitigar la asimetria
regulatoria que existe entre los Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliarias (“FICI”) y los Fondos de Capital Privado (“FCP”).

A titulo enunciativo, las cargas regulatorias asociadas con la emisiéon de bonos resultan ser mayores sobre los FICI, pues la
normatividad aplicable les impone la obligacion de clasificarse como de naturaleza apalancada y dar cumplimiento a los requisitos
previstos en el articulo 3.1.1.5.4 del Decreto 2555. En contraposicidn, en los términos del articulo 3.3.2.5.1 del Decreto 2555, la|
emision de bonos por parte de un FCP no implica que dicho vehiculo esta realizando operaciones de naturaleza apalancada, pues
unicamente se le exige la posibilidad de contemplarlo en su reglamento y dar cumplimiento a las reglas aplicables a todo emisor de
valores.

Lo anterior tiene como consecuencia la generacidn de cargas adicionales, entre las cuales se destaca que el reglamento del FICI debe|
contemplar expresamente dicha posibilidad, los deberes aplicables en materia de emisién de bonos del régimen general, la
autorizacion que se requiere del representante legal de tenedores de bonos ante cambios de la politica de inversién y metodologia
de valoracién. Las anteriores consideraciones cobran especial relevancia al evaluar las motivaciones de la Unidad de Regulacién
Financiera (“URF”) que buscaron habilitar las emisiones de deuda por parte de FIC cerrados como los FICI.

Para estos efectos, nos remitimos al Documento Técnico “Habilitacién de emisién de bonos por parte de fondos de inversién
colectiva e internacionalizacion de las infraestructuras del mercado de valores de valores”, publicado en el 2022. De acuerdo con el
documento, en tanto la URF reconoce que los FCP son un vehiculo que tiene una naturaleza juridica similar con los FIC cerrados v
presentan similitudes en esquemas y objetivos de financiacidn, se consideré adecuado permitir a esos uUltimos adelantar operaciones
como la emisién de bonos.

En este sentido, catalogar la emision de bonos como operaciones apalancadas va en detrimento de los esfuerzos por asimilar la|
naturaleza juridica de ambos vehiculos, lo que profundiza las brechas normativas.

No aceptada

La propuesta normativa no define la emisién de bonog
como de naturaleza apalancada o especulativa. Ld
definicion de operacion de naturaleza apalancada ed
amplia y se ajusta a las practicas internacionales.
Respecto a la comparacién con fondos de capital privado
se considera importante mantener la
diferenciada de los demas vehiculos dispuestos en I
regulacién, teniendo en cuenta su nivel de riesgo
variedad de tesis de inversion.

naturalezg
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CredicorpCapital

El articulo 8 del Proyecto de Decreto busca modificar los numerales 3 y 4 del articulo 3.1.1.5.4 del Decreto 2555.

Una vez determinado el alcance de las operaciones que se consideran como de naturaleza apalancada -y bajo el entendido de que se|
desarrollen este tipo de operaciones- se deberd dar cumplimiento a los criterios enunciados en el articulo 3.1.1.5.4 del Decreto 2555.
Entre ellos, el numeral 3 buscaba que los FIC incluyan la denominacién “fondo de inversion de naturaleza apalancada” junto a una|
advertencia relacionada con el nivel de riesgo que representa la inversién dado el caracter especulativo de las operaciones|
apalancadas.

Si bien la propuesta normativa elimina la obligacidn de incluir la denominacién y matiza el alcance de la advertencia, lo cierto es que|
la inclusién del numeral 4 no atiende a un criterio objetivo. En los términos del Documento Técnico del Proyecto de Decreto, las
modificaciones relacionadas con las implicaciones del uso del apalancamiento tienen como justificacidn: (i) incentivar que las
sociedades administradoras generen estrategias de inversion diferenciadas a las tradicionales, y (ii) propender por la diversificacion
de vehiculos en el mercado.

Sin embargo, el caracter abierto de la obligacién prevista el numeral 4 no resulta en una medida conducente para lograr tales
objetivos. Asimismo, se considera que el numeral 4 propuesto impone una obligacién cuyo mecanismo de cumplimiento carece de
claridad. Este precepto deja a la discrecién de cada entidad la manera de cumplirlo, sin garantizar que se lleve a cabo de manera
efectiva conforme al estandar esperado por la autoridad de supervisidn.

En este contexto y considerando que, segln el articulo 7 del Proyecto de Decreto, un FIC puede llevar a cabo operaciones
apalancadas siempre que estén expresamente establecidas en el reglamento, y a su vez, el numeral 3 propuesto sefiala la obligacién|
de incluir advertencias sobre los riesgos de operaciones apalancadas en el reglamento, el prospecto y el material promocional,
sugerimos la eliminacién del precitado numeral 4. Pues estas obligaciones proporcionan informacién objetiva y suficiente a los|
inversionistas, relacionada con la presencia de operaciones apalancadas.

Lo cual se encuentra en linea con lo identificado por la URF en el analisis comparado en materia de proteccidn a los inversionistas,
siendo el desglose de informacidn sobre riesgos un mecanismo de proteccién efectivo, en conjunto con la actividad de asesoria.

No aceptada

El costo marginal de la propuesta es menor, y en aras d¢f
que la modificaciéon se acompase debidamente con I3
informacién al inversionista, se considera prudentg
conservar la redaccion vigente en este aspecto.
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CredicorpCapital

El Proyecto de Decreto incorpora como modificacidn a lo previsto en el actual articulo 3.1.1.9.6 la facultad de que toda reforma que|
implique una afectacion negativa sea autorizada previamente por la junta directiva de la sociedad administradora.

En el mismo sentido, los inversionistas del FIC con pacto de permanencia, podrdn solicitar la redencidn de sus participaciones. No|
obstante, al evaluar los efectos de adelantar una eventual emisiéon de bonos, es preciso clarificar que en tanto se trata de una
facultad reglamentaria del FICI, en virtud de lo previsto en el articulo 3.1.1.5.1 del Decreto 2555, la operacidn no se deberia sujetar a
lo previsto en el articulo 3.1.1.9.6 del Decreto 2555.

Asimismo, Como quiera que las emisiones de bonos -e incluso la readquisicién de participaciones que sean adelantadas por los FICI

tienen una justificacién de origen reglamentario, es preciso clasificar que las modificaciones sobre el reglamento que tengan origen
en estas facultades no se consideraran como una afectacién negativa. Lo anterior, permitird, no solo mitigar los arbitrajes que se
encuentran actualmente entre los FICI y los FCP, sino evitar que estos se mantengan luego de la expedicién del decreto.

No aceptada

Se considera que via reglamentaria no se debe limitar I3
posibilidad de que los inversionistas no puedan ejecuta
su derecho de retiro en caso que se vean afectados sug
derechos econémicos.

En todo caso, es decisién de la junta directiva decidir si I
emision de bonos especifica afecta negativamente o no
los derechos econdémicos de los inversionistas, con el fin|
de activar o no el derecho de retiro.
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CredicorpCapital

Articulo 14: Revision formal.

El actual articulo 3.1.2.2.2 del Decreto 2555 de 2010 se refiere al procedimiento que deberan adelantar los FIC en el evento en que se|
lleve a cabo la liquidacién del FIC cerrado. Para estos efectos, los numerales 1 al 9 enuncian el procedimiento a seguir, para|
posteriormente enunciar una obligacién adicional en el paragrafo del articulo.

En este sentido, solicitamos clarificar las secciones del articulado se verian impactadas por las modificaciones propuesta. Lo anterior,|
como quiera que el articulo 14 del Proyecto de Decreto busca modificar “(...) el primer y segundo inciso del articulo 3.1.2.2.2 del
Decreto 2555 de 2010 (...)".

Asi, en tanto no encontramos incisos en la estructura de la enunciada disposicion proponemos revisar la estructura final del
articulado dada la propuesta de modificacidn. Por lo que proponemos revisar si se trata de una modificacion del segundo inciso del
paragrafo.

Aceptada

Se ajusta para precisar la modificacién del paragrafo.
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CredicorpCapital

Articulo 15: Contabilidad de las cuentas dmnibus.

El articulo 3.1.4.2.3 del Decreto 2555 prevé una serie de obligaciones adicionales que deberan acatar los distribuidores especializados|
de FIC en lo que concierne al manejo de las cuentas émnibus. La propuesta de modificacién introduce la obligacién de los FIC de
llevar informacidn financiera separada de cada una de las cuentas dmnibus que maneja. Lo anterior, con el objetivo de profundizar|
aspectos operativos de los FIC que buscan “(...) contar con unos marcos especiales de informacién financiera acordes con su objeto y|
funcién econdmica”, en los términos sefialados en el Documento Técnico del Proyecto de Decreto.

En atencidn a lo dispuesto en el articulo 3.1.4.2.2 del Decreto 2555 de 2010, las cuentas 6mnibus son definidas como cuentas|
administradas por el distribuidor especializado bajo las cuales se agrupan uno o mas inversionistas registrados previamente de|
manera individual. No obstante, resaltamos que el distribuidor especializado actua a nombre propio y por cuenta de los
inversionistas, constituyéndose como un inversionista del FIC.

En este sentido, es claro que el papel del distribuidor especializado se reduce a la representacion de los inversionistas frente a la
sociedad administradora del respectivo FIC. Lo anterior significa que la cuenta 6mnibus administra participaciones en FIC no siendo
una cuenta de administracion de recursos monetarios.

En esta linea se propone la eliminacién del numeral 10 en la medida en que no es procedente establecer tal obligacidn, ya que la
sociedad administradora registra de manera independiente las inversiones en cada FIC distribuido, reflejando ingresos y redenciones
en los extractos de cuenta proporcionados a los inversionistas. Igualmente, no es apropiado considerar una Unica contabilidad para la
distribucion especializada con varias cuentas dmnibus, ni tratar los recursos entregados por los inversionistas como parte de un
"vehiculo" o "balance" independiente de la entidad distribuidora. Dichos recursos no deben contabilizarse como parte de la cuenta
Smnibus.

Asi mismo, en cuanto a la obligacién de la entrega del extracto, se debe tener en cuenta que recibir informacién sobre la inversion|
total a través de cuentas dmnibus no beneficia al inversionista, ya que los datos agregados no coinciden exactamente con su
inversién individual y podrian inducir a error. Ademas, los inversionistas en un FIC a través de cuentas dmnibus no tienen derecho a
conocer la informacién de otros inversionistas, lo que imponer esta obligacidn seria una carga excesiva para las entidades autorizadas|
como distribuidores especializados, haciendo mas costoso el proceso de distribucidn de los FIC a través de este mecanismo.

Aceptada

De manera parcial se acoge el comentario para aclaraf
que la informacién es sobre la cuenta dmnibus d
manera agregada y no necesariamente financiera o
contable.
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Articulo 21: Operaciones de derivados.

El articulo 3.5.1.1.4 del Decreto 2555 al enunciar las operaciones autorizadas a los FICI delimita el marco de actuacién en desarrollo|
de su politica de inversion. En este sentido, reiteramos el comentario desarrollado en la Seccién A y en la Seccién C, pues como
quiera que la emisién de bonos se trata de una facultad de origen reglamentario, la misma no deberia ser considerada como una
operacién apalancada y de naturaleza especulativa con la virtualidad de generar afectaciones econdmicas negativas a los
inversionistas.

Asimismo, dado el alcance del articulado, sugerimos que la posibilidad de desarrollar operaciones con instrumentos financieros
derivados sea incluida como operacidn autorizada en la precitada disposicion normativa. Asi, y en tanto se trataria de una
autorizacidn reglamentaria, el desarrollo de tales operaciones tampoco deberia ser considerado como generador de una afectacion
negativa a los inversionistas.

No aceptada

La propuesta normativa no define la emisién de bonog
como de naturaleza apalancada o especulativa. L3
definicion de operacion de naturaleza apalancada ed
amplia y se ajusta a las practicas internacionales.
Respecto a la comparacién con fondos de capital privado
se considera importante
diferenciada de los demas vehiculos dispuestos en I3
regulacién, teniendo en cuenta su nivel de riesgo
variedad de tesis de inversion.

mantener la naturalezy
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CredicorpCapital

Articulo 24: Vigencia y periodo de transicion.

Consideramos que articulos como aquellos vinculados a modificaciones en los reglamentos, emisién de bonos y readquisicién de
participaciones no necesitan un periodo de transicion, ya que su implementacién no implica la expedicion de instrucciones por parte
de la SFC. En consecuencia, proponemos su exclusion del periodo de transiciéon de manera que se permita su aplicaciéon de manera
inmediata.

No aceptada

No es posible crear transiciones fragmentadas para cadd
caso, toda vez que es primordial generar seguridad
juridica en la aplicacién del decreto.
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Sugerencia de adicién: Arbitrajes regulatorios.

Como fue expuesto en la Seccidén A, encontramos que el Proyecto de Decreto se deberia considerar como una oportunidad para
reducir los arbitrajes regulatorios que se encuentran en los diferentes vehiculos de inversidn. Asi, reiteramos que, aunque los FICI y|
los FCP tienen facultades legales para adelantar la emisidn de bonos, las cargas regulatorias de los FICI son superiores.

Proponemos que en aras de mitigar el arbitraje regulatorio que se presenta entre los FICI y los FCP, se le brinde a los FICI la
posibilidad de adquirir la categoria de FCP a través de la figura de la conversidn. A titulo enunciativo, a través de la autorizacion
prevista en el articulo 3.3.6.1.4 del Decreto 2555 de 2010, los FCP estan habilitados para convertirse en FICI para lo cual “(...)
Unicamente deberd ajustar su reglamento en los términos que para el efecto establezca la Superintendencia Financiera de
Colombia”. De forma que, cuando un FCP se transforma en un FICI, no estd obligado a llevar a cabo el proceso de liquidacién de FCP.
Consideramos como una implementacién normativa como la propuesta es coherente con los incentivos que actualmente ofrece la
regulacién financiera de cara a la constitucién de un FICI. Inicialmente, el monto minimo para constituir participaciones en FICI no
podria ser inferior a seiscientos salarios minimos legales mensuales vigentes (600 SMLMV) por inversionista. No obstante, tal
restriccion fue suprimida mediante el Decreto 1291 de 2020. En este contexto, no encontramos mayores incentivos al evaluar los
beneficios de cara a la constitucion de un FICI frente a un FCP.

No aceptada

La adopcién del comentario implicaria desnaturalizar log
vehiculos dispuestos por la regulacién segun nivel d¢
riesgo, diversidad de tesis de inversion y publico objetivo.

24

24/11/2023

Fidubogota

Adicional a los articulos que pretenden ser modificados en el proyecto de Decreto, nos referimos Articulo 3.1.1.3.5y 3.1.2.2.1

1)Sugerimos incluir un paragrafo segundo, relativo a la liquidacion de los fondos de inversién colectiva cuando, por condiciones de
mercado o de fuerza mayor, el monto de su patrimonio quede por debajo del minimo exigido en el articulo 3.1.1.3.5. Esto aplicaria
para aquellos fondos de inversién colectiva que inviertan en titulos de renta variable denominados en moneda local o extranjera.

La presente propuesta se realiza teniendo en cuenta que este tipo de fondos de inversidn colectiva cuyo objetivo de inversion es
titulos de renta variable denominados en moneda nacional o extranjera, pueden verse muy afectados por circunstancias de mercado|
que impactan los mercados locales e internacionales, sin que nada tenga que ver en ello la gestion de la sociedad administradora, yj|
en esos casos, la decisién de liquidacion de un fondo de inversidn colectiva por disminucién de su patrimonio por debajo de lo|
establecido en el articulo 3.1.1.3.5, deberia provenir de la autonomia de la voluntad de los inversionistas, dado que dicha liquidacion|
en una circunstancia coyuntural del mercado, podria generar una grave afectacién en los intereses de los inversionistas, ya que al
liquidar el vehiculo de inversidon por tal causa generaria inmediatamente la materializacion de la pérdida para los inversionistas.

No aceptada

Este aspecto ya fue incorporado en el paragrafo del
articulo mencionado por el Decreto 1387 de 2022.
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Fidubogota

2)Por otra parte, ponemos a consideracidn la posibilidad de que los beneficios de inembargabilidad que actualmente se aplican
exclusivamente a las sumas depositadas en productos de secciones de ahorro o en depdsitos electronicos ofrecidos por los
establecimientos de crédito y las sociedades especializadas en depdsitos y pagos electrénicos (SEDPE); se extienda a los recursos que
integran una participacién en un Fondo de Inversién Colectiva

No aceptada

Se considera que este tema excede el objeto del proyectd
de decreto teniendo en cuenta que requiere modificacion
de naturaleza legal.
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Colcapital

Articulo 11
Para una mayor claridad en la interpretacion de esta norma sugerimos incluir de manera expresa la posibilidad de que los Fondos de
Capital Privado puedan readquirir participaciones.

Aceptada

Se adicionaria un articulo para replicar la condicién a FCP.
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Articulo 14

Se propone la modificacion del primer y segundo inciso del articulo 3.1.2.2.2 del Decreto 2555 de 2010, sin embargo, en el texto
actual del articulo en comento no se identifican los mencionados incisos. Por lo que proponemos revisar si se trata de una
modificacion del segundo inciso del paragrafo.

Aceptada

Se ajusta para precisar la modificaciéon del paragrafo.
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Skandia

Articulo 5.

Esta modificacion es nueva en comparacion con la primera propuesta de decreto, por lo tanto, no habia sido analizada en ninguna de|
las rondas de comentarios anteriores, en este sentido, es importante entender el sentido de esta entidad al modificar dicho articulo,|
en tal sentido, la modificacién se centra en que para la autorizacién ante la SFC de “...familias de fondos de inversién colectiva, el
primer fondo de inversién colectiva perteneciente a cada familia de fondos de inversidn colectiva y cada fondo de inversiéon colectival
que no haga parte de una familia...” serd necesaria la solicitud previa "...en caso de que la sociedad administradora no cuente con
experiencia en la administraciéon de fondos de inversidn colectiva...".

De acuerdo con lo anterior, creemos que es una modificacion que podria funcionar para que las sociedades administradoras que
tengan en su haber experiencia comprobada en la constitucién, comercializacion, distribucién y administracién de este tipo de|
fondos puedan lanzar al mercado algiun fondo de este tipo simplemente con la notificacion a la SFC en lugar de esperar su
autorizacién previa, es una medida que agilizaria y dinamizaria el mercado de capitales. Sin embargo, se deja a la interpretacién lo
qué significa contar o no contar con experiencia en la administracion de fondos de inversidn colectiva, équé significa experiencia?
iexperiencia es haber administrado uno o mas fondos? ¢durante cuanto tiempo? ¢aplica para fondos de cualquier tipo y naturaleza?
En esa medida tenemos las siguientes propuestas:

- Definir criterios objetivos para aducir la referida experiencia o falta de misma para una eventual aplicacién de lo dispuesto en el
proyecto de articulo.

- Incluir una instruccion expresa a la SFC para ajustar los procedimientos e instrucciones de cara a esta nueva disposicion.

Aceptada

Se ajusta la redaccion para sefialar que la SA debe tener g
haber tenido al menos un fondo en funcionamiento. Con
eso se valida la experiencia y es un criterio verificable.
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Articulo 6.

Esta modificaciéon se encontraba desde el proyecto de decreto inicial y bajo los mismos términos por lo que el andlisis, la
consideracidn y la sugerencia sigue siendo la misma, y la razén es que, para nosotros, la redaccién del numeral no se compadece con|
la légica del articulo, toda vez que, en este aparte la norma aclara que “Se consideran operaciones de derivados con fines de
inversion las que cumplan las siguientes condiciones: (...) 3. Que la sociedad administradora de fondos de inversién colectiva o el
gestor externo en caso de existir, con los recursos de los fondos de inversidn colectiva durante la vigencia del contrato mantenga en
depdsitos a la vista en establecimientos de crédito de no vinculados a dicha entidad, un valor equivalente a la diferencia entre el
precio fijado en el contrato y las garantias que se hayan constituido en el correspondiente administrador de garantias. Para el efecto|
se entendera por vinculado aquellas personas que la Superintendencia Financiera de Colombia defina para efectos de consolidacién
de operaciones y estados financieros de entidades sujetas a supervision, con otras entidades sujetas o no a supervision.”.

Con base en la ldgica interna del articulo y teniendo en cuenta la arquitectura légica de la construccién normativa, la modificacion|
que se pretende introducir no debe ser registrada como un numeral, sino que debe incluirse dentro de los primeros incisos o en un
pardgrafo, con el fin de mantener el rigor en la redaccidn e interpretacion.

Ahora bien, tampoco es claro si el mencionado aparte ¢eliminaria el numeral 3 actual? éla flexibilidad en la gestion se espera de las|
operaciones del numeral 3 actual o en todos los numerales?

Dado lo anterior, consideramos importante ajustar la redaccion, toda vez que parece que se elimina las operaciones del numeral
tercero y brinda mayores flexibilidades, que, por demas, son bien recibidas.

No aceptada

La propuesta busca dar flexibilidad a la SA en caso d¢
realizar operaciones con derivados con fines de inversion
y que no se tenga el deposito a la vista, sino otrod
mecanismos de cobertura. De manera expresa
unicamente se modifica el numeral 3.
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Articulo 7.

Esta propuesta de modificacién es nueva en comparacién con la primera propuesta de decreto por lo tanto no habia sido analizada|
en ninguna de las rondas de comentarios anteriores, sin embargo, creemos que la modificacidén es bienvenida teniendo en cuenta
que se hace una mejora en la redaccidn existente, sin embargo, se sigue teniendo una interpretacion errada de la palabra y de la
operacidén de "endeudamiento”, lo cual, a nuestro entender, hace parte de la gestiéon de un Fondo de Inversién Colectiva y no
necesariamente hablando de un Fondo de Apalancamiento —existiendo diferencias marcadas entre endeudamiento vy
apalancamiento—.

Dicho esto, consideramos que la emisién de bonos tampoco deberia estar catalogada como una operacién apalancada, sino como
una operacién de endeudamiento, de forma que cuente con el mismo tratamiento que la toma de créditos de tesoreria. Actualmente|
se tienen condiciones diferenciales para los distintos vehiculos de inversidn (Titularizadoras, FIC's, FCP). De forma que sugerimos
evaluar esta definicidn para los Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliarios.

No aceptada

-En las titularizaciones y PA se puede por reglamento
(Ejemplo. El PEI)

www.minhaciend
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Articulo 11.
Dado que debera modificarse el Reglamento para incluir la posibilidad de readquisicién de participaciones, rogamos sea considerado
que se indique expresamente en el Decreto que la modificacion en este sentido NO es una afectacion negativa de los inversionistas.

No aceptada

Se considera que via reglamentaria no se debe limitar I3
posibilidad de que los inversionistas no puedan ejercer e
derecho de retiro en caso de que se vean afectados sus
derechos econémicos
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Articulo 5.

Consideramos positivo el cambio propuesto en la norma, en el sentido de que acota y aclara que el derecho de retiro de los
inversionistas en un FIC aplica cuando las modificaciones al reglamento impliquen afectacion negativa de sus derechos econémicos.|
Esta modificacién en la norma es un paso que contribuye a lograr una unidad de criterio, tanto para las sociedades administradoras|
como para la SFC respecto de cudles modificaciones al reglamento del FIC activan el derecho de retiro de los inversionistas en funcién
del tipo de afectacidn sobre sus derechos econémicos.

No obstante, reiteramos nuestra consideracién sobre la necesidad de definir el concepto de “afectacién negativa” de los derechos
econdmicos de los inversionistas, por cuanto alin existe una brecha que abre la posibilidad de interpretaciones diversas, bien sea por|
parte de las sociedades administradoras o por parte de la SFC, sobre lo que se considera una afectacidon negativa derivada de las|
modificaciones que se propongan al reglamento, lo que podria afectar su aplicabilidad.

Aunque en esta nueva propuesta de decreto existe la posibilidad de que cuando "dichas reformas impliquen afectacion negativa de|
los derechos econémicos de los inversionistas, deberan ser autorizadas previamente por la Junta Directiva de la sociedad
administradora", esto puede tener dos lecturas: (i) La posibilidad de que sea la Junta Directiva de la sociedad administrativa quién
apruebe o no la modificacion del reglamento ante una afectacidn negativa, teniendo en cuenta que la Junta Directiva por su calidad|
de administrador y profesional seguramente no evaluarad la conveniencia de las modificaciones, pese a tener implicaciones que
podrian considerarse negativas como si lo podrian evaluar los mismos inversionistas en una asamblea y (i) Que sea la misma
sociedad administradora quién "considere" que la modificacion no es una "afectacién negativa", con el riesgo de que sea la SFC bajo
su criterio quién, en una revisién posterior, determine que la modificacidn si afecta negativamente los derechos econémicos de los|
inversionistas, esto deberia tener un limite temporal claro establecido en la norma y no podria ser objeto de revisién por parte de la|
SFC en cualquier momento, esto con el fin de no afectar la firmeza y validez de la modificacién, y asi poder entregar seguridad
juridica para todos los intervinientes en el proceso, especialmente a los inversionistas, a la sociedad administradora y al mercado|
como tal.

En esa medida, con el fin de prevenir potenciales diferencias en la interpretacion del término “afectacién negativa” entre las|
sociedades administradoras y el Supervisor, se solicita, en primer lugar, que la norma incorpore una definicién clara y objetiva de|
“afectacion negativa de los derechos econémicos de los inversionistas”, tal como la que esta dispuesta en el numeral 7.3.1.5 de la|
parte Il titulo VI capitulo Il de la CBJ de la SFC. De esta forma, los criterios que incluya la SFC en la CBJ deberdn responder a lo

No aceptada

Se consideré que las definiciones cerradas no brindan
practicidad y no contribuyen a las decisiones qu¢
corresponden a los participantes del vehiculo.
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Articulo 16.

Consideramos de la mayor importancia que se haga explicita una definicion de “fuerza de ventas” y de la flexibilidad en la relacion
contractual. Esto refuerza la importancia de controlar la asesoria que prestan las agencias dado que “En todo caso la sociedad
administradora o el distribuidor especializado serdn los responsables del cumplimiento de este deber.”.

No aceptada

La propuesta busca aclarar la vinculacién de los sujetod
promotores, esto es que la vinculacion podra realizarsg
directamente con las personas naturales denominadod
sujetos promotores o indirectamente a través dd
personas juridicas con las cuales se celebre un contratg
con dicho objeto.
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Skandia

Articulo 24

Por la importancia de los temas que se estan tratando y teniendo en cuenta la necesidad imperiosa de solucionar las grandes|
dificultades con las que se ha tenido que enfrentar el sector en los ultimos afios, consideramos que la entrada en vigencia de este|
Decreto deberia ser inmediata a su expedicidn, y a partir de la misma podria considerarse un periodo de seis (6) meses para que las|
sociedades administradoras ajusten sus reglamentos dentro de un régimen de transicion, y asi procurar que las disposiciones
establecidas en los articulos 4° a 21° del Decreto puedan entrar en vigencia una vez cada sociedad administradora haga sus ajustes,
periodo dentro del cual no deberia existir la obligacién de ejercer el derecho de retiro para sus inversionistas por ser una disposicidn|
normativa que para su aplicabilidad requiere la modificacion de los reglamentos, de lo contrario podriamos caer en el riesgo de que|
las disposiciones que se pretenden modificar con este Decreto y los problemas que se pretenden solucionar sean inaplicables a corto
y mediano plazo.

No aceptada

No es posible crear transiciones fragmentadas para cada
caso. Con el objetivo de dar seguridad juridica s¢
establece un periodo de transicion homogéneo para log
articulos de modificaciones a los FIC.
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Articulos 4 y 20. Actividad de asesoria FCP
a. Algunos FCP cuentan con gestores no vigilados por la SFC, en esos casos, dichas entidades desarrollan actividades relacionadas con
la toma de decisiones de inversion y desinversion de los FCP, realizan la labor de contacto de inversionistas y por consiguiente
promocionan/comercializan el producto.

Entendiendo el caso sustentado por la entidad, también
es necesario considerar que una vez se crea el FCP por |3
sociedad administradora, se vincula al inversionista y eg

35 24/11/2023| Asobolsa o X o . . o . No aceptada .
Si bien dichas actividades podrian ser desarrolladas por gestores vigilados por la SFC, establecer que las obligaciones derivadas de la en esta etapa que por parte de la SA como entidad
actividad de asesoria se encuentran en cabeza de la sociedad administradora, estaria desconociendo la realidad y dindmica de este| autorizada para tal fin, se debe ejecutar la actividad d
negocio en los casos en los que los gestores son entidades no vigiladas por la SFC. Con ello, la redaccidn propuesta en los articulos asesoria.
anteriores solo podria aplicarse si la sociedad administradora (entidad vigilada por la SFC) realiza la actividad de gestion del FCP.
Articulo 5. Autorizacién SFC familias de fondos
Consideramos que para dotar de eficiencia al proceso que se surte ante la SFC, resultaria necesario que solo se apruebe el Se ajusta la redacciéon para sefalar que la sociedad
reglamento marco y ya con ello se entiendan aprobados todos los fondos que hagan parte de la familia de fondos que se rige por ese| administradora debe tener o haber gestionado al menog
36 24/11/2023| Asobolsa reglamento marco. Por lo cual, podria suprimirse en este procedimiento la aprobacién del reglamento del primer fondo. No aceptada un fondo. Con eso se valida la experiencia y es un criterid
Adicionalmente, se sugiere incluir en este articulo una instruccidon a la SFC para ajustar sus procedimientos de cara a esta nueva verificable.
disposicion.
Articulo 6. Derivados de inversion
37 24/11/2023| Asobolsa Sugieren que el articulo establezca que la SFC debera regular los criterios para la revelacidn de la informacion a la que se refiere el No aceptada Esta incorporado en el articulo sefialado.
articulo y se establezca un régimen de transicion adecuado para que las entidades puedan realizar los ajustes necesarios.
Articulo 8. Operaciones apalancadas
El numeral 4 propuesto impone una obligacién cuyo mecanismo de cumplimiento carece de claridad. Este precepto deja a la
discrecion de cada entidad la manera de cumplirlo, sin garantizar que se lleve a cabo de manera efectiva conforme al estandar
esperado por la autoridad de supervision.
38 24/11/2023| Asobolsa En este contexto y considerando que, segun el articulo 7 del proyecto normativo, un FIC puede llevar a cabo operaciones apalancadas| o aceptada Se c_onsidera prudente conservar la redaccién propuesta
siempre que estén expresamente establecidas en el reglamento, y a su vez, el numeral 3 propuesto sefiala la obligacién de incluir] inicialmente.
advertencias sobre los riesgos de operaciones apalancadas en el reglamento, el prospecto y el material promocional, sugerimos la
eliminacién del numeral 4 citado. Esto se debe a que estas obligaciones proporcionan informacidn suficiente al inversionista sobre la
presencia de operaciones apalancadas
Articulo 11 Readquisicion de participaciones Se propone un cambio a la redaccién para aclarar que nd
a. Respecto al numeral 1, para algunos de nuestros asociados no es claro si el impacto "para los inversionistas que conserven su s6lo se debe considerar el valor de la inversidn, sino en
39 24/11/2023) Asobolsa participacion” se refiere al valor de la inversién por lo que agradecemos de que asi sea, que la redaccién lo contemple expresamente. Aceptada términos generales el desarrollo prospectivo de la politica
de inversion del fondo de inversion colectiva.
b. Se sugiere modificar el numeral 3 de modo que este permita el endeudamiento del fondo siempre y cuando la asamblea de . . .
No se consideran ajustes a la propuesta por motivos
40 24/11/2023| Asobolsa inversionistas apruebe en linea con lo dispuesto en el reglamento. No aceptada R
prudenciales.
c. El numeral 5 no atenderia los principios de igualdad y trato equitativo de los inversionistas, ya que por disposicidn legal se restringe|
la readquisicién de acciones a ciertos inversionistas, sin establecer mecanismos para administrar o mitigar posibles conflictos de|
interés como es la oferta publica para readquisicion, tal y como lo contempla la regulacién chilena. Por otro lado, esto desincentiva el Se aclara que la operacién se puede realizar, siempre
interés de las sociedades administradoras y sus vinculadas para invertir en los fondos cerrados, ya que en la calidad de inversionistas cuando se haga cumpliendo los procedimientos dd
41 24/11/2023| Asobolsa no contarian con los mismos derechos que los demds inversionistas. Aceptada

Asi mismo, el numeral 5 iria en contra de lo establecido en el numeral 7, el cual dispone que se debe garantizar la participacion de
todos los inversionistas en condiciones equitativas en procesos abiertos y transparentes, no obstante, la propuesta de regulacién no|
contempla un escenario de oferta publica, lo cual permitiria dar cumplimiento a esto.

conflictos de interés, normas de vinculados y principiod
de transparencia.
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Asobolsa

d. En relacién con el numeral 8, actualmente los fondos cerrados, y en especial, los de naturaleza inmobiliaria que tienen la condicién
de estar listados, se encuentran listados en la rueda de renta fija, la cual no contempla un procedimiento para llevar a cabo
operaciones de readquisicion.

Si bien existe de tiempo atrds un proyecto para que las participaciones de éstos fondos listados migren a ser negociadas en la rueda
de renta variable, dicha alternativa a la fecha no ha materializado para todos los fondos ya que atin se requieren algunos ajustes vyj|
definiciones. En ese sentido, estos fondos no podrian realizar operaciones de readquisicion, toda vez que el sistema de negociacion
donde se negocian, no contempla un procedimiento para ello.

Por otro lado, independientemente que el fondo esté listado o no, o en qué rueda se encuentre, se deberia definir un procedimiento
estandarizado mediante la construcciéon de libros de oferta, el cual en los casos de los fondos no listados podria ser administrado por
DECEVAL, ya que por defecto, todas las unidades de participacion de los fondos cerrados se encuentran desmaterializadas en
DECEVAL.

No aceptada

Se permite la readquisicion mediante la construccién de
libro de oferta en el articulo, y las reglas son las de
sistema de negociacién en general.
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Asobolsa

e. Se reitera nuevamente la necesidad de que el proyecto de Decreto contemple un esquema de readquisicién mediante oferta
publica, el cual permitiria a su vez administrar los posibles conflictos de interés y la participacion de todos los inversionistas dell
fondo. Este procedimiento podria contemplar lo siguiente:

- Autorizacién del Comité de Inversiones.

- Definicidn del mecanismo de readquisicion a través de los sistemas de

negociacion.

- Cantidad de unidades que comprendera la oferta publica de readquisicién.

- Destinatarios de la oferta publica de readquisicidn.

- Metodologia para la definicién del precio de las unidades objeto de readquisicion.

- Mecanismo de comunicacién a los inversionistas.

- Fecha de apertura de las aceptaciones.

- Plazo para presentar las aceptaciones.

No aceptada

Se permite la readquisicidon mediante la construccion de!
libro de oferta en el articulo, y las reglas son las de
sistema de negociacion en general.

24/11/2023

Asobolsa

Articulo 12 Derecho de retiro

Teniendo en cuenta que bajo el nuevo esquema de derecho de retiro solo se requiere autorizacién de la Junta Directiva, sin requerir|
autorizacion de la SFC, pero ésta podria solicitar ajustes en cualquier tiempo, se considera conveniente que esta facultad sea de|
caracter temporal (por ejemplo, méximo 30 dias habiles), con el fin de no afectar la firmeza de la modificaciéon y asi darles seguridad
juridica a los inversionistas, a la Sociedad Administradora y al mercado como tal.

Vemos que aun persiste una asimetria con los Fondos de Capital Privado en cuyo marco regulatorio no existe una disposicién como la
mencionada. En la medida en que uno de los propdsitos del proyecto es disminuir los arbitrajes regulatorios entre (FIC) y fondos de|
(FCP), esta industria considera que las condiciones y reglas aplicables deberian ser homogéneas de tal suerte que la opcidn del
ejercicio del derecho de retiro aplique o no aplique a todos los vehiculos.

Por otro lado, en lo que corresponde a los fondos de inversion colectiva abiertos con pacto de permanencia, reiteramos la solicitud|
realizada en los comentarios anteriores, relativa a que el derecho de retiro sea aplicable cuando el pacto de permanencia sea
superior a 30 dias. Establecer la viabilidad del ejercicio de derecho de retiro de manera general para este tipo de fondos genera una
carga operativa para la sociedad administradora y gastos administrativos para este tipos de vehiculos, por lo que, se solicita tener en
cuenta que en la medida que una vez superado el pacto de permanencia los inversionistas pueden redimir total o parcialmente sus|
participaciones, no resulta necesario el ejercicio del derecho de retiro.

No aceptada

Se ajusta la redaccién para dar claridad al articulo, lag
funciones de la junta directa de la SA cuando lag
modificaciones al reglamento afecten de manerd
negativa a los inversionistas y se active el derecho d¢
retiro. De otra parte, es importante tener en cuenta que
las facultades de la SFC no se extinguen.
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24/11/2023

Asobolsa

Articulo 14 Proceso liquidatario

Se propone la modificacion del primer y segundo inciso del articulo 3.1.2.2.2 del Decreto 2555 de 2010; sin embargo, en el texto
actual del articulo en comento no se identifican los mencionados incisos. Por lo que proponemos revisar si se trata de una
modificacion del segundo inciso del paragrafo y aclarar en el texto del articulo lo que se esta modificando.

Aceptada

Se ajusta la redaccién del encabezado para aclarar los
incisos a modificar.

minhaciends.qov.co
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Asobolsa

Articulo 15 Obligaciones especiales de los distribuidores especializados

Hay dificultades en la aplicacién de las obligaciones propuestas en el numeral 10 destacando que el distribuidor especializado opera
en nombre propio y en representacion de los inversionistas como un Unico inversionista, lo que sujeta la cuenta émnibus a las
normas del mandato no representativo. Ademds, la cuenta émnibus administra participaciones en FIC no siendo una cuenta de|
administracion de recursos monetarios.

De esta manera, la sociedad administradora registra de manera independiente las inversiones en cada FIC distribuido, reflejando
ingresos y redenciones en los extractos de cuenta proporcionados a los inversionistas, por ello, no es apropiado considerar una Unica
contabilidad para la distribucién especializada con varias cuentas 6mnibus, ni tratar los recursos entregados por los inversionistas|
como parte de un vehiculo o balance independiente de la entidad distribuidora. Dichos recursos no deberian contabilizarse como
parte de la cuenta 6mnibus.

En cuanto a la obligacién de la entrega del extracto, algunas asociadas sefialan que se debe tener en cuenta que recibir informacién
sobre la inversion total a través de cuentas dmnibus no beneficia al inversionista, ya que los datos agregados no coinciden
exactamente con su inversion individual y podrian inducir a error.

Ademas, los inversionistas en un FIC a través de cuentas 6mnibus no tienen derecho a conocer la informacién de otros inversionistas,)
por lo que imponer esta obligacidn seria una carga excesiva para las entidades autorizadas como distribuidores especializados,
haciendo mds costoso el proceso de distribucion de los FIC a través de este mecanismo.

Aceptada

De manera parcial se acoge el comentario para aclaraf
que la informacién es sobre la cuenta 6mnibus dd
manera agregada y para fines de supervision.

a7

24/11/2023

Asobolsa

Articulo 24 Régimen de transicion

Algunos de nuestros asociados consideran que existen varios articulos como aquellos vinculados a modificaciones de los
reglamentos, emision de bonos para FICls, que no necesitan un periodo de transicidn ya que su implementacidon no implica la
expedicién de instrucciones por parte de la SFC, por lo que sugieren una exclusién de los mismos del periodo de transicién de manera
tal que se permita su aplicaciéon inmediata.

No aceptada

Con el objetivo de brindar seguridad juridica, se establecq
un periodo de transicion homogéneo para los articulos dg
modificaciones a los FIC.
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Asobolsa

Otros temas

a. Implementacién de herramientas de autogestion

Se reitera el comentario realizado respecto de la primera version del proyecto de decreto con el fin de que se haga extensible a las|
sociedades administradoras de los FIC la posibilidad de prestar servicios de solo ejecucidon que permitan la autogestion del cliente,
previa solicitud de este, sin que sea obligatorio brindar una recomendacién profesional. Este mecanismo puede dinamizar el mercado
de los FIC al permitirles a estos implementar herramientas de autogestidon que facilite la gestién que los participes de estos fondos|
llevan a cabo sobre sus participaciones.

Cabe aclarar que esta posibilidad no es nueva toda vez que el articulo 7.8.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010, el cual fue incorporado por]
el Decreto 661 de 2018, prevé que, en operaciones de intermediacidn sobre valores, los clientes podran solicitar que las mismas se|
realicen a través de servicios de solo ejecucién, de forma tal que los intermediarios no estan obligados a suministrar a los clientes
recomendaciones profesionales ni adelantar un analisis de conveniencia.

No aceptada

Se considera que la propuesta excede el objetivo del
proyecto de decreto.
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Asobolsa

b. Gestidn y administracion de fondos de inversion del exterior

Resulta necesario que el Decreto 2555 de 2010 prevea expresamente que las entidades autorizadas para gestionar, administrar |
distribuir FIC y FCP constituidos en Colombia, puedan desarrollar estas actividades en el pais respecto de vehiculos de inversion
colectiva, cualquiera que sea su estructura legal y denominacién, que operen en una jurisdiccion distinta de Colombia.

Si bien el Decreto 1756 de 2017 (pasaporte de fondos) representd un avance importante en la internacionalizacién de la industria de
las participaciones emitidas por los vehiculos de inversion colectiva, limité esta iniciativa a la posibilidad de distribuir fondos de|
inversion del exterior, dejando por fuera actividades esenciales de esta industria como lo es la gestion y administracion. En este|
sentido, y atendiendo a las dinamicas cada vez mas activas de internacionalizacion de los mercados financieros es que resulta
necesario que el Decreto 2555 de 2010 amplie la licencia de los administradores locales a la gestion y administracién y no solo a la
distribucion.

No aceptada

Este es un tema que excede el objeto del PD, toda veZ
que amerita un analisis relacionado con la posibilidad d
que las Sociedades administradores puedan ejercef]
actividades de gestidn y administracion respecto d¢
fondos de inversion del exterior, lo cual corresponde o
otro tipo de analisis y facultades legales.
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Fondos de pensiones voluntarios.

Agradecemos que sean incluidos los siguientes ajustes en la propuesta normativa que nos ocupa, con el fin de reconocer la
habilitacién a las sociedades comisionistas de bolsa para administrar los fondos de pensiones voluntarios, vehiculos a su vez
equivalentes a los FIC, asi:

(i). Articulo 2.9.2.1.1 (...)

9. Administraciéon de fondos de pensiones voluntarias

El sustento de este ajuste, teniendo en cuenta que conforme a lo previsto en el literal (i) del articulo 7 de la Ley 45 de 1990, el
Gobierno Nacional puede autorizar el desarrollo de actividades andlogas a las sociedades comisionistas de bolsa.

(ii). Articulo 2.42.1.1.3. Sociedades Administradoras. De conformidad con lo previsto en el literal h) del numeral 1 del articulo 29, el
numeral 1 del articulo 30 y el numeral 3 del articulo 183, del Estatuto Organico del Sistema Financiero, y el articulo 2.9.2.1.1 de este|
Decreto, los Fondos Voluntarios de Pensién podran ser administrados por sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de|
fondos de pensiones y de cesantias, sociedades comisionistas de bolsa de valores y compafiias de seguros, en adelante sociedades|
administradoras.

El sustento de este cambio, toda vez que el Decreto 1207 de 2020 modificé la estructura y régimen de los fondos voluntarios de
pension y reconocié que la actividad de administracién de fondos de pensiones voluntarios es una actividad del mercado de valores,
por ello con base en la facultad prevista en la Ley 964 de 2005 en su articulo 4 literal a) y en concordancia con la modificacion
anteriormente citada se sugiere realizar este ajuste.

No aceptada

Este tema excede el objetivo del proyecto de decreto. Se
estudiara en una iniciativa de la agenda 2024.
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Asofiduciarias

Articulos 4 y 20. Las sociedades fiduciarias manifiestan nuevamente la inconveniencia de aplicar el deber de asesoria en la
comercializacién de participaciones en Fondos de Capital Privado, por lo cual reitera los comentarios presentados para la primera
versién del proyecto de decreto y adiciona otros:

En la practica generalizada, la comercializacidn de las participaciones en FCP las realiza el gestor profesional quien, en casi todos los
casos, no es una entidad vigilada por la SFC. Por ejemplo, en la mayoria de los casos la comercializacién primaria de participaciones
en un FCP es realizada por el gestor profesional quien busca a los inversionistas y suscribe los compromisos de capital o de inversidon
con estos. Una vez alcanza el monto de suscripciones para alcanzar el capital establecido para la apertura y puesta en operacion del
FCP, el gestor profesional suscribe el contrato de administracién con la sociedad administradora. Es decir, en estos escenarios de
comercializacién primaria de participaciones, no es posible cumplir con el deber de asesoria dado que la comercializacién es realizada
por una entidad no vigilada por la SFC y no hay intervencién de una sociedad administradora sometida a inspeccidn y vigilancia de
dicha entidad.

No aceptada

Entendiendo el caso sustentado por la entidad, también
es necesario considerar que una vez se crea el FCP por Ig
sociedad administradora, se vincula al inversionista y ef
en esta etapa que por parte de la SA como entidad
autorizada para tal fin, se debe ejecutar la actividad de
asesoria.
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Asofiduciarias

Articulos 4 y 20. Si en todo caso se establece la obligacién de cumplir con el deber de asesoria en la comercializacién de unidades de
participacion de FCP, se solicita amablemente lo siguiente:

Hacer extensiva la disposicion normativa aplicable a los Fondos de Inversidén Colectiva y Fondos Voluntarios de Pensidn referente a|
que en el reglamento de estos vehiculos de inversién “se debera establecer si al inversionista se le suministraran recomendaciones|
profesionales mientras se encuentre vinculado al mismo, asi como los términos y condiciones para la prestaciéon de este servicio.”|
Estas disposiciones estan consagradas en los numerales 4 y 5 del articulo 2.40.1.3.1 del Decreto 2555 de 2010.

En este sentido, se propone adicionar un numeral al articulo en mencidn el cual seiiale lo siguiente:

“8) En el reglamento del fondo de capital privado se debera establecer si al participe se le suministraran recomendaciones
profesionales mientras se encuentre afiliado al mismo, asi como los términos y condiciones para la prestacion de este servicio.”

No aceptada

El numeral 8 en los términos solicitados ya se incorpora
no se estdn modificando las condiciones de los demaq
productos sefialados.
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Asofiduciarias

Establecer un régimen de transicién de un (1) afio contado a partir de la expedicién de la reglamentacién por parte de la SFC, para
contar con un periodo prudente en el que se puedan llevar a cabo los desarrollos y planes de accidn pertinentes para dar
cumplimiento a las disposiciones normativas.

No aceptada

Con el objetivo de brindar seguridad juridica se establece
un periodo de transicion homogéneo para los articulos de
modificaciones a los FIC.
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Asofiduciarias

Articulo 5 . Se observa una oportunidad de mejora en la redaccién del articulo, especificamente en la parte que aclara que la
autorizacion previa por parte de la SFC es aplicable “en caso de que la sociedad administradora no cuente con experiencia en la
administracion de fondos de inversion colectiva.”

“Articulo 3.1.1.3.2 Autorizacién de la Superintendencia Financiera de Colombia. La Superintendencia Financiera de Colombia
autorizara previamente las familias de fondos de inversion colectiva, el primer fondo de inversidn colectiva perteneciente a cada
familia de fondos de inversion colectiva y cada fondo de inversion colectiva que no haga parte de una familia, previa solicitud de la
sociedad administradora de fondos de inversion colectiva en caso de que la sociedad administradora nunca haya administrado un
fondo de inversidn colectiva. Para el tramite de autorizacion la sociedad administradora deberd aportar la siguiente documentacion:”

Aceptada

Se ajusta la redaccion para sefialar que la SA debe tener d
haber tenido al menos un fondo en funcionamiento. Con
eso se valida la experiencia y es un criterio verificable.
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Asofiduciarias

Articulo 7. Se solicita aclarar si los incisos uno, dos y tres del articulo 3.1.1.5.1 del Decreto 2555 de 2010 son reemplazados
integralmente por lo propuesto en el articulo 7 del proyecto de decreto. En este sentido, el sector fiduciario interpreta que se elimina|
el listado de las operaciones que se consideran de naturaleza apalancada y queda a discrecidn de las sociedades administradoras de
los FIC definir estas operaciones dentro de los reglamentos de los fondos. Si este es el caso, el articulo del proyecto de decreto|
deberia sefialar claramente que el articulo 3.1.1.5.1 del decreto se modifica completamente y que su nueva redaccion es la alli
propuesta.

Aceptada

Se ajusta la redaccidon para dar claridad a las normas
modificadas.

56

Asofiduciarias

Articulos 10 y 19 . Se considera pertinente aclarar los procedimientos relacionados con el periodo ex distribucidn para los FIC y FCP|
listados, por cuanto estos cuentan con mecanismos para el reconocimiento de los rendimientos distintos al pago en efectivo como,|
por ejemplo, la redencién parcial y anticipada de participaciones o la distribucién del mayor valor de los aportes mediante |a|
reduccion del valor de la unidad. En el caso del segundo ejemplo, no es claro si a los compradores de las participaciones durante el
periodo ex rendimiento no se les descuenta el mayor de los aportes o se les descuenta y ese valor se reconoce a los vendedores de
las participaciones.

No aceptada

La SFC puede emitir instrucciones sobre los casos
sefialados en el comentario.
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Asofiduciarias

Articulo 11. En cuanto al numeral 5 del articulo en mencién, este prohibe que los FIC adquieran directamente unidades de
participacion en posesidn de la sociedad administradora, matriz, subordinadas de esta y sus administradores. Sobre este punto, se|
sugiere adoptar la practica chilena, la cual permitiria que el FIC pueda adquirir unidades de participacién en posesidn de estas partes|
relacionadas o vinculadas cuando se haga mediante un proceso de oferta publica, tal y como lo establece la Ley 20712 de 20133 de
este pais y que es mencionada en el documento técnico del proyecto de decreto.

Aceptada

Se aclara que se podra adelantar la operacion, siempre
cuando la misma se haga acorde con procedimientos df
conflictos de interés, normas de vinculados y principiod
de transparencia.
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Asofiduciarias

Articulo 12.El inciso segundo del articulo 12 del proyecto de decreto establece que las modificaciones al reglamento que impliquen
afectacién negativa de los derechos econdmicos de los inversionistas deberan ser informadas a los inversionistas a través de los
mecanismos sefialados y se deberd “indicar la fecha maxima que tiene el inversionista para pronunciarse y el mecanismo a través del
cual podran ejercer su derecho.”

Posteriormente, el inciso tercero del articulo en mencidn establece que “este derecho podra ejercerse en un plazo maximo de un (1)
mes contado a partir de la fecha de recibo de la comunicacién a la que refiere el inciso anterior, (...).” [negrita fuera del texto]

.

Puede resultar algo imprecisa la redaccion de la norma, en tanto el inciso segundo establece que la sociedad administradora tiene
potestad para definir la fecha maxima en la que el inversionista puede manifestar su deseo de retirarse del FIC en ejercicio de su
derecho, y el inciso tercero establece que el inversionista tiene hasta un mes para decidir ejercer el derecho de retiro, observandose|
una contradiccién entre los tiempos establecidos y generando confusiones en cuanto a cuadl plazo debe aplicar la sociedad
administradora en estos eventos.

Aceptada

Se acepta parcialmente y se ajusta la redaccién con e
objetivo de establecer que hay un plazo minimo de un
mes para que los inversionistas comuniquen su decision
se aclara que la redencién producto del procedimientd
también tendra un plazo maximo para ejecutarse

59

Asofiduciarias

Articulo 12.Dependiendo del nimero de inversionistas que manifiesten retirarse del fondo, asi como de la situacidn particular en la
que se encuentre el vehiculo, es posible que el plazo de un (1) mes para ejercer el derecho de retiro sea un plazo muy corto o muy]
extenso para darle la posibilidad a los inversionistas de salir del fondo y para poner en marcha los cambios en el reglamento. Por lo
anterior, se sugiere que, de acuerdo con el andlisis que realice la sociedad administradora del fondo, sea esta quien determine el
plazo que tienen los inversionistas para manifestar su intencién de retirarse y el plazo méximo para que efectivamente ejerzan este|
derecho.

Aceptada

Se acepta parcialmente y se establece que hay un plazg
minimo de un mes para que los inversionistag
comuniquen su decisiéon, y se aclara que la redencion
producto del procedimiento también tendrd un plazo
maximo para ejecutarse

Asofiduciarias

Articulo 12.El sector considera necesario establecer que los plazos para informar la intencidn de retirarse del fondo y efectuar dicho
retiro deben ser contados a partir del envio efectivo de la comunicacién que informa sobre la afectacién negativa de los derechos
econdmicos, y no del “recibo efectivo” de la misma. La razdn fundamental de este ajuste obedece a que la sociedad administradora|
es responsable del envio, pero no puede serlo de la recepcidn, toda vez que esta actuacién corresponde a la esfera interna del|
inversionista, quien puede pasar por alto la comunicacién o podria, deliberadamente, no “recibirla”.

Se sugiere modificar la redaccidn de los incisos segundo y tercero del articulo de la siguiente manera:

“(...) Dicha comunicacién podra ser enviada por los medios definidos por la sociedad administradora en los mecanismos de revelacion
para el efecto, en los cuales y en esta se deberd incluir la fecha maxima que tiene el inversionista para pronunciarse manifestar su
intencidn de retirarse y el mecanismo a través del cual podran ejercer su derecho debe hacerlo, asi como el plazo maximo que tendra
para efectivamente ejercer el derecho de retiro.

Los inversionistas de los fondos de inversion colectiva cerrados y abiertos con pacto de permanencia que manifiesten formalmente a|
la sociedad administradora su desacuerdo con las modificaciones podran solicitar la redencidn de sus participaciones sin que por este|
hecho se genere sancidn ni penalidad de ningun tipo. Este derecho podra ejercerse en un el plazo maximo de un (1) mes establecido
por la sociedad administradora, el cual debera ser contado a partir de la fecha del recibo efectivo envio de la comunicacién a que se|
refiere el inciso anterior, y serd responsabilidad de la sociedad administradora del respectivo fondo de inversidn colectiva y de los|
érganos de gobierno del mismo garantizar el adecuado ejercicio de dicho derecho.

No aceptada

Siguiendo la linea normativa de otras disposiciones se
mantiene la redaccién actual.
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Articulo 14. Este articulo menciona que se modifican los incisos primero y segundo del articulo 3.1.2.2.2 del Decreto 2555 de 2010.
Sin embargo, la nueva instruccién se refiere expresamente al segundo inciso del paragrafo del articulo 3.1.2.2.2 del Decreto 2555 de

Se modifica el encabezado para dar claridad a las normas

61 24/11/2023( Asofiduciarias 2010, por lo cual se solicita ajustar la instruccién del articulo del proyecto de decreto de manera que sefiale que estda modificando el Aceptada que st
inciso segundo del paragrafo del articulo 3.1.2.2.2 del Decreto 2555 de 2010.
Articulo 15. Nuevamente se solicita la eliminacién del numeral 10 propuesto, permitiendo que los distribuidores especializados
continlen ejecutando sus procedimientos de control y trazabilidad de las cuentas émnibus que administran y de las transacciones| . .
X X T i i T X X X De manera parcial se acoge el comentario para aclaraf
62 24/11/2023| Asofiduciarias fque rea_llzan los |nver5|on|5t_as_ perteneue_n_tes a cada u_na de esas .cuentas, _5|n que _|mp|_|que _cumpllr !os I|neam|ent_o_s de las PeEriedE que la informacion es sobre la cuenta émnibus dd
instrucciones para el reconocimiento, medicién, presentacidn y revelacién de la informacién financiera con fines de supervision de la| . L,
) ) . i i . manera agregada y para fines de supervision.
SFC (Capitulo XXIX de la Circular Basica Contable y Financiera), que para efectos practicos es llevar una contabilidad.
63 24/11/2023| Asofiduciarias Transicion. Las s?ciedades fiqu'cliarias considera?n que el régimen de transicion debe pelfmitirles ado'[’)tar las modificaciones No aceptada No es po'sib'le crear transio.nes fralgr:nentadas en el PD.
propuestas a partir de la expedicion del decreto, sin tener que esperar doce (12) meses para su implementacion. Con el objetivo de dar seguridad juridica se establece un
Extracto de cuenta del inversionista. La sociedad administradora del fondo de inversién colectiva debera informar a cada uno de los|
inversionistas del fondo, mediante un extracto de cuenta, el movimiento de la cuenta de inversidn respectiva. Para el efecto, deber3 s "
o R o, " R . o Este tema corresponde a la 6rbita de competencia de la
64 24/11/2023( Asofiduciarias contar con los canales de informacion sefialados en el reglamento del fondo para tener dicho extracto a disposicion de los|No aceptada SFC
inversionistas.
Corresponde a la SFC definir la periodicidad, y contenido minimo del extracto de cuenta.
65 24/11/2023| Asofiduciarias Necesidad de al_'monizar Iés disposiciones relacionadas con la distribucién de FIC con los mecanismos que establece el decreto 1297 No aceptada Se considera ‘qu(‘e la ;‘)’ropuesta desnaturaliza la estructura
de 2022 sobre finanzas abiertas actual de la distribucion.
Custodia de participaciones y documentos representativos de participaciones en fondos de inversidn colectiva para el caso de los|
inversionistas extranjeros.
Se pone a consideracién de la Unidad la inclusiéon de un nuevo pardgrafo en el articulo 3.1.1.6.1 del decreto 2555 de 2010, sobre|
66 24/11/2023| Asofiduciarias constitf.xcién de participaciones, qf,le es?blezca que los documentos representativos de inversiones en FIC son sujetos de servicios de No aceptada Se considera que la propuesta excede el objetivo del
custodia, como se propone a continuacién: proyecto de decreto.
“PARAGRAFO 3. Las participaciones y los documentos representativos de las participaciones, dispuestos por la sociedad
administradora de fondos de inversion colectiva para los inversionistas, podran ser objeto de los servicios de custodia de
conformidad con lo previsto en el Libro 37 de la Parte 2 del presente decreto.”
Articulo 8 numeral 4. Recomendamos que la sociedad administradora informe de manera individual y directamente a cada uno de los|
inversionistas las reformas y modificaciones de los reglamentos de los fondos de inversion colectiva relacionadas con operaciones
apalancadas, asi como los riesgos inherentes a estas. Lo anterior, teniendo en cuenta que: i) el Proyecto al eliminar la obligatoriedad
de denominacién de los fondos de inversidn colectiva como “apalancados” podria generar que algunos inversionistas aporten capital
67 27/11/2023|Banrep a este tipo de fondos sin reconocer su naturaleza y los riesgos a los que podrian enfrentarse y ii) que el articulo 12 del Proyecto deja a] Aceptada Esta incorporado en el articulo sefialado.
disposicion de las sociedades administradoras el medio de comunicacién a través del cual le informa a los inversionistas las|
modificaciones realizadas a los reglamentos de los fondos de inversion colectiva, lo que podria llevar al uso de herramientas que no|
aseguren la correcta difusidn y recepcidn por parte de los inversionistas de los cambios
Articulo 9. Consideramos que la eliminacién del limite de concentracion por inversionista podria exacerbar el riesgo de liquidez al que| La propuesta no elimina los limites de concentracién. Los
se ven enfrentados estos fondos, en particular los de naturaleza abierta, por cuenta de las redenciones. limites pasan de ser definidos via decreto a sed
En periodos de alta volatilidad de los mercados financieros, algunos tipos de adherentes, por su naturaleza o aversion al riesgo, establecidos por las sociedades administradoras en log
68 27/11/2023 Banrep pueden verse afectados en mayor medida retirando sus participaciones. Los fondos expuestos a este tipo de inversionistas podrian| o aceptada reglamentos de los fondos. Estos limites dependerén dd
enfrentar dificultades para cumplir con las redenciones, y las acciones que tomen para cumplir con estas podrian impactar los los activos admisibles, politicas de inversién, necesidaded
mercados de deuda y a los establecimientos de crédito (principales emisores de titulos en poder de los fondos abiertos). Por lo de liquidez, entre otras variables de cada fondo y no séld
anterior, sugerimos no eliminar estos limites de concentracidn. de si es abierto o cerrado..
Sugerimos una modificacién de los articulos 2.15.6.1.6 y 2.15.6.1.7 del Decreto 2555 de 2010. Proponemos incluir a los nuevos
agentes con la facultad de listar valores extranjeros en el sistema administrado dentro del texto existente en lugar de agregarlos
mediante pardgrafos adicionales. Esto eliminaria posibles imprecisiones dentro del Proyecto, como por ejemplo el titulo del articulo Se considera que la propuesta es clara de acuerdo con el
69 27/11/2023| Banrep 2.15.6.1.7 que sefiala las "Obligaciones de la sociedad comisionista de bolsa de valores", cuando el contenido propuesto abordara no| No aceptada

solo las obligaciones de las sociedades comisionistas de bolsa, sino también de las bolsas de valores o los administradores de SCVE al
listar valores extranjeros en el sistema que administren.

objetivo que se busca.
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Articulo 2.15.6.1.7, consideramos pertinente realizar una distincidn clara de las obligaciones especificas de las bolsas de valores o los
administradores de SCVE. En el proyecto actual, se indica que los deberes y obligaciones originalmente establecidos para las
sociedades comisionistas de bolsa de valores deben ser cumplidos por los nuevos agentes. No obstante, creemos que esto no
siempre es aplicable. Por ejemplo, la primera obligaciéon menciona el suministro oportuno de informacién al administrador del
sistema, lo cual puede ser impreciso en el contexto de las bolsas de valores o los administradores de SCVE, ya que implica un deber
de informacién consigo mismos

Se modifica la redaccién, se incluyé una frase diciendd
Aceptada que las obligaciones de las entidades serdn acordes con
su naturaleza y funciones.

70 27/11/2023 | Banrep
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