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Datos basicos

Nombre de la entidad Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios de Regulacién Financiera - URF

Responsable del proceso Magda Mariana Aya Guerrero - Subdirectora de Desarrollo de Mercados

Nombre del proyecto de regulacion Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con los formadores de liquidez del mercado de valores, las operaciones del mercado monetario y se dictan otras disposiciones

Objetivo del proyecto de regulacién El proyecto tiene por objetivo realizar una serie de modificaciones al Decreto 2555 de 2010 encaminadas a promover el desarrollo del mercado de valores en Colombia y apuntando especificamente a aumentar la liquidez de los

diferentes instrumentos que se negocian en este escenario con efectos esperados como: mejor formacién de precios, facilidad de entrada y salida de inversionistas del exterior y locales, asi como y fortalecimiento de la confianza de
los inversionistas.

Fecha de publicacion del informe 19 de junio de 2024
Descripcion de la consulta
Tiempo total de duracion de la consulta 15 dias
Fecha de inicio 16/04/2024
Fecha de finalizacién 1/05/2024
Enlace donde estuvo la consulta publica https://www.urf.gov.co/webcenter/portal/urf/pages Normativa/proydecretos/proyectosdedecreto2024
Canales o medios dispuestos para la difusion del proyecto Pagina web, X(Twitter), LinkedIn y Facebook
Canales o medios di para la recepcion de i Paginas web
Resultados de la consulta
Numero de Total de participantes 15
Numero total de comentarios recibidos 167
Namero de comentarios aceptados 68 [ 68 [ [a1%
Namero de comentarios no aceptadas 99 [ 99 [% [59%
Numero total de articulos del proyecto 38
Numero total de articulos del proyecto con comentarios 34 | 34 | % 89%
Numero total de articulos del proyecto modificados 22 | 22 | % 65%
Ci lidado de observaci yr
No. | Fechader i6 i Articulo PD - Tema Observacion recibida Estado Consideracién desde URF

Dada la relevancia de los repos para los mercados financieros, y considerando que en el caso de agentes del exterior resulta relevante que las|
jurisdicciones en las que se lleven a cabo este tipo de transacciones, tengan dentro de sus leyes y regulaciones la proteccidn especifica para
poder terminar anticipadamente y netear la posiciones en caso de insolvencia o toma de posesiéon de la contraparte. Es por esto que serig
primordial que se aclarara, via decreto (especificamente en el Decreto 2555 articulo 2.36.3.1.11) que en caso de presentarse cualquier tipo de
toma de posesién y no exclusivamente con fines de liquidacion, se pueda dar por terminada anticipadamente la operacién en la que se hayd

adoptado la decisidn respectiva y se apliquen las reglas de terminacion establecidas al efecto. Esta proteccion existe para el caso de toma de| La propuesta excede las facultades regulatorias del Gobiernd
1 17/04/2024| JP Morgan Nuevo posesion para liquidar, pero no de forma especifica para la toma de posesion para administrar. No aceptada Nacional. Para adoptar la propuesta se requiere un ajustd

En el caso de los instrumentos financieros derivados, la Superintendencia Financiera emitié un concepto, donde aclaré que en ambos tipos de| legislativo, lo cual excede las competencias de la URF

toma de posesion (para liquidar y para administrar) la proteccion al neteo de estos productos aplican siempre que se cumplan las condiciones|

necesarias.

En este sentido consideramos que seria importante el cambio normativo o en su defecto, un concepto aclaratorio para el caso especifico de los|
repos en el evento de una toma de posesion para administrar siguiendo la misma linea del emitido para el caso de los derivados.

Las operaciones repo en Colombia en general tienen un plazo que no puede superar un afio. Este plazo es corto para los mercados|
internacionales en donde el plazo puede variar, pero en definitiva puede ser superior a un afio.

De acuerdo con la conversacion sostenida en dias pasados, se menciond la ampliaciéon de este plazo mediante el Decreto 053 de 2022
modificatorio del Decreto 2555 de 2010. En efecto este plazo puede ser superior a un afio en transacciones que se realicen a través de la Camara| " - .
N N o, X X ) X Impacto marginal para los objetivos de la propuesta normativa
de Riesgo Central de Contraparte. Teniendo en cuenta esta modificacién, nuestra sugerencia seria ampliarlo para operaciones con agentes del . " -
2 17/04/2024 JP Morgan Nuevo . . ) . . ) . o ) No aceptada Los objetivos del proyecto de decreto se relacionan con la liquideZ

exterior autorizados a un plazo superior (podria ser tres afios). La razén que motiva nuestra peticion es que estas operaciones son una fuente| . ¥

o N X R L ] del mercado y este aspecto puede exceder dicho fin.
grande de fondeo que pueden ser suministradas por agentes del exterior y este tipo de repos no necesariamente estdn disefiados y ni le resulta|
viable a estos agentes realizarlos a través de una camara de riesgo central de contraparte, por lo cual sugerimos que no se limite a operaciones 3|

través de una cdmara de riesgos central de contraparte.
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17/04/2024|

JP Morgan

Nuevo

De acuerdo con el numeral 4 del paragrafo 1 del articulo 2.6.12.1.2 del Decreto 2555 de 2010 las AFP con los recursos de los fondos de pensiones
obligatorias y de cesantia no pueden realizar operaciones repo y simultaneas en el mercado OTC. Para efectuarlas debe participara en sistemas|
transaccionales siempre que estos sean administrados por entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera.

Esta disposicion no permite a las entidades del exterior entrar en operaciones repo cross Border con AFPs considerando que estos no participan|
en sistemas transaccionales locales con lo cual se les restan posibilidades a los fondos de pensiones para acceder a estos productos.

La solicitud en este punto seria permitir la realizacion de operaciones reporto por fuera de sistemas transaccionales cuando estas operaciones|
sean con agentes del exterior y se documenten en un contrato bajo ley extranjera como por ejemplo puede ser el Global Master Repurchase]
Agreement (GMRA, por sus siglas en inglés).

No aceptada

El régimen de inversiones y las condiciones para las operacioneq
con recursos pensionales no hace parte de la agenda regulatorig
de la URF en 2024 y la propuesta se evaluard una vez se decanter]
las necesidades normativas de la reforma pensional que cursa er
el Congreso.

29/04/2024

Santander/CACEIS

Articulo 14,
Programa de
préstamo
recurrente de
valores

Se solicita la ampliacion de la posibilidad de administrar programas de préstamo recurrente de valores a los custodios, asi:

Bajo este esquema, se suscribe un Contrato de Custodia de Valores y un Acuerdo de Préstamo de Valores entre el Custodio de Valores y el
Originador / Prestamista / Custodiado.

El PV serd realizado por una SCBV designada por el Custodio de Valores acorde con los lineamientos y especificaciones se hayan establecido entre|
el Originador / Prestamista / Custodiado y los cuales quedaran establecidos en el acuerdo de Préstamo de Valores.

Ademds, se deben considerar que entre el custodio de valores y la SCBV designada, se debera establecer un mecanismo que le permita tener|
conocimiento permanente de los titulos bajo custodia del Agente de Préstamo, que estan disponibles para ser objeto de PV, asi como de instrui
el cumplimiento de estas operaciones, a fin de que el Custodio de Valores, pueda cumplir estas operaciones y actualizar la disponibilidad de
Valores y las garantias recibida en desarrollo del PV.

Por otra parte, en el acuerdo de Préstamo de Valores, se debera establecer la comisién que se podra pagar a la SCBV por estas operaciones, asi
como la comisidon que le serd pagada al Custodio de Valores por actuar como Agente Préstamo y cualquier otro gasto o comision que deba|
integrarse o reconocerse a estos agentes.

Finalmente, la SCBV en desarrollo del contrato de comision y con la informacién que le suministre el Custodio de Valores por cuenta del
Originador / Prestamista / Custodiado, sera la encargada de realizar el PV a través de las Operaciones autorizadas en el Mercado Colombiano|
para este proceso, las cuales podran ser las denominadas Transferencias Temporales de Valores “TTVs” actuando como Enajenante o, las
Operaciones Simultdneas Activas “Simultdneas”

Aceptada

Se amplia la posibilidad de administracion de los programas df
préstamos recurrentes de TTVs a las sociedades fiduciarias que sd
dedican a las actividades de custodia, con reglas homogéneas g
las de las sociedades comisionistas de bolsa.

30/04/2024

Casa de Bolsa

Nuevo

Sobre la referencia que se hace al literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 como norma base para el manejo y|
debida administracion de las situaciones de conflicto de interés que se pueden presentar entre vinculados con ocasién de las operaciones|
autorizadas en el proyecto, de la manera mds atenta y respetuosa, nos dirigimos a Usted para dejar a su consideracion los siguientes comentarios|
a través de los cuales ponemos de presente la necesidad de revisar y actualizar el citado marco normativo, para el logro de los objetivos trazados:

1. Aunque al inicio del literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, se indica que los intermediarios deben tener regl
y limites sobre operaciones con vinculados en los sistemas de negociacion de valores, en la parte final sefiala que los intermediarios no podra
realizar operaciones en el mercado mostrador con los vinculados sefialados en dicho literal.

2. Los reguladores y la industria entienden que los vinculados sefialados en la citada norma no pueden realizar ningtn tipo de operacion en
mercado mostrador, en razén a la prohibicién contenida en el parrafo final del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, en
cuanto la norma referida hace referencia a valores, concepto en el que se comprenden tanto las acciones, como los bonos, CDTs y demas titulos
listados en tal categoria en el articulo 2 de la Ley 45 de 1990.

Aceptada

Se incluye un articulo para modificar y ajustar el literal b) del
numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2, precisando que se elimina Ia
prohibicion de realizar operaciones con vinculados en el OTC vy
que se deben establecer politicas y procedimientos para el
tratamiento de los conflictos de interés, lo anterior permite|
desarrollar la liquidez de los titulos de renta fija.

Articulo 1. SCB

Sugerimos la eliminacién de este articulo. Consideramos que, si bien es benéfico que las Sociedades Comisionistas de bolsa puedan administrar|
productos de pensiones voluntarias, dada la modificacion estructural del sistema pensional en este momento, y dada la posibilidad que van a

Se elimina el articulo en espera de las modificaciones|

30/04/2024| Acciones y Valores Grupo Aval |administradoras de . L . . o i ) Aceptada estructurales que se vienen discutiendo en el tramite de reforma
. tener las SCB de administrar el componente adicional de pensiones, sugerimos eliminar el tema para proceder a ajustarlo una vez se definan los ensional
temas pensionales en el proyecto de ley. P
| o , . . . ) . , En consideracion a los objetivos del proyecto de decreto y con
X Articulo 10. Ventas |Dado que con la modificacion propuesta a este articulo ya no solo se refiere a “acciones”, consideramos que el titulo del mismo deberia ser N ) S . .
30/04/2024 Acciones y Valores Grupo Aval X L Aceptada fines aclaratorios se elimina la referencia a acciones en el
en corto “Precios para la negociacion de valores”. )
encabezado del articulo.
Articulo 16.
30/04/2024| Acciones y Valores Grupo Aval |Formadores de Entendemos que la referencia cruzada que se hace en el primer inciso de este articulo debe ser al articulo 2.27.2.1.2, no al 2.27.2.1.1. Aceptada Se ajusta la referencia.
liquidez
" - — : - - - o “ s
rticals 37 Entendemos que la frase final del primer inciso deberia referirse a “productos simples” no a “productos complejos”. Teniendo en cuenta las modificaciones presentadas al Libro 40, lo]
rticulo 37. aq . . Az
X . armonico es que los servicios de ejecucion solo puedan prestarse
30/04/2024| Acciones y Valores Grupo Aval | Servicios de No aceptada ) ’
X ~, respecto de los productos complejos que son aquellos sujetos a la
ejecucion

actividad de asesoria.
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Sugerimos que se aproveche este PD para:

- Eliminar los literales a), b) y c) del articulo 7.3.1.1.2, num. 2 del Decreto 2555 de 2010, ya que en estos literales se establecen unas reglg
especialmente la del literal b) en su inciso final, que sefiala “Los intermediarios de valores no podran realizar operaciones en el mercadd
mostrador con los vinculados sefialados en el presente literal”. Consideramos que esta prohibicién es excesiva y ha perjudicado mucho la liquide
del mercado de valores, especialmente teniendo en cuenta que la tendencia tanto nacional como internacional es migrar de posicione
prohibitivas frente a operaciones que podrian representar conflictos de interés a posiciones que permitan la realizacion de este tipo d¢
operaciones, pero bajo reglas, politicas y limites que deben cumplir las entidades que intervengan en las operaciones. De manera adicional estg
prohibicion data de los tiempos en los cuales no existia la regulacion sobre conflictos de interés y vinculados a los conglomerados financieros, n|
la transparencia ni cantidad de informacidn actualmente disponible para las operaciones OTC que la hacen actualmente obsoleta e ineficiente.

- De forma alternativa, sugerimos que se opte por extender a las operaciones con vinculados en el mercado mostrador, las reglas que hoy s
encuentran en esta misma norma (7.3.1.1.2, num. 2 lit. b)) y que se refieren a la necesidad de que los intermediarios del mercado de valores|

Se incluye un articulo para modificar el literal b) del numeral 2 del|
articulo 7.3.1.1.2, precisando que se elimina la prohibicion de|
realizar operaciones con vinculados en el OTC y que se deben
establece politicas y procedimientos para el tratamiento de los|

10, 30/04/2024] Acciones y Valores Grupo Aval | Nuevo cuenten con “Reglas y limites sobre operaciones con vinculados en los sistemas de negociacion de valores”, en vez de prohibir a los|No aceptada ) . . . . -
X . X K ) X conflictos de interés, lo anterior permite desarrollar la liquidez de
intermediarios de valores realizar operaciones en el mercado mostrador con los vinculados. Por lo tanto, nuestra propuesta alternativa es que el ; "
R los titulos de renta fija.
texto del art. 7.3.1.1.2, num. 2 lit. b) quede: . ) .
La solicitud puntual relacionada con los literales excede el
“ - X ) X > objetivo del PD y en esa medida no se hacen ajustes adicionales.
b) Reglas y limites sobre operaciones con vinculados en los sistemas de negociacion de valores y en el mercado mostrador;
En adicion de lo establecido para cada intermediario de valores en sus normas de gobierno corporativo, para efectos de la presente Parte, se
entiende por “vinculado” a cualquier participante que sea:
(i) El o los accionistas o beneficiarios reales del diez por ciento (10%) o més de la participacién accionaria en el intermediario.
(ii) Las personas juridicas en las cuales, el intermediario sea beneficiario real del diez por ciento (10%) o mas de la participacion societaria. Se
entiende por beneficiario real el definido en el articulo 6.1.1.1.3 del presente decreto.
(iii) La matriz del intermediario de valores y sus filiales y subordinadas.
(iv) Los administradores del intermediario, de su matriz y de las filiales o subordinadas de ésta.”
Encontramos bajo la propuesta de regulacion que los fondos provenientes tanto de emisores como de terceros deben canalizarse a través dell . 3 0
L R ., ; : . 0o De acuerdo con la redaccion propuesta las entidades listadas
, contrato de comision, en virtud de la reglamentacién del pardgrafo 3 del 2.27.2.1.1. No obstante, y en el entendido que dicha restriccién no e . .
Articulo 16. licable a | | dif " | et d ital (titulos d - diticio), | N latoria bajo la redaccis pueden desarrollar la operacién conforme a sus operacione
aplicable a los valores diferentes a los representativos de capital (titulos de contenido crediticio), la propuesta regulatoria bajo la redaccién que . .
11, 30/04/2024| Titularizadora Colombiana Formadores de P ) ., .p X ) P o ! p P g L. ) . q No aceptada autorizadas. La forma para fondear los programas de liquidez pol
. se somete a consideracion hace que se limite la actuacién de los formadores de liquidez para este tipo de valores tnicamente a las sociedades . L
liquidez . ) . ) X parte de terceros es a través del contrato de comisién, esto es g
comisionistas de valores, dejando por fuera los otros formadores que habilita la regulacion con fondos de emisores y fondos de terceros. . . -
través de las sociedades comisionistas de bolsa.
Se propone que los programas de emision de titulos hipotecarios tengan las mismas reglas de los programas de emisién y colocacidn en cuanto
su duracién osibilidad de extension. Por lo anterior se propone incluir el pardgrafo segundo del articulo 5.6.10.1.3 del Proyecto de Decreto| Se adiciona un articulo para eliminar el arbitraje del primer inciso
12 30/04/2024| Titularizadora Colombiana Nuevo yp . . prop i p 8 8 Y Aceptada B ) L
como un nuevo articulo de la propuesta regulatoria y hacer referencia a los Articulos 6.3.1.1.3 y 6.3.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010. del articulo 5.6.10.1.3, en los mismos términos del 6.3.1.1.3
La propuesta resulta mds gravosa para sociedades titularizadora) ya que restringen la posibilidad de adelantar o renovar programas siendo estos|
parte del desarrollo de su objeto social lo cual podria restringir su participacion en el mercado durante un tiempo importante o acabar con|
Articul vehiculos en curso que se hayan adelantado a través de un programa de emision y colocacién con ocasién de una eventual sancién que pasa de|
rticulo L . ) ) L . L R L —— - .
3ap d ser como consecuencia de infracciones administrativas relacionadas con el incumplimiento de sus obligaciones de revelacion de informacion, 3| Se hacen modificaciones a los criterios para aplicar a un PEC|
.Programas de X L. . L . . ) . L . . K
13 30/04/2024| Titularizadora Colombiana . ”g ser cualquier sancion del supervisor en el ambito financiero o de otros supervisores. Por lo anterior se propone ajustar la regulacién propuesta de{ Aceptada teniendo en cuenta sanciones impuestas por la SFC en lo|
emisién ) A L . : : :
| y tal manera que la sancién sea sobre el agente de manejo sin incluir al originador, determinar las sanciones a aquellas que sean de I3 relacionado al papel de los emisores.
colocacion X . . . na R . e .
Superintendencia Financiera en relacion con asuntos que sean relacionados a infracciones de revelacion de informacidon durante el ultimo afiol
(como se encuentra regulado en la actualidad) y dejar un espacio para que quede claro el poder realizar nuevas emisiones bajo una autorizacion
previa durante el término de la sancién.
Consideramos importante ampliar el espectro de la inscripcion automatica de los procesos de titularizacion de activos no hipotecarios la cual esta|
circunscrita a los créditos de establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia Financiera exclusivamente, para que se otorgue 3
aquellos procesos de titularizacién de activos no hipotecarios cuyo activo subyacente sean créditos tanto de entidades vigiladas como de
entidades no vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Nuestra propuesta de regulacién hace necesario que se incluya un articulo al proyecto de Decreto modificando el articulo 5.2.2.1.9 del Decreto|
2555 de 2010 en los siguientes términos:
Articulo 5.2.2.1.9Inscripcién automatica de titulos emitidos en los procesos de titularizacion de activos distintos a los regulados por la Ley 546 de . -
5 . . Se considera que la propuesta excede los objetivos del proyecto
14 30/04/2024| Titularizadora Colombiana Nuevo 1999. No aceptada

Los titulos emitidos en procesos de titularizacion de créditos de caracteristicas homogéneas distintos de los regulados por la Ley 546 de 1999

iginades p bleeimi d delit ik la-vigit de—ta Superi dencia—Fi de—Colombia, se entenderdn inscritos de
manera automdtica y autorizada su oferta publica siempre que de manera previa se envien con destino al Registro Nacional de Valores y|
Emisores -RNVE- los documentos previstos en el articulo 5.2.1.1.3 del presente Decreto, asi como la documentacién adicional que defina para el

efecto la Superintendencia Financiera de Colombia mediante circular de cardcter general. Adicionalmente, se deberan remitir las garantias|
especiales constituidas como apoyo de la emision, si las hubiere, las cuales deberan poder hacerse efectivas en Colombia si la oferta se realiza
para ser colocada en el pais.

de decreto.
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En relacién con las condiciones de calificacion voluntaria de los bonos ante eventos de ofertas privadas se hace necesario regular también la
posibilidad para que a través de procesos de titularizacion (regulados a través de los articulos 5.6.10.2.12 y 5.6.11.2.7) las mismas reglas sean|
aplicables, considerando que las ofertas privadas deben ser mas expeditas y que en dicho tipo de operaciones la especializacién de los|
inversionistas hace que puedan tomar esas decisiones y no tener un arbitraje regulatorio de los bonos frente a los titulos en procesos de| No se acoge debido a que no son comparables los bonod
. . . titularizacion. ordinarios de una entidad con las condiciones financieras y d
5 30/04/2024 Titularizadora Colombiana Nuevo Propuesta: modificacion al paragrafo del Articulo 5.6.10.2.12 No aceptada solvencias de las universalidad. Las condiciones patrimoniales y dd
Pardagrafo. En el caso de titulos garantizados por la Nacion o por el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) y en titulos que sean| solvencia son diferentes.
emitidos en un proceso de titularizacién a través del Segundo Mercado no serd obligatoria la calificacion de riesgo. Tampoco sera obligatoria la|
calificacion de riesgo para procesos de titularizacion hipotecaria que sean colocados mediante oferta privada o en el segundo mercado, cuyal
inscripcion y calificacion también sera voluntaria para su negociacion en el mercado secundario.
Por su parte encontramos frente a la derogacién del plazo de los procesos de emision de bonos (antes era minimo de 1 afio) que dichal
derogacion deberia ser aplicable también a los procesos de titularizacion considerando que este tipo de titulos también se veria beneficiado con| Entendemos que la naturaleza de las titularizaciones correspondd
16 30/04/2024] Titularizadora Colombiana Nuevo la referida modificacion al tener la posibilidad de ofrecer dichos valores a los inversionistas que consideren tener un plazo menor al de un afio en| No aceptada al largo plazo y en ese sentido se mantiene el plazo minimo parg
sus valores su emision.
Articulo 14.| El texto propuesto limita esta actividad al contrato de administracion de valores, por lo que se recomienda evaluar la posibilidad de que este
Programa de| pueda darse en desarrollo de un APT. La operacion se habilita a través del contrato de comisién que a sy
17, 30/04/2024| AMV préstamo No aceptada vez tiene como operacion la administracidn de valores, por lo qud
recurrente de cobija también el APT.
valores
Se modifica el literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2,
precisando que se elimina la prohibicién de realizar operaciones|
18, 30/04/2024| AMV Nuevo Se sugiere precisar el alcance de la prohibicion prevista en el literal (b) del numeral (2) del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010. Aceptada . e
con vinculados en el OTC y que se deben establecer politicas Y|
procedimientos para el tratamiento de los conflictos de interés.
Articulo 14.| Efectivamente la agregacion de posturas debe tener una politica clara ex-ante, donde se identifique como se determinaran los actores que haran|
Programa de| parte de esas posturas agregadas, asi como los procedimientos para la desagregacion. Esta politica debe contener la aprobacion de un dérgano| Este tipo de politicas deben acordarse y reflejarse de manerd
19 30/04/2024{ AMV préstamo decisorio de la sociedad y estar preestablecida con anterioridad a aplicar esta agregacion de posturas. No aceptada contractual. Independientemente se deben cumplir los debered
recurrente de| propios de los intermediarios.
valores
Articulo 14.| Es importante analizar si esto requiere algin cambio sobre la reglamentacion adicional sobre la recepcion y registro de ordenes en el LEO.
Programa de|
20 30/04/2024| AMV préstamo No aceptada No es un tema que se debe regular via decreto.
recurrente de|
valores
Articulo 14.[ En desarrollo de la agregacion de posturas las sociedades comisionistas de bolsa deberan contar con politicas y procedimientos para garantizar|
Programa de[ que el trato de los clientes sea equitativo, teniendo en consideracidn criterios como la frecuencia de participacion en el programa, el volumen de| Se aclara en el documento técnico que debe haber tratd
21 30/04/2024| AMV préstamo titulos a ser negociados v las condiciones financieras de las operaciones. No aceptada equitativo entre los iguales pero que pueden existir condicioneq
recurrente de| En relacién a los criterios expuestos, subrayados por AMV, estos no parecen tener relacién con ese objetivo final de tener un trato equitativo diferenciales en la prestacion del servicio.
valores entre clientes.
Articulo 14.[ Prohibiciones de los programas de préstamo recurrentes de valores por cuenta de terceros.
Programa de| Se sugiere establecer reglamentacion por parte de la SFC en donde la autorizaciéon mencionada en el numeral 2 se renueve por lo menos cada No es un tema que deba desarrollarse via decreto. La SFC cuentd
22 30/04/2024| AMV préstamo afio, adicionalmente valdria la pena estudiar més a profundidad si esta figura debe plantearse para todos los tipos de operaciones y, tal vez|No aceptada con facultades para desarrollar aspectos de la tematicq
recurrente de| limitarlo a operaciones de liquidez y FIC. mencionada
valores
Articulo 16. Se sugiere precisar el termino de “intencidon” dentro del texto articulado. Adicionalmente, se sugiere revisar el numeral citado en el inciso . L
23 30/04/2024| AMV Formadores de teniendo en cuenta que se esta haciendo referencia al articulo 2.27.2.1.2. No aceptada Se considera e!ue llevar una definicidn que se encuentralenjic
o CBCF no es objeto del decreto.
liquidez
3 . ) o . . X » - . De acuerdo con la redaccién propuesta las entidades listadas|
Articulo 16. Con el objetivo de evitar arbitrajes regulatorios entre los tipos de entidades que se habilitan para actuar como formadores de liquidez, se sugiere pueden desarrollar la operacién conforme a sus operaciones
24 30/04/2024| AMV Formadores de permitir que, ademds de las sociedades comisionistas, los demds tipos de vigiladas autorizadas puedan adelantar esta funcién con fondos| Aceptada . N . .
liquidez provenientes de terceros. autorizadas. Se ‘u?cluye que las soaedades‘flduaanas pueden
desarrollar la actividad con los recursos provenientes de terceros.
*Se sugiere incluir criterios especificos para administrar los conflictos de interés que se generan cuando se opera en posicién propia con los
Articulo 16. valores sobre los cuales se ejerce la calidad de formador de liquidez. . L " .
R o o X o . . " . La administracién de conflictos se contempla en el articulo
25 30/04/2024{ AMV Formadores de «Una vez establecidos esos criterios, y con el objetivo de evitar arbitrajes regulatorios, se sugiere permitir que, ademds de las sociedades |No aceptada 227212,
liquidez comisionistas, los demas tipos de vigiladas autorizadas, y que puedan actuar como formadores de liquidez, puedan celebrar operaciones por
cuenta propia con valores respecto de los cuales acttie como formador de liquidez.
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Articulo 16. Se sugiere que la SFC reglamente dentro de la Parte Ill, Titulo Ill, Capitulo II- Libro electrdnico de registro de drdenes y principios para el .
) , ) L X . R X . X No es un tema que debe regularse via decreto. La SFC cuenta con
26 30/04/2024| AMV Formadores de procesamiento de 6rdenes de sociedades comisionistas de valores las disposiciones que considere necesarias para incorporar en un LEO este tipo |No aceptada - .
A . facultades para desarrollar aspectos de la temdtica mencionada
liquidez de operaciones.
Articulo 9. Ventas Teniendo en consideracion la posibilidad de ocurrencia de eventos corporativos que puedan implicar la suspension de una especie, se sugiere El mercado ya cuenta con mecanismos para tratar riesgos de
27 30/04/2024{ AMV en corto ’ prever algtn mecanismo que mitigue el riesgo de incumplimiento de la operacién en el momento de vencimiento. No aceptada incumplimientos en el contexto de la actuacién de la CRCC y sus
procedimientos de retardo.
* Se sugiere precisar dentro del texto propuesta el momento que las ventas en corto se deben marcar, esto para evitar discrepancias entre En consideracién a los objetivos del proyecto de decreto y con
Articulo 12. Vent entidades, incentivos perversos y facilitar la supervision de estas operaciones. fines aclaratorios se ajusta el articulo para establecer el momento
rticulo 12. Ventas
28 30/04/2024| AMV t Aceptada en que se deben marcar las ventas en corto, esto es al momento|
en corto K ) .
del ingreso de la orden de la operacidn al sistema.
* Se recomienda armonizar el texto propuesto con las disposiciones contenidas en el inciso primero del 2.9.13.1.4 del Decreto 2555 de 2010,
Articulo 12. Ventas |teniendo en cuenta que este articulo no fue sujeto de modificacién o eliminacién. La URF considera que es clara y armdnica la relacion entre los dos
29 30/04/2024| AMV q ) No aceptada ) q v
en corto articulos (no aceptada)
* Se sugiere precisar a qué se refiere el texto propuesto con “instrucciones generales de inversidon”, generalmente a lo largo del proyecto de|
Articulo 8 decreto se maneja el concepto de 6rdenes, y se considera mejor dejar un solo concepto para evitar confusidn en las entidades.
S * Adicionalmente, se establece que la SFC impartird instrucciones sobre el contenido minimo y demds aspectos pertinentes de las instrucciones| Se ajusta el decreto incluyendo una definicién de instruccién
30 30/04/2024| AMV Administracion de K . » o B . . | Aceptada . .
valores de que trata el presente numeral. Estas instrucciones sobre el contenido minimo y demas aspectos deben ser no sélo para el numeral 6, sino| general de inversion.
también para el numeral 3 del articulo 2.9.6.1.2.
 Se sugiere precisar a qué programa se hace referencia en el inciso 2 del paragrafo 2 del texto propuesto.
La normatividad actual no hace referencia a “instrucciones generales de inversiéon”. La Parte Ill, Titulo Ill, Capitulo Il de la Circular Basica Juridica
de la SFC establece que “los organismos de autorregulacion del mercado de valores deben establecer los parametros minimos que deben cumplir]
. los libros de érdenes que implementen las sociedades comisionistas de bolsa de valores”. . . Y . s
Articulo 18. . . . o, ) ., Se ajusta el decreto incluyendo una definicién de instruccién
31 30/04/2024| AMV ord | En virtud de lo anterior, el articulo 1 del Reglamento de Autorregulacién en Valores define orden como aquella “instruccion para celebrar una| Aceptada general de Inversién
rdenes generales W) . L. . - . . . ) . A . .
8 operacion sobre un valor”. En consideracion de lo anterior y con el objetivo de evitar confusiones regulatorias se sugiere precisar a qué se refiere
el texto propuesto con “instrucciones generales de inversién”. Lo anterior, teniendo en cuenta que el texto equipara las instrucciones generales
con drdenes.
Sugerimos precisar el alcance de la responsabilidad de los intermediarios en el evento en que contraten a personas naturales por medio de| - . - .
3 o . ) A X ) La responsabilidad de los intermediarios no se afecta por el tipd
Articulo 20. personas juridicas para el desarrollo de la actividad de asesoria. Lo anterior, teniendo en cuenta que el articulo 2.40.6.1.1 del Decreto 2555 de| . L. - .
32 30/04/2024| AMV ) L . ., N N -, L . o No aceptada de vinculacién para el desarrollo de la actividad de asesoria y po!
Asesoria 2010 establece la obligacion a los organismos de autorregulacion de cumplir las funciones de autorregulaciénl en relacion con las disposiciones .
. - eso no hay alusién al respecto.
que rigen esta actividad.
Se sugiere precisar los eventos en los cuales se entiende que existe una circunstancia que afecte de manera sustancial la inversion. Lo anterior|
con el objetivo de evitar arbitrajes regulatorios. Respecto al primero comentario se acoge la aclaracion sobre los
Articulo 22 Al respecto, se sugiere tener en cuenta la definicion de materialidad prevista en el articulo 5.2.4.1.2 del Decreto 2555 de 2010 “deberan eventos en los cuales se entiende que existe una circunstancial
rticulo 22. . K .
33 30/04/2024| AMV A . considerar como informacién material aquella que seria tenida en cuenta por un inversionista prudente y diligente al momento de comprar,| Aceptada que afecte de manera sustancial la inversion.
sesoria e ) . .
vender o conservar los valores del emisor o al momento de ejercer los derechos politicos inherentes a tales valores”. El segundo se acoge y se aclara que segun las politicas y|
Adicionalmente, se recomienda precisar dentro del texto propuesto la obligatoriedad del cumplimiento del deber de informacién previsto en el procedimientos establecidos para tal fin por la entidad.
numeral 1 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.
Se sugiere precisar si la documentacion de la actividad de asesoria implica la documentacién de cada una de las etapas o si Unicamente se debe|
34 30/04/2024| AMV Articulo 23. conservar en medio verificable la recomendacién profesional. Lo anterior, teniendo en cuenta que las etapas de perfilamiento del cliente,| Aceptada Se aclara que la documentacion que se requiere es la referida a la
Asesoria perfilamiento de productos, andlisis de conveniencia, entrega de informacion y distribucion de productos exigen la formulacién de politicas recomendacion profesional.
procedimientos dentro de las cuales se pueden establecer otro tipo de mecanismos para registrar el cumplimiento de dichas etapas.
En relacién con la modalidad de la actividad de asesoria en desarrollo del trabajo de acompafiamiento realizado por AMV a la industria en Ig
implementacion de esta actividad se evidencié que a la fecha ninguna de las 56 entidades que desarrollan esta actividad la realizan bajo I3
Articulo 24. modalidad de independiente. Lo anterior, teniendo en cuenta que existen una serie de barreras que, en la préctica, impiden que se desarrolle |a| La regulacién en la materia es prospectiva y amplia, y no modifica
35 30/04/2024| AMV . ) P ! q S P b (a3 a No aceptada 8 X ) prosp yampla, y
Asesoria modalidad. las modalidades de asesoria.
No se considera necesario la inclusion del tipo de vinculacién con la entidad sea un aspecto que permita que los inversionistas tomen decisiones
de inversion de manera informada.
® El numeral 5.4.1 de la parte 3 Titulo Ill Capitulo Ill de la CBJ establece que:
"las sociedades comisionistas de bolsa de valores deben cumplir con lo sefialado en los articulos 7.3.1.1.2 y 7.3.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010,
en relacién con los deberes especiales de los intermediarios de valores y, en particular, el deber de asesoria. Lo anterior sin perjuicio de que los| Se modifica para habilitar la cldusula en un contrato de adhesién
Articulo 37 inversionistas puedan solicitar que las operaciones realizadas por medio del sistema electronico de ruteo de drdenes se realicen a través de) cuando el cliente asi lo autorice.
rticulo 37. ) , o X .
. servicios de solo ejecucién, de acuerdo con las disposiciones contenidas en el articulo 7.8.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010.
36 30/04/2024| AMV Servicios de o . ) X ) - , Aceptada . . ) .
cjecucion Adicionalmente la Parte 3 Titulo Ill Capitulo Il de la CBJ establece que esto se realiza por medio de un contrato electrénico de ruteo de drdenes,| Los servicios de solo ejecucién solo son realizables para los|
cuci . . . " q A .
! En este sentido, se sugiere precisar si el servicio de solo ejecuciéon puede estar contenido dentro del contrato de adhesion mencionado en la CBJ productos complejos sujetos al desarrollo de la actividad de
con las condiciones del contrato de ruteo. Lo anterior, con el fin de hacer este proceso mas eficiente. asesoria.
 Se sugiere aclarar las razones por las cuales los servicios de solo ejecucién son aplicables Gnicamente a productos complejos.
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Articulo 38. Se sugiere armonizar las disposiciones de la CBJ relacionadas con los productos universales .
. N s P P Excede las facultades de la URF. Es competencia de la
37, 30/04/2024| AMV Vigenciay No aceptada ) - . 5
. Superintendencia Financiera de Colombia
derogatorias
En relacion con la propuesta de ajuste al “articulo 2.9.13.1.3 Precios para la negociacion de acciones”, el primer comentario se relaciona con la . A2 .
, . . o X 3 , > En consideracion a los objetivos del proyecto de decreto y cor
Articulo 10. Ventas | posibilidad de ajustar la denominacién de acciones en el titulo del articulo, teniendo en cuenta que las ventas en N . L N .
38, 30/04/2024| BVC . ) ) ) . X L Aceptada fines aclaratorios se elimina la referencia a acciones en el
en corto corto son elegibles tanto para acciones como para otro tipo de instrumentos de renta variable como por ejemplo los fondos bursétiles o los .
P . encabezado del articulo.
titulos de participacion.
Se solicita aclarar que la elegibilidad de las ventas en corto aplicard tanto para valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores —
RNVE, como valores extranjeros listados en los Sistemas de Cotizacién de Valores Extranjeros (Mercado Global Colombiano - MGC). Se incluye la aclaracién para que aplique expresamente a lo:
Articulo 9. Vent Actualmente, la liquidez del segmento de MGC ha crecido y algunos valores listados en este segmento estdn cercanos a cumplir con los criterios| valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores
rticulo 9. Ventas L - - . . A ; : i i
39 30/04/2024| BVC t minimos de liquidez definidos por la Bolsa para habilitar sobre ellos las operaciones de venta en corto. En este orden de ideas, se considera| Aceptada RNVE, y a los valores extranjeros listados en los Sistemas dd
en corto . L. . Py i s . .
pertinente poner a consideracion de la URF la opcion de detallar este aspecto en el Decreto o dar claridad que la actual definicién abarca los| Cotizacion de Valores Extranjeros (Mercado Global Colombiano
diferentes valores de renta variable que se negocian en la Bolsa. MGC)..
Se pone a consideracién de la URF la posibilidad de eliminar la obligaciéon de marcar las ventas en corto en el sistema de negociacién y en su lugar]
exigir que la informacién de las posiciones cortas sean comunicadas de manera diaria al cierre del mercado por parte de las Sociedades|
Comisionistas de Bolsa tanto a la Superintendencia Financiera de Colombia como a la Bolsa de Valores, indicando el detalle de la operacion, I3
. especie, cantidad, precio, monto, entre otros datos relevantes. . L, >
Articulo 12. Ventas ) L B . L, No se acoge en la medida que la marcacion es un estandar
40 30/04/2024| BVC En el segundo punto, teniendo en cuenta la propuesta de modificacion al articulo 2.9.13.1.3 que establece que el precio para la negocion de| No aceptada . . (.
en corto . . ) ) S L internacional y una buena préctica en los mercados.
operaciones en corto se sujetard a las metodologias de negociacion definidas en los reglamentos de las bolsas de
valores y sistemas de negociacién y registro de valores, se pone a consideracién de la URF la posibilidad de que las bolsas de valores y sistemas|
de negociacion y registro de valores establezcan en sus reglamentos la regla de marcar el corto de acuerdo con las necesidades y condiciones del
mercado.
. La Bolsa considera necesario que dentro de la propuesta de Decreto se incluya una aclaracién expresa para que los administradores de los| - . N
Articulo 16. X L, i L ) ) 3 ] Se aclara que los administradores de los sistemas de negociacior]
sistemas de negociacion y registro puedan desarrollar programas que fomenten la liquidez de los valores inscritos en el Registro Nacional de| . . . .
41 30/04/2024| BVC Formadores de . ) ) o, . i . R Aceptada podrdn con sus recursos propios financiar programas dd
. Valores y Emisores (RNVE) o listados en los sistemas de cotizacion de valores extranjeros, de acuerdo a las disposiciones de la figura de -
liquidez - . formadores de liquidez.
Formadores de Liquidez y a las condiciones que se establezcan en sus reglamentos.
La Bolsa pone a consideraciéon de la URF viabilizar la figura de asesores independientes. A partir de la experiencia internacional analizada se
observa que esta figura podria potencializar el mercado de capitales bajo el cumplimiento de estdndares adecuados,
idoneidad profesional y de supervision. Si bien el estandar normativo en Colombia establece la modalidad de asesoria independiente, esta tiene
una serie de barreras para su implementacion y desarrollo.
Articulo 24 Con el fin de fomentar la discusion y posible adopcién de la asesoria independiente, se presentan las siguientes sugerencias: La propuesta no puede ser implementada via decreto. E:
rticulo 24. . . ) . . .
42 30/04/2024| BVC A . - Habilitar tanto a personas naturales como empresas para ofrecer servicios de asesoria independiente con licencias en el Registro Nacional de No aceptada necesario realizar un estudio sobre la materia y determinar si sd
sesoria R .
Profesionales del Mercado de Valores o en un registro similar. debe realizar via ley.
- Permitir que un asesor independiente no esté necesariamente vinculado a ninguna Sociedad Comisionista de Bolsa.
- Especificar las obligaciones para participar como asesor independiente bajo esta categoria, contemplando temas como certificaciones técnicas
para cumplir esta labor y exigencias similares a las de aquellas entidades que hoy prestan este servicio como
entidades vigiladas por la SFC.
es necesario indicar que el inciso 2 que se pretende adicionar al articulo 6.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 propone como Unico requisito para
obtener el PEC, que el emisor no haya sido objeto de ciertas sanciones administrativas.
Al agregar los dos elementos mencionados, se puede afectar el objetivo final de la modificacién, que busca, mediante la flexibilizacién, incentivar|
a que mas emisores tengan un PEC ya que amplia el tiempo y las causales por las cuales una sancién impediria obtener la aprobacién de dicho
Articulo programa. - - q
34p d Asimi d id qui i6n administrativa i 5 | I — - | tual " Se modifican los criterios para aclarar que las sanciones son lag
.Programas de simismo, es de considerar que cualquier sancién administrativa impuesta a las sociedades titularizadoras distinta a las que eventualmente| . .
43 30/04/2024| BVC X ”g o q q . X p. o q Aceptada impuestas por la SFC respecto a los deberes relacionados con lod
emision y puede interponer la SFC relacionadas con la actividad que este emisor ejerce en el mercado de valores que le impida acceder a un PEC, puede ser| emisores
colocacion muy gravosa para este tipo de emisores considerando que estas sociedades en desarrollo de su objeto social concurren permanentemente 3 ’
financiarse al mercado.
Dicho lo anterior, bvc considera apropiada la propuesta de eliminar el requisito de recurrencia que actualmente exige el articulo en mencidn, sin
embargo, considera que debe mantenerse la regla actual en relacion con las sanciones de la SFC durante el afio inmediatamente anterior a la|
fecha de la solicitud.
Ponemos a consideracién de la URF, la siguiente propuesta de lineamientos para la definicion de lo que podria ser un emisor conocido y un
emisor recurrente
Emisor Conocido:
Articulo 33 Tener al menos 5 afios de trayectoria y reconocimiento como comerciante.
rticulo 33.
. . Haber diligenciado la encuesta o reporte de implementacién del Cédigo de Mejores Practicas Corporativas de Colombia - Cédigo Pais. Se separan las categorias de recurrentes y conocidos, pero no se
44 30/04/2024| BVC Emisores conocidos 8 P P 8 . P s No aceptada g ’

y recurrentes

No haber sido objeto de sanciones a nivel local o en el exterior por infracciones a la normatividad del mercado de valores, incluyendo aquellg
relacionada con su calidad de emisor o las obligaciones de revelacion de informacién al mercado, sus controlantes o administradores, en el
ultimo afio.

Emisor Recurrente:

Haber realizado 3 o mas ofertas publicas de valores inscritas en el RNVE.

acogen los criterios propuestos

www.minhacie




K<

COLOMBIA

POTENCIA DE LA

VIDA

\‘) Hacienda

Si bien la modificacién al numeral propuesto favorece a los establecimientos de crédito, quienes por naturaleza deberian tener mayor|
. .., |recurrencia en el mercado, en consideracion de la Bolsa se podria generar un arbitraje de cara a emisores con una naturaleza juridica distinta. De| - . . L . .
Articulo 15. Emision . ) ) L, . ) o . L | Los participes de las discusiones técnicas no consideran viable la
45 30/04/2024| BVC acuerdo con lo mencionado, sugerimos extender dicha excepcidn a los emisores corporativos distintos a establecimientos de crédito e incluso a| No aceptada . 7 . . -
de bonos ) . e X K L inclusion de emisores corporativos y publicos.
las entidades publicas que ya cuenten con una calificacion de emisor y/o contraparte vigente al momento de la emision.
En linea con lo anterior, la Bolsa insta a la URF a revisar los regimenes de inversién de los inversionistas institucionales, principales demandantes| q . q . |
Articulo 15. Emisié Los regimenes de inversiones de las aseguradoras estan planeadoq
rticulo 15. Emision isi i ificacié i i .
26 30/04/2024| BVC de emisiones de deuda en nuestro pais, para promover que sea la calificacién del emisor y no la de la emision la que determine los cupos de Nolaceptada para revisién en el segundo semestre de 2024 y las AFPs estér
de bonos inversion, promoviendo asi la absorcion de los inversionistas institucionales. . .
sujetas al resultado de la reforma pensional
sugerimos que la propuesta de modificacion del articulo 5.2.2.1.3 incluya a los patrimonios auténomos tal como se presenta a continuacidn, esto|
con el fin de evitar arbitrajes regulatorios entre diferentes tipos de vehiculos: . e . .
. - L . - ., X . . El articulo sobre el cual se propone la modificacién no tiend
Articulo 32. ARTICULO 5.2.2.1.3 Inscripcidon automatica de valores emitidos por Fondos de Inversion Colectiva cerrados, por fondos de capital privado, por| L. . s - .
o X R , . L. X ) R ) relacién con los PA o titularizacion de estos. Los patrimonio
47 30/04/2024| BVC Inscripcion patrimonios auténomos y por fondos bursatiles. Se entenderan inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) los valores que| No aceptada ) . e . . . .
- N - R X . ) . ) auténomos tienen caracteristicas financieras y patrimoniale:
automatica emitan los fondos bursatiles, patrimonios auténomos y los Fondos de Inversidn Colectiva cerrados que asi lo establezcan en su reglamento, asi particulares
como autorizada su oferta publica, una vez la Superintendencia Financiera de Colombia autorice su constitucion y el reglamento respectivo" ’
Si bien el Documento Técnico relacionado con el Proyecto de Decreto hace referencia a una propuesta de modificacion relacionada con I3
eliminacién de la restriccion sobre operaciones con vinculados en el mercado mostrador, en el Proyecto de Decreto no se identifica unal Se modifica el literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2
propuesta de modificaciéon del numeral iv. del literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, seguin lo mencionado porf precisando que se elimina la prohibicion de realizar operacioneg
48 30/04/2024| BVC Nuevo el Documento Técnico. En ese sentido, bvc sugiere incluir dicha propuesta en el articulado del Proyecto de Decreto. Aceptada con vinculados en el OTC y que se deben establece politicas
iv) Los administradores del intermediario, de su matriz y de las filiales o subordinadas de ésta. procedimientos para el tratamiento de los conflictos de interés, Id
tos diaries-de-valeres-no-pedrén-realizar-operaci a-el e e A-los-vineulad: Aalades-en-elp literal- anterior permite desarrollar la liquidez de los titulos de renta fija.
) .| Se sugiere revisar la regulacion existente sobre papeles comerciales con el objetivo de armonizarla con los cambios en la emisién de bonos, en Se elimina el limite de papeles comerciales con el objetivo de
49 30/04/2024| BVC /;rtlbculo 35. Emision particular la existencia actual de un limite de monto para las emisiones en papeles comerciales. Aceptada aromizarla con otros instrumentos fianncieros
e bonos
Adicionalmente, frente a la propuesta en el Proyecto relacionada con la inscripcién en un sistema de negociacion, que modifica el numeral 3 del|
articulo 6.4.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 asi:
“(...)3. Los bonos ordinarios que se vayan a colocar por oferta publica deberan ser inscritos en un sistema de negociacién o una bolsa de valores|
50 30/04/2024| BVC Articulo 35. Emisién | con anterioridad a la misma. Estaran exceptuados de esta obligacion los bonos que hagan parte de una emision de Segundo Mercado, cuyal No aceptada No se considera procedente modificar la posibilidad df
de bonos inscripcion sera voluntaria de conformidad con lo establecido en el articulo 5.2.3.2.1 del presente decreto, asi como la emisién de bonos| P calificacion en ofertas privadas de bonos, por la propia naturalezg
ordinarios por parte de los establecimientos de crédito que sean colocados mediante oferta privada, cuya inscripcion y calificacion también serd del instrumento.
voluntaria para su negociacién en el mercado secundario(...)” (subrayas fuera de texto.
Se considera la oferta privada como opaca y que va en detrimento de la liquidez
Articulo 36. Se considera necesario revisar la referencia efectuada en el numeral 9 del articulo 6.15.1.1.2 con el fin de precisar que dicha disposicién debe
Operaciones hacer referencia Ginicamente a las operaciones que se realizan en el mercado mostrador. Respecto al primero no se acepta teniendo en cuenta que el
51 30/04/2024| BVC exceptuadas de ir No aceptada articulo trata sobre las excepciones en el mercado mostrador.
por bolsa (66.000
UVR)
Articulo 36. Asimismo dicho numeral debe remitir al Titulo 26 del Libro 9 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 el cual hace referencia a “los programas de|
Operaciones préstamo recurrente de valores” y no, al titulo 17 del libro 9 de la parte 2 ya que este se refiere a “formadores de liquidez del mercado de|
52 30/04/2024| BVC exceptuadas de ir | valores”. Aceptada Se acoge la propuesta para aclarar el objetivo del articulo.
por bolsa (66.000
UVR)
Por otra parte, en relacién con los articulos 3.1.1.7.6 y 3.3.2.2.11 recientemente adicionados al Decreto 2555 de 2010 a través del Decreto 0265
del 2024 con la finalidad de regular la readquisicién de titulos de participacion para los Fondos de Inversién Colectiva (en adelante “FIC”) . . 2 "
Fondos de Capital Privado (en adelante “FCP”), la Bolsa considera necesario ajustar el numeral 8, con el fin de permitir que los FIC y FCP puedan| Se elimina la referencia a la construccionldelibCloioralECtiasy
on 3 3 . . 9 .
53 30/04/2024| BVC Nuevo. FIC P . ) o ) J - . P ) 9 v P Aceptada alusidon que en cualquiera de los casos la formacién de preciod
llevar a cabo la readquisicion de titulos de participacién a través de mecanismos distintos a la construccion del libro de ofertas, como por| P .
) . . o ) ) X N debe atender al principio de transparencia.
ejemplo los sistemas transaccionales que administra la Bolsa o los mecanismos independientes, de acuerdo con lo establecido en el reglamento
de los sistemas de negociacién de valores.
Articulo 38. la Bolsa considera necesario que no se elimine el inciso 2 del articulo 2.9.15.1.1. del Decreto 2555 de 2010 actualmente vigente y
54 30/04/2024| BVC Vigenciay se mantenga la propuesta de adicién contemplada en el Proyecto de Decreto. No aceptada El articulo hace referencia al primer inciso del articulo 2.9.15.1.1
derogatorias
Publicacién de avisos de oferta publica en medios electrénicos:
Aungue la norma actual habilita la posibilidad de que los avisos de oferta publica puedan ser publicados en diarios de amplia circulacion nacional
fisicos o electrénicos, aun es factor que genera costos adicionales y un proceso mas complejo para los emisores en el momento de realizar unal Se considera no procedente para los objetivos del proyecto de
55 30/04/2024| BVC Nuevo ©ie aue g yunp plejo p No aceptada 7 ? J R
oferta publica en el mercado. decreto.
Por lo anterior, se sugiere a la URF habilitar la posibilidad de que la publicacién de los avisos de oferta pueda realizarse a través de la Bolsa, no
solo desde el segundo aviso de oferta de emisién como sucede actualmente sino desde el primero
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30/04/2024

BVC

Nuevo

La Bolsa considera relevante y oportuno habilitar el acceso directo de los intermediarios extranjeros a las bolsas de valores y sistemas de
negociacion de valores, en calidad de operadores remotos y la interoperabilidad de las cdmaras de riesgo central de contraparte locales con las
entidades de contrapartida del extranjero bajo los mas altos estdndares de gestion de riesgo y seguridad en la cadena de valor, en el marco dell
capitulo Il, del Titulo 6, de la Parte 15, del Libro 2 del Decreto 2555 de 2010.

Con base en las anteriores premisas, la Bolsa respetuosamente propone a la URF realizar las modificaciones regulatorias necesarias en el capitulo]
11, del Titulo 6, de la Parte 15, del Libro 2 del Decreto 2555 de 2020 para: i) permitir el acceso directo de intermediarios extranjeros como|
operadores remotos a las bolsas de valores, sistemas de negociacioén y registro de operaciones sobre valores que administren un sistema de
cotizacion de valores del extranjero, eliminando el enrutamiento intermediado; ii) eliminar la regla de la negociacién que exige que los valores|
extranjeros listados en un sistema de cotizaciéon deba funcionar en una rueda o sesién de negociacidon independiente; iii) habilitar la celebracion|
de acuerdos de interoperabilidad entre camaras de riesgo central de contraparte vigiladas por la Superintendentica Financiera de Colombia con|
Entidades de Contrapartida central del exterior; y iv) desarrollar la entrega de garantias en propiedad a una camara de riesgo central de

contraparte local.

No aceptada

Las solicitudes exceden las facultades del Gobierno nacional y no
se alinean con el objetivo del proyecto de decreto

57,

30/04/2024

Scotiabank - Colpatria

Articulo 3.
Operaciones SCB

Se considera existe oportunidad de proveer mayor claridad respecto a si se requerird autorizaciéon expresa de la Superintendencia Financiera de
Colombia (“SFC”), como se establece hoy en la norma vigente o si bastara con cumplirlos requisitos generales de articulos precedentes del
Decreto Unico 2555 de 2010 (el “DU”). Lo anterior con el objetivo de mitigar cualquier discusion en torno a la interpretacion de la necesidad de
autorizacién expresa por parte de la SFC.

No aceptada

Se modifico el articulo para que no se requiera autorizaciol
individual, sino una autorizacion general para las sociedade:
comisionistas que quieran financiar la compra de valores. En el
DT se explica

58

30/04/2024

Scotiabank - Colpatria

Articulo 5.
Financiacion de
valores

Se considera pertinente que en la norma se indique si la posibilidad de la financiacién incluye los BOCEAS y las acciones, para que, en caso de que
esa sea la intencion, se establezca excepcion expresa a lo dispuesto en el literal c) del articulo 10 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, o]
cual cobraria sentido ya que uno de los propésitos de la propuesta normativa es buscar mecanismos que permitan dinamizar el mercado de
capitales. Lo anterior tiene por propdsito que se determine de manera clara la autorizacion a los establecimientos bancarios para los fines
mencionados.

No aceptada

No se pretende hacer excepcion al EOSF y por lo tanto, se aclarg
en la redaccion de la propuesta normativa para limitar a la:
operaciones autorizadas para cada licencia.

59

30/04/2024

Scotiabank - Colpatria

Articulo
Programa
préstamo
recurrente
valores

14.

de|

dé que pretende adicionarse al Libro 9 de la Parte 2 del DU indica quienes la pueden desarrollar, de qué forma, pero sin mencionar de manera clara|

Se solicita desarrollar de manera mds amplia nivel de las normas que regulan esta actividad los siguientes aspectos, en la medida que de I
lectura de la propuesta de Decreto no resultan claros: i) definir de manera descriptiva en qué consiste la actividad, en la medida que el titulo 26|

en qué consiste; ii) valores que pueden ser objeto de préstamo, es decir si pueden y deben ser objeto de la operacién valores propios de la
entidad vigilada o si pueden ser de los clientes, caso en el cual seria recomendable precisar en qué condiciones; iii) desarrollar con mayor claridad|
en qué consiste la agregacion de posturas y su finalidad frente al prestamos de valores; y, iv) aclarar que si se diferencia de los repos, simultaneas|
y/o transferencia temporal de valores, o si aquellas pueden ser operaciones a través de las cuales se desarrolla la actividad.

No aceptada

Tanto en el proyecto de norma como en el documento técnico
estan claros los aspectos mencionados en el comentario.

60,

30/04/2024

Scotiabank - Colpatria

Articulo 22.
Asesoria

Se sugiere establecer en las normas vigentes pertinentes si permanece la clasificacion de producto universal (por ejemplo: en el paragrafo
segundo del articulo 2.40.1.1.6 y/o en antependltimo pérrafo del articulo 2.40.1.3.1del DU. Adicionalmente, se sugiere reiterar en el articulo
2.40.1.1.2 que la recomendacion profesional serd exigible para las operaciones alli indicadas, Unicamente en casos que aquellas involucren
productos clasificados como complejos, para evitar situaciones de interpretacion y armonizar dicha norma con el articulo 2.40.2.1.4 en la version
modificada que trae la propuesta de Decreto.

No aceptada

No se considera necesario a la luz de la construccién normativa
contenida en la propuesta regulatoria.

61

30/04/2024

Scotiabank - Colpatria

Nuevo. FIC

se propone evaluar la eliminacion de las modificaciones incorporadas a través de los articulos 4 y 20 del Decreto 0265 de 2024, relacionada con
exigir, en todos los casos, el desarrollo de la actividad de asesoria para el proceso de vinculacién y comercializacion de FCP .

No aceptada

El Documento Técnico del Decreto 265 proporciona detalladd
explicacion al respecto. Se considera que por el tipo df
inversionistas que pueden entrar al vehiculo se necesita conta
con la actividad de asesoria

62

30/04/2024

Scotiabank - Colpatria

Articulo
34.Programas de
emision y
colocacién

En el segundo inciso de la texto propuesto para la modificacion de la norma de acuerdo con el proyecto de Decreto, se elimina el requisito|
relacionado con la cantidad de emisiones inscritas en los ultimos afios y se modifica el relacionado con que, para efectos de contar con un|
programa de emision y colocacién de valores, no se haya tenido una sancién administrativa por asuntos asociados a

incumplimiento sobre obligaciones de revelacién de informacién durante el afio inmediatamente anterior, pasando a exigir que el respectivol
emisor no haya tenido sanciones administrativas de cualquier indole y generadas por cualquiera de las superintendencias alli mencionadas, en los|
ultimos 3 afios.

En ese contexto, partiendo de la base que dentro de los propdsitos del Decreto se encuentran la democratizacion del mercado de valores)
promover la liquidez del mismo, mejorar la calidad y eficiencia de los mercados, generar el ingreso de nuevos emisores, entre otros aspectos, s

sugiere evaluar |a posibilidad de mantener el requisito relacionado con sanciones administrativas, en la forma en gue se tiene en la norma|
vigente, esto es que el criterio para permitir contar con un programa de emisidén y colocacién sea el no haber sido objeto de sancién|

comparado que trae el documento técnico, en la medida que el texto propuesto puede generar mayor restriccién de acceso a la constitucién de
programas de emision y colocacién.

Aceptada

La propuesta se ajusta con el objetivo de hacer referencid
unicamente a las sanciones impuestas por la SFC en la
obligaciones como emisores.
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Alcance y de las “Instr generales”

En la actualidad, para la adquisicion o enajenacion de valores, operaciones repo, TTVs y simultdneas la regulacion aplicable contempla un|
esquema segun el cual se opera en general bajo instrucciones especificas e individuales por operacidn, por lo que no es claro para el mercado el
alcance que tendran las llamadas “instrucciones generales” que se incorporan en diferentes articulos del proyecto y como respecto de estas, se|
pueden cumplir los deberes de los intermediarios; especialmente en lo relacionado con la asesoria, suministro de informacién, documentacion

mejor ejecucion, cuando una instruccion especifica contrarie esa instruccion general.

Por ello, la industria considera necesario que el Decreto defina a que hacen referencia las denominadas “instrucciones generales”. Aqui si bien se|
sefiala que la SFC podrd impartir instrucciones sobre este tema, resulta importante que el Decreto de una pautas que permitan a la industria|
entender las posibilidades que ofrece este nuevo mecanismo.

Ahora, la expedicién de instrucciones por parte de la SFC en relacién con las “instrucciones generales” se plantea como una “posibilidad” y no
como un condicionante para que este mecanismo empiece operar. Con ello, no es claro si en el momento en que entre en vigencia el decreto las|
sociedades comisionistas de bolsa podran empezar a recibir instrucciones generales bajo el esquema que cada entidad disefie partiendo de los|
principios generales de intermediacion previstos en la normatividad vigente, o si sera necesario esperar que la SFC expida instrucciones a este|
respecto.

Aceptada

Se incluye una definicion de instruccién general de inversion.

64 30/04/2024

Asobolsa

Comentarios
generales

w

Alcance definicién “intenciones”

En el proyecto de decreto se encuentran menciones de forma indistinta al concepto de orden, instruccidon e intencién. Sin embargo, en Ig
actualidad no existe una definicién legal ni regulatoria del concepto de intencién . Este concepto normativamente no ha sido aceptado,|
incorporado o desarrollado en la regulacion de valores, pues en Colombia la forma a través de la cual se comunican de manera vinculante a los
intermediarios sus decisiones de inversion, es a través de érdenes que cumplan con los requisitos establecidos en la normatividad.

Por ello, la industria considera necesario que el regulador establezca claramente el alcance de este concepto.

No aceptada

Es un tema que no debe ser desarrollado via decreto. La SFC y el
AMV cuentan con definiciones sobre el particular

65 30/04/2024

Asobolsa

Nuevo

El Documento Técnico propone eliminar la prohibicién contenida en el dltimo inciso del literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010, la cual menciona expresamente que “los intermediarios de valores no podran realizar operaciones en el mercado mostrador con|
los vinculados sefialados en el presente literal”, y que en su lugar se establezcan politicas para la realizacion de estas operaciones y para I3
mitigacién y administracion de los riesgos propios de ellas.

No obstante, dentro del proyecto de decreto no se identifica una propuesta encaminada a modificar la norma en mencién en los términos|
expuestos en el documento técnico, ni expresamente ni en las derogatorias. Por ello, se solicita incorporar en el decreto una norma que
materialice la modificacion mencionada en el documento técnico al literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.

Aceptada

Se modifica el literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2
precisando que se elimina la prohibicion de realizar operacione:
con vinculados en el OTC y que se deben establece politicas

procedimientos para el tratamiento de los conflictos de interés, I
anterior permite desarrollar la liquidez de los titulos de renta fija.

66, 30/04/2024

Asobolsa

Nuevo

El proyecto de decreto propone migrar de un modelo basado en la prohibicion de realizacién de operaciones con entidades vinculadas hacia uno
en el cual se permitan este tipo de operaciones y se establezca una adecuada gestion de los conflictos de interés. En este sentido, el proyecto|
normativo dispone que para las operaciones que pueden generar un conflicto de interés deberd tenerse en cuenta la definicién de vinculado que|
establece el articulo 7.3.1.1.2 en el literal b). De esta manera, revisando el alcance de la norma citada, nos permitimos poner en consideracién lo|
siguiente:

i) El literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, impide el logro del propdsito que busca el proyecto de permitir Ig
operacion entre entidades vinculadas o relacionadas, toda vez, que el concepto de vinculado desarrollado en la referida norma tiene un alcance]
menor al que se maneja en el Decreto No. 1486 de 2018, reglamentario de la Ley de Conglomerados Financieros.

En este sentido, agradecemos a esa Unidad revisar y modificar el articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, para lo cual proponemos las|
siguientes alternativas:

v Incluir en la derogatorias del proyecto de decreto, la eliminacién de los literales a), b) y c) del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, yal
que las reglas para el manejo de situaciones de conflictos de interés alli previstas, se abordan con mayor suficiencia en la Ley de Conglomerados|
Financieros y su decreto reglamentario. De acogerse esta propuesta, la redaccién del articulo 7.3.1.1.2 podria quedar de la siguiente manera:

“2. Deberes frente a los conflictos de interés. Sin perjuicio de lo dispuesto en normas de naturaleza especial, los intermediarios de valores|
deberdn establecer y aplicar consistentemente principios, politicas y procedimientos aprobados por su junta directiva, o el drgano que desarrolle|
funciones equivalentes, para la deteccidn, prevencién, manejo de conflictos de interés en la realizacion de operaciones de intermediacidn. Dichos|
principios, politicas y procedimientos deberan incorporarse en el respectivo cédigo de buen gobierno corporativo de la entidad, seran aplicables|
a sus administradores, empleados o funcionarios que desempefian actividades relacionadas con la intermediacién”.

v Actualizar el sentido y alcance del literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 que permita armonizar la
normatividad mds recientemente expedida en materia de situaciones de conflictos de interés

Aceptada

Se modifica el literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2
precisando que se elimina la prohibicion de realizar operacione:
con vinculados en el OTC y que se deben establece politicas

procedimientos para el tratamiento de los conflictos de interés, Ig
anterior permite desarrollar la liquidez de los titulos de renta fija.

Se considera importante mantener las reglas establecidas en log
literales a), b) y c) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2.

www. minhacienda.gov.co



K<

COLOMBIA

POTENCIA DE LA

VIiIDA

) Hacienda

67,

30/04/2024

Asobolsa

Articulo 38.
Vigencia y
derogatorias

El proyecto de decreto propone la derogatoria del paragrafo 3 del articulo 2.9.17.1.2 del Decreto 2555 de 2010, el cual prevé como una
prohibicion de las sociedades comisionistas de bolsa desarrollar programas de formadores de liquidez respecto de valores emitidos, avalados of
cuya emisién sea administrada por entidades que sean sus vinculadas.

Esta derogatoria es acogida de forma positiva por la industria dado que contribuye al fortalecimiento y profundizacién de los programas de
formadores de liquidez, ya que la sociedad comisionista de bolsa podria actuar como formador de liquidez respecto de acciones emitidas por sy
matriz. Sin perjuicio de lo anterior, la industria considera pertinente aclarar en el Decreto como debe entenderse esta nueva posibilidad, de cara
a las disposiciones previstas en el literal b) del numeral 2 del articulo 119 del EOSF.

No aceptada

El ESOF al tener caracter de ley no debe ser replicado en e
decreto, ya que su aplicacion es auténoma. Es claro que la:
disposiciones del decreto se expiden en armonia con la:
disposiciones legales aplicables, toda vez que no modifican n
derogan de ninguna manera las normas del EOSF. Por lo tanto, ng
se realizan modificaciones al respecto.

68

30/04/2024

Asobolsa

Articulo 5.
Financiacion de
valores

El articulo propuesto indica que “en desarrollo de contratos de uso de red celebrados con establecimientos de crédito, las sociedades
comisionistas de bolsa podran promover y gestionar productos para financiar la adquisicion de valores inscritos en el RNVE”. En el mismo sentido|
que el comentario del literal c) agradecemos a la URF aclarar si los productos de crédito que puede ofrecer una SCB para la adquisicion de valores|
bajo el contrato de uso de red incluye los productos de crédito de establecimientos de crédito que tengan calidad de vinculado a la SCB.

Aceptada

Se incluye el ajuste y se establece la obligacion de administrar
revelar los conflictos de interés en todas las operaciones de usd
de red y no solo en las relacionadas con la financiacion de valores.

69

30/04/2024

Asobolsa

Articulo 16.
Formadores de
liquidez

En el mercado de valores la expresion “patrocinador”, es particularmente utilizada en el Reglamento General de la Bolsa de Valores de Colombia,)
segun el cual, un patrocinador es “la sociedad comisionista miembro de Bolsa que solicita ante la Bolsa, el listado de uno o varios valores|
extranjeros en el Mercado Global Colombiano”2. De esta manera, la industria considera que la expresion patrocinador empleada en el paragrafol
3 propuesto podria dar lugar a confusiones de interpretacion entre otros, sobre el alcance que tendrian las licencias mencionadas y el objeto
social autorizado legalmente para las SCB.

Aceptada

Se hace la modificacién para referirse a proveedores de
financiamiento.

70

30/04/2024

Asobolsa

Articulo 16.
Formadores de
liquidez

Adicionalmente, el Documento Técnico en el literal a) del punto 3.2.1 sefiala que las sociedades comisionistas de bolsa desarrollaran los|
programas de formadores de liquidez sobre valores de renta variable mientras que los establecimientos bancarios, corporaciones financieras
compaiifas de financiamiento sobre valores de renta fija.

Teniendo en cuenta que como claramente lo indica lo redactado en el proyecto de decreto propuesto y que se plasma en el articulo 2.27.2.1.1, I3
actuacion de formadores de liquidez de las diferentes licencias se sujetara a su régimen legal y operaciones autorizadas, consideramos|
importante con el fin de unificar una interpretaciéon normativa, realizar una precision en el Documento Técnico del proyecto indicando que las|
sociedades comisionistas de bolsa también pueden participar de los programas de formadores de liquidez a través de valores de renta fija
derivados.

Aceptada

Se ajusta el documento técnico con el fin de clarificar que lag
sociedades comisionistas de bolsa también pueden participar dg
los programas de formadores de liquidez a través de valores dd
renta fija y derivados.

30/04/2024

Asobolsa

Articulo 19.
Servicios
complementarios
prestados por los
custodios

En relacion con las operaciones de contado, no es claro el nuevo servicio complementario que se autorizaria a los custodios a través de la adicion|
del numeral 6. Este numeral indica que: “El custodiado podrd autorizar al custodio para que actie en nombre y por cuenta de este por
intermedio suyo o a través de una Sociedad Comisionista de Bolsa para la ejecucién o distribucion de érdenes para la compra y venta de los|
valores determinados por el custodiado.

De acuerdo con la arquitectura del mercado financiero, el objeto social de las entidades y las operaciones autorizadas conforme al ordenamiento|
legal vigente, la intermediacion por cuenta de terceros es actividad autorizada por la ley a las sociedades comisionistas de bolsa quienes tienen I3
exclusividad para suscribir los contratos de comision. Cuando se prevé que el custodiado podra actuar a través del custodio o de una comisionista|
de bolsa para la ejecucién o distribucién de érdenes para la compra y venta de valores, pareciera que se quisiera dar al contrato suscrito entre el
custodio y el custodiado los efectos propios del contrato de comision, lo cual excede la naturaleza juridica y autorizacion legal de estas entidades|
y desconoce la exclusividad que tiene el contrato de comision.

En el mismo sentido, el tercer inciso del numeral 7, relativo a la participacion en los programas de préstamo recurrente de valores, se incluye g
expresion: “Cuando el custodiado actute por conducto de una sociedad comisionista de bolsa (...)”. A partir de esta expresion puede interpretarse
que el custodiado podria participar en los programas de préstamo recurrente de valores de manera directa o por medio de una sociedad|
comisionista de bolsa, a su eleccidn.

De acuerdo con las disposiciones contenidas en el Titulo 26 del Libro 9 de la Parte 2 que se adicionan mediante el proyecto de decreto de g
referencia, estos programas de préstamos recurrente de valores deben ser estructurados por sociedades comisionistas de bolsa y solo a través de
estas se podra participar en los mismos.

De esta forma, no es claro cdmo la participacion de un custodiado podrd realizarse sin intermediacion de una comisionista de bolsa, aun cuando
opere por intermedio de un custodio. En este sentido, la industria considera que en caso de existir custodio, este podrd instruir a la sociedad|
comisionista, pero en ningun caso ser parte de un programa de préstamo recurrente de valores sin contar con la canalizacion de las instrucciones|
a través de una sociedad comisionista de bolsa, entidades que de acuerdo con su objeto social establecido por la ley vigente, son las llamadas 3|
desarrollar este rol en el mercado. De esta manera solicitamos amablemente a la URF la revisién de la redaccién propuesta de los numerales 6 y 7|
del articulo 2.37.1.1.3

Aceptada

Se crea un nuevo numeral en el articulo de serviciog
complementarios de los custodios, en el cual se establecen reglad
claras para este caso.
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72

30/04/2024

Asobolsa

Articulo 28.
Custodia de
participaciones
unidades FIC

La inclusién que se propone del paragrafo 3 al articulo 3.1.1.6.1 sefiala que los documentos que representan las participaciones de los fondos de|
inversion colectiva abiertos podran ser objeto de custodia.

Resulta importante aclarar respecto de esta adicion si el objeto de custodia a que se refiere dicho paragrafo son los documentos representativos|
de las participaciones (articulo 3.1.1.6.1) o los derechos de participacién a que se refiere el articulo 3.1.1.6.3 del Decreto 2555 de 2010, la cual
prevé que los aportes de los inversionistas en los fondos de inversién colectiva abiertos estaran representados en “derechos de participacion”.

Adicional a lo anterior, se considera conveniente modificar el articulo 2.37.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010 el cual define la actividad de custodig|
ya que, de acuerdo con esta norma, la actividad de custodia solo puede recaer sobre valores y recursos de dinero, y en estricto sentido los|
derechos de participacion que representan los aportes de los inversionistas en los fondos de inversidon colectiva abiertos no tienen estal
condicién.

Aceptada

Se aclara que son objeto de custodia los derechos de participacion
a que se refiere el articulo 3.1.1.6.3 del Decreto 2555 de 2010
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Asobolsa

Articulo 22.
Asesoria

La redaccidn propuesta en estos articulos en relacion con la actividad de asesoria indica que: “en todo caso, la entidad que ofrece o distribuye el
producto simple, segun corresponda, deberd suministrar recomendaciones profesionales cuando el cliente lo solicite o cuando sobrevenga una
circunstancia que afecte de manera sustancial la inversion”. Este aparte incluido en el articulo 3.1.4.1.3 vigente ha generado varias dudas en su
interpretacién dado que presenta un alcance bastante amplio que podria no cumplir con uno de los objetivos establecidos en el Documento
Técnico, como evitar que en el caso de productos simples se generen todas las etapas de la actividad de asesoria tal como sucede bajo las|
disposiciones vigentes.

Estos productos, de acuerdo con el Documento Técnico que acompafia el decreto “no requieren la aplicacion de los procesos involucrados en g
actividad de asesoria y relacionados con el andlisis de conveniencia o la generacién de una recomendacién profesional, bajo el entendido que I3
clasificacion de un producto como simple implica que su mercado objetivo es amplio por lo que puede ser coherente con diferentes tipos de
cliente”3. Por lo cual, agradecemos a la URF definir qué debe entenderse como una circunstancia afecte de manera sustancial la inversién 3
efectos de que el objetivo que se pretende alcanzar con el ajuste regulatorio no se pierda.

Aceptada

Se aclara que la documentacion es sobre la recomendacion
profesional.
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Asobolsa

Articulo 31. Oferta
publica

La modificacidn propuesta al literal c) del articulo 5.2.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010 simplifica los requisitos para la inscripciéon de una oferta
publica en el mercado primario. En esta misma linea, algunos de nuestros asociados consideran pertinente realizar un ajuste adicional indicando
que el prospecto de informacién también puede encontrarse a disposicion de los posibles inversionistas en la pagina web de la entidad emisora y
no Unicamente en sus oficinas.

Aceptada

Se considera procedente hacer el ajuste buscando eficiencias
operativas
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Asobolsa

Articulo 33.
Emisores conocidos
y recurrentes

La propuesta regulatoria incluye una modificacién al articulo 5.2.2.1.12 del Decreto 2555 de 2010 con el fin de separar las categorias de emisores
conocidos y recurrentes. Adicionalmente, propone actualizar los criterios que podra usar la SFC para determinar la definicién de estas categorias||
En el proyecto de decreto se incluyen factores como la trayectoria y reconocimiento del emisor como comerciante, el desarrollo de una funcién|
social y de sostenibilidad, el cumplimiento de criterios ASG, ingresos o patrimonio del emisor, entre otros.

El Documento Técnico realiza una revision comparada de algunos de los requisitos establecidos en otras jurisdicciones para determinar g
condicién de emisor recurrente que permiten facilitar el proceso de oferta publica de algunos valores. Sin perjuicio de lo anterior, vemos que los|
nuevos criterios propuestos ademds de no encontrarse contemplados en otras jurisdicciones, no guardan una relacién directa con la calificacion|
de recurrencia que busca dar la norma y podrian en algunos casos, suponer una barrera de acceso para potenciales emisores.

En esta medida, agradecemos a la URF revisar la pertinencia de la inclusién de los nuevos criterios particularmente los relacionados con ingresos|
y patrimonio asi como el cumplimiento de criterios ASG.

Aceptada

Se modificaron los requisitos para cada categoria deemisor
conocido y recurrente.
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Asobolsa

Articulo
34.Programas de
emision y
colocacién

Si bien resulta un gran avance la eliminacion de requisitos para la autorizacion de los programas de emision y colocacion (PEC) contenida en el
articulo 6.3.1.1.2, ya que ello facilita el acceso a la financiacidon de los emisores a través del mercado de capitales, no se considera conveniente|
que la condicién de no haber sido objeto de sanciones en los 3 afios inmediatamente anteriores se haya extendido a la Superintendencia de|
Sociedades, Superintendencia de Industria y Comercio y a la Superintendencia de Economia Solidaria.

Si bien es claro que hay emisores cuya naturaleza al no ser financiera se encuentran sometidos al control concurrente de la SFC y de otral
Superintendencia, atendiendo al sector al que pertenece, no es conveniente que, por las sanciones impuestas por otra Superintendencia distinta|
a la Financiera, y por razones ajenas a su rol como emisor de valores, restrinja el acceso a los PEC. La restriccion para acceder a un PEC debe ser|
en funcion de las sanciones impuestas por la SFC y por acciones u omisiones derivados de su rol como emisor de valores. Por lo cual agradecemos|
a la URF revisar el alcance propuesto en esta disposicion.

Aceptada

Se hace referencia Unicamente a las sanciones impuestas por la
SFC en las obligaciones como emisores
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Asobolsa

Nuevo

Revision asimetrias regulatorias APT

El regulador a través de la expedicién del Decreto 1247 de 2016 amplié el universo de activos disponibles indicando que pueden formar parte de|
estos portafolios valores y otros activos como divisas, derivados y dinero en efectivo. Al entender de esta industria, el regulador cuenta con|
facultades4 que le permitirian modificar los activos admisibles para este tipo de vehiculos y eliminar particularmente el arbitraje relativo a los|
activos que pueden ser objeto de administracion por los APT via decreto. Por lo cual le agradecemos a esta Unidad retomar la revision vy el
andlisis de los arbitrajes regulatorios de los APT con otros vehiculos de administracion de recursos de terceros.

No aceptada

Efectos marginales sobre los objetivos del PD. En el segundd
semestre del afio hay un proyecto de decreto sobre revision de I3
regulacion de los negocios fiduciarios en el cual se puede revisa
el tema.
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Asobolsa

Nuevo

Gestion y administracion de los fondos de inversion del exterior

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

Si bien el Decreto en mencién representd un avance importante en la internacionalizacion de la industria de las participaciones emitidas por los|
vehiculos de inversién colectiva, limité esta iniciativa a la posibilidad de distribuir fondos de inversién del exterior, dejando por fuera actividades|
esenciales de esta industria como lo es la gestién y administraciéon. En este sentido, y atendiendo a las dindmicas 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 administracion de fondos de inversion constituidos en el exterior, sin limitar esta facultad unicamente a la distribucion de
estos.

No aceptada

El tema excede el objetivo del proyecto de decreto.
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Asobolsa

Nuevo

Ar izacion articulo 3.1.1.6.2, limites participacién por inversionista en los fondos de inversién colectiva

El articulo 3.1.1.6.2 del Decreto 2555 de 2010 contempla los limites a la participaciéon por inversionista en un fondo de inversién colectiva g
través de una cuenta émnibus. Inicialmente esta norma contemplaba un limite expresado en porcentaje dependiendo de si el fondo era un fondo|
abierto o cerrado. Mediante el Decreto 265 de 2024, estos limites porcentuales fueron eliminados y en su lugar se previé que el limite de|
participacién por inversionista ya sea directa o indirectamente a través de una cuenta dmnibus seria definido por la sociedad administradora del

fondo a través del reglamento respectivo. No obstante, los paragrafos 1y 2 del articulo 3.1.1.6.2 hacen referencia a “Los limites establecidos en|
el presente articulo” y a “los limites de que trata el presente articulo” En este sentido agradecemos a la URF armonizar la redaccién de dichos
paragrafos con la modificacién incorporada por el Decreto 265 de 2024.

No aceptada

La redaccion actual es acorde al objetivo de la regulacion
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Asobolsa

Nuevo

Revisién asimetria FCP y FIC

Algunos de nuestros asociados han encontrado que existe una asimetria entre el articulo art. 3.1.1.10.1, numerales 11 y 10 relativo a las|
operaciones que se consideran prohibidas para los FICs y las operaciones que pueden conllevar a generar situaciones de conflicto de interés en
los FCP indicadas en el articulo 3.3.5.12 numerales 6 y 7. Teniendo en cuenta que el proyecto normativo propone migrar de un enfoque]
restrictivo en el cual determinadas operaciones estan prohibidas debido al riesgo de conflicto de interés, a uno mas proactivo en el cual se|
gestionan esos conflictos, agradecemos a la URF revisar el ajuste a las disposiciones aqui indicadas y eliminar las asimetrias entre vehiculos de
inversion.

No aceptada

Excede el alcance del proyecto de Decreto.
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CRCC

Nuevo

La Bolsa y la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. (en adelante CRCC S.A.) considera relevante y oportuno habilitar el
acceso directo de los intermediarios extranjeros a las bolsas de valores y sistemas de negociacion de valores, en calidad de operadores remotos

la interoperabilidad de las camaras de riesgo central de contraparte locales con las entidades de contrapartida del extranjero bajo los mas altos
estandares de gestion de riesgo y seguridad en la cadena de valor, en el marco del capitulo Il, del Titulo 6, de la Parte 15, del Libro 2 del Decretol
2555 de 2010.

Lo anterior, en linea con uno de los objetivos que tiene definido la URF en la agenda regulatoria a desarrollar en el 2024, a través del cual se|
busca apoyar el proceso de financiacion de la economia, a partir de la diversificacion de actores y de la ampliacién y diversificacion de la gama de|
productos o activos de inversion disponibles para los inversionistas locales y con el fin de complementar los esfuerzos que se vienen adelantando
en las mesas de trabajo conjuntas para promover la liquidez y el desarrollo del mercado de valores colombiano, como se expone a continuacion

No aceptada

Las solicitudes exceden las facultades del gobierno nacional y no
se alinean con el objetivo del proyecto de decreto

30/04/2024

CRCC

Nuevo

En ese sentido, se propone que la compensacion y liquidacion se realice a través de acuerdos de interoperabilidad suscritos entre la Cdmara de|
Riesgo Central de Contraparte con las entidades de contrapartida central del exterior.

El modelo de interoperabilidad permitird a los miembros del mercado (locales y extranjeros) acceder a la compensacion y liquidacion de las
operaciones celebradas en la bolsa de valores o sistemas de negociacién de valores a través de su ECC local, sin importar el origen del valor, Io|
que genera eficiencia en costos y facilita la operacion para los participantes. Las ECC que suscriban el acuerdo de interoperabilidad contaran con|
el mismo sistema tecnoldgico, lo que facilitara la adopcién de las mejores practicas internacionales y la armonizacién de las reglas de operacion.

Con fundamento en las propuestas antes indicadas se consolida un mercado de valores mas competitivo, eficiente y atractivo, con el cual s¢
fomente la liquidez y una mejor dinamica, generando flujos de capitales relevantes, reduciendo los costos de capital en la economia y mejorando|
las condiciones de financiacion para que sea una alternativa real de inversion y ahorro para los inversionistas colombianos y extranjeros.

Con base en las anteriores premisas, la Bolsa y la CRCC S.A. respetuosamente proponen a la URF realizar las modificaciones regulatorias|
necesarias en el capitulo Il, del Titulo 6, de la Parte 15, del Libro 2 del Decreto 2555 de 2020 para: i) permitir el acceso directo de intermediarios|
extranjeros como operadores remotos a las bolsas de valores, sistemas de negociacion y registro de operaciones sobre valores que administren|
un sistema de cotizacion de valores del extranjero, eliminando el enrutamiento intermediado; ii) eliminar la regla de la negociacion que exige que
los valores extranjeros listados en un sistema de cotizacion deba funcionar en una rueda o sesién de negociacion independiente; iii) habilitar la|
celebracion de acuerdos de interoperabilidad entre camaras de riesgo central de contraparte vigiladas por la Superintendentica Financiera de|
Colombia con Entidades de Contrapartida central del exterior; y iv) desarrollar la entrega de garantias en propiedad a una camara de riesgo|
central de contraparte local.

No aceptada

Las solicitudes exceden las facultades del gobierno nacional y no
se alinean con el objetivo del proyecto de decreto
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Asofondos

Comentario General

Necesidad de estandarizar los tipos de perfil de cliente en todas las entidades vigiladas: Existe una notoria diferencia en las politicas para Iq
asignacion de perfiles de cliente entre las entidades financiera. No existe claridad ni uniformidad en los criterios para clasificar un cliente en perfil
conservador, moderado o de alto riesgo. Consideramos necesario que se establezcan criterios objetivos y estandarizados para la elaboracion de
perfiles de clientes como para los productos, con el fin de garantizar igualdad en la distribucién de los productos. Esto resulta trascendental pues
con la modificacion propuesta se esta generando un arbitraje regulatorio, al poder clasificar los productos como simples o complejos a discrecion|
de cada entidad, podria llegar a presentarse que, para un mismo portafolio, con activos subyacentes similares, una entidad la clasifique como|
complejo y la otra como simple; generando que la segunda se beneficie en su distribucidn pues para la distribucién de productos simples ya no se
requerira el suministro de una recomendacion profesional.

No aceptada

El objetivo de politica en este sentido no se alinea con la solicitud.

84

30/04/2024

Asofondos

Comentario General

Ambigiiedad en las reglas de competencia de las entidades judiciales, de supervisién y vigilancia en materia del deber de asesoria: No existe
claridad normativa sobre cudl es la entidad responsable de atender los requerimientos derivados del deber de asesoria; existe intervencién por|
parte de Jueces de la Republica, AMV, SFC y Defensor del Consumidor Financiero. Lo anterior, genera congestion innecesaria, interpretaciones
lecturas contradictorias e ineficiencias. La ley 1480 de 2011, establece en su articulo 57 la competencia de la SFC para conocer sobre los asuntos|
contenciosos que se originen de los conflictos entre los consumidores financieros y las entidades vigiladas. Sin embargo, la norma establece que]
dicha competencia dependera de la eleccién del consumidor financiero, por lo que abre la puerta que este tipo de controversias sean llevadas|
ante otras jurisdicciones, como actualmente ha sucedido en la cual hasta los jueces de la republica se han pronunciado sobre este temal|
Consideramos que, teniendo en cuenta la naturaleza del deber de asesoria en materia financiera y de su especialidad con respecto a los|
conocimientos técnicos que debe tener el juez competente para resolver dichos asuntos, la SFC deberia ser la Unica autoridad competente para
conocer sobre procesos en los que se discuta la ejecucion del deber de asesoria y en tal sentido incluirse en el documento.

No aceptada

El encargado en este caso es AMV por ser la primera linea e
términos de supervidn, y en esa medida no es un tema que debg
ir por decreto.
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Asofondos

Articulo 23.
Asesoria

Insuficiencia de la recomendacion profesional como medio de prueba: A pesar del cumplimiento e implementacion del deber de asesoria, en la|
practica no resulta suficiente, para efectos de un proceso judicial o administrativo, el suministro de la recomendacién profesional como medio|
para probar el conocimiento y la aceptacion de las caracteristicas de la inversion, los riesgos y complejidades del producto por parte del cliente
La jurisprudencia no ha sido clara al establecer que medios resultan idoneos para probar la efectiva aceptacion de las condiciones de los|
productos por parte del consumidor, y asimismo el entendimiento de los riesgos y demas elementos que se le suministran al mismo. La inclusion|
de la expresion “medios verificables” en el proyecto resulta amplia en el sentido en que, en la practica se ha podido evidenciar que para las|
autoridades competentes documentos como el contrato de adhesién o la recomendacién profesional no son considerados elementos suficientes|
para probar el entendimiento del cliente sobre las caracteristicas del producto; repercutiendo, ain mas en la distribucion de productos simples|
cuando no se exigira la recomendacion profesional. Lo que genera que a nivel probatorio exista una desventaja para la entidad vigilada cuando se|
ponga en discusion la idoneidad del producto para un determinado cliente. Por lo que, consideramos que deberia incluirse dentro del
documento elementos que permitan concluir claramente que se entiende por medios verificables para evitar futuras discusiones al momento de
probar la aceptacion y conocimiento de la informacion suministrada en relacion con el producto de inversion por parte del cliente.

No aceptada

El concepto se usa en diversas partes del Decreto 2555 de 2010 y
por lo tanto, se considera autocontenido.
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Asofondos

Articulos 35y 36

Modificacidon régimen de inversiones AFPs para permitirles participar en las emisiones de bonos y compraventa de acciones. Atendiendo las|
exigencias del Art. 2.6.8.1.12 relativas al régimen de inversiones de las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantias, en el
cual se establece estas no podrian adquirir los bonos ordinarios de los que trata el art. 6.4.1.1.3, numeral 3, al no requerir su inscripcién en un
sistema de negociacion o bolsa de valores, motivo por el cual seria ideal que actualizaran el régimen de inversién de las AFPs para que podamos|
invertir en estos bonos. Igual procede, en tratdndose de los nuevos numerales 9y 10 del art. 6.15.1.1.2.

No aceptada

Se considera que en la coyuntura actual de debate de la reformg
pensional no es viable realizar ajustes a los regimenes dd
inversiones de las administradoras de fondos de pensiones.
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Asofondos

Articulo 37.
Servicios de
ejecucion

Servicios de solo ejecucion. No es claro como aplican los servicios de solo ejecucion en los fondos voluntarios de pensién, maxime cuando el
participe no da instrucciones.

No aceptada

Aplican igual que en los FIC. No se estan cambiando los servicios
de solo ejecucion
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Articulo 1. SCB

En nuestro concepto el proyecto de decreto, en lo que corresponde a la ampliacién del objeto social de las sociedades comisionistas de bolsa, es
ilegal, por cuanto el Gobierno Nacional no cuenta con facultades para asignarle a una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de
Colombia, actividades que son propias del objeto social principal de otras entidades financieras, veamos: Un ejemplo de la claridad sobre lo
expuesto en el parrafo, se tiene con el Proyecto de Ley del Mercado de Capitales 413 de 2021 Senado, en sus articulos 17 a 19 incluia la
posibilidad a las Sociedades de Inversion (de acuerdo con el proyecto de ley en comento las comisionistas de bolsa pasaban a ser Sociedades de
Inversién) administraran Fondos Voluntarios de Pensidn, bajo el modelo de licencias moduladores: “Las Sociedades de Inversion Podran
administrar Fondos Voluntarios de Pension, previa autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia, la cual se podrd otorgar cuando
la sociedad acredite capacidad técnica de acuerdo con la naturaleza del fondo que pretende administrar”. Por lo que no se entiende la razén por
la cual via decreto de “intervencion”, que son los que puede expedir el Gobierno, en tratandose de la actividad financiera, bursétil y aseguradora,
se puede ampliar el objeto social exclusivo y asignado via Ley a algunas entidades financieras, tal como se prevé para el caso de las comisionistas,
el contrato de comision y de las fiduciarias el contrato de fiducia. Se evidencia esta situacidn e interpretacion legal nuevamente, de la lectura del
Proyecto de Ley de reforma pensional, 293 de 2023 Senado, en el cual se faculta a las sociedades comisionistas de bolsa, a administrar el pilar
contributivo de ahorro individual. Reiteramos se trata de ampliacion del objeto social, que es propio de otra entidad financiera, a través de una

Se elimina el articulo en espera de las modificacione:
estructurales que se vienen discutiendo en el tramite de reformg

pensional.

Sin perjuicio de dicha eliminacién se aclara que la modificacién sq
planteé teniendo en cuenta las facultades de intervencién con lad
que cuenta el Gobierno nacional, segun las cuales de conformidad
con el literal i) del articulo 7 de la Ley 45 de 1990, el Gobierng

88 30/04/2024| Asofondos administradoras de |ley de la Republica. Para efectos de esta conclusién, solicitamos la revision de las facultades establecidas constitucionalmente a cargo del Aceptada . . L q K
. . R , ) nacional puede autorizar actividades analogas a las del objeto dg
FVP Congreso de la Republica, en el articulo 150 numeral 19 literal d) y en el articulo 189 numeral 19, en desarrollo de las cuales, fue expedido la Ley . L y
) X ) | L. | L, ) . K las sociedades comisionistas de bolsa, con el fin de promover el
35 de 1993, es el marco del sistema financiero, que determina los limites de intervencion y las facultades de intervencién en cabeza del gobierno mercado de valores
nacional, hoy incorporadas en los articulos 46 y siguientes del Decreto Ley 663 de 1993. Ahora bien, la conclusién en torno, a encontrarnos a un R .
. . . . . . . K . Esta propuesta permitird eliminar fricciones entre productos del
objeto social exclusivo de otras entidades financieras, se encuentra en el mismo Decreto 1207 de 2020, expedido por el Gobierno Nacional, con L, .
! h . i . . . mercado de valores, promover su estructuracion y gestion po
base en precisas facultades concedidas por la ley de Plan Nacional de Desarrollo, en sus partes considerativa y articulos y 336. Asi las cosas, en . - . - .
. ) . B ) L, . i ) ) L ) parte de entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera dg
conclusién consideramos que no es viable que via decreto de intervencidn se le amplie el objeto social a una entidad vigilada, que son propias del . . L .
. ) ) . , Colombia, que tienen la experiencia profesional adecuada en I
objeto social exclusivo de otras entidades y que hoy en dia se encuentran contempladas en una norma de rango legal, como lo es el Decreto Ley L ) ., ©
L. y ) ) L . administracion para una adecuada gestion de dichos recursos.
663 de 1993 — Estatuto Organico del Sistema Financiero. Por ende, para otorgarle a las Comisionistas de Bolsa, la facultad de administrar Fondos
Voluntarios de Pension, lo cual requiere una modificacién en su objeto social exclusivo, debera realizarse con una modificacién del articulo 7 de
la ley 45 de 1990 donde se establecid el objeto social exclusivo de las sociedades comisionistas de bolsa, y NO con una modificacidn a nivel del
Decreto 2555 de 2010 como se pretende con este proyecto de decreto.
En cuanto a la frase “la entidad que ofrece o distribuye el producto simple, segin corresponda, deberd suministrar recomendaciones|
profesionales cuando el cliente lo solicite”, se deberia aclarar que la recomendacién solo es sobre el perfil del cliente y en el andlisis de
. conveniencia. Esto por cuanto podria interpretarse que la recomendacién deba hacerse sobre un portafolio especifico o sobre una coyuntura . . . .
Articulo 22. e X , ~, i - El concepto de recomendacion profesional ya esta definido por el
89 30/04/2024| Asofondos . especifica de mercado, y en ese sentido, trascenderia la naturaleza de la recomendacion profesional que es establecer la compatibilidad entre ell No aceptada .
Asesoria ) . .. ) . . R Libro 40 de |a parte 2 del Decreto 2555 de 2010
perfil del inversionista y el perfil del producto, basado en las caracteristicas especificas del cliente.
En cuanto a la frase “cuando sobrevenga una circunstancia que afecte de manera sustancial la inversion.” Solicitamos por favor que se precise
con mayor detalle esta expresion, ya que no es claro.
El esquema de autorizaciones que la regulacion actual tiene, no se compadece de las asimetrias en oportunidades para los distintos tipos de
entldad'es vigiladas. En este casol, se a'mpha el mall'gen de op'erauonels'para las soaedadesj com|5|on|sFas de bolsa, sin recabar de manera . Se elimina el articulo en espera de las modificacione
generalizada en el esquema de licencias de otro tipo de entidades vigiladas. En esta medida, se considera relevante presentar una total oposicién estructurales que se vienen discutiendo en el trémite de reform3
a lainclusion de este articulo. Se solicita de manera respetuosa requerir su eliminacion. pensional
3 Sin perjuicio de dicha eliminacién se aclara que la modificacion sq
Articulo 1. SCB . ; A Iy
o planted teniendo en cuenta las facultades de intervencién con lad
90, 30/04/2024| Asofondos administradoras de Aceptada

FVP

que cuenta el Gobierno nacional, segun las cuales de conformidad
con el literal i) del articulo 7 de la Ley 45 de 1990, el Gobiernd
nacional puede autorizar actividades analogas a las del objeto df
las sociedades comisionistas de bolsa, con el fin de promover el
mercado de valores.
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Sugerimos aclarar explicitamente la aplicacién del régimen de asesoria en el tiempo. El entendimiento de las autoridades sobre la aplicacion de la|
ley en el tiempo crea incertidumbre sobre la irretroactividad de la ley. Requerimientos de informacion y un fallo judicial reciente muestran una
preocupante tendencia hacia una interpretacion retroactiva de la regulacién de Asesoria.

Sugerimos reducir el alcance de la regulacion secundaria de la SFC de las herramientas tecnoldgicas de asesoria. La extensiva regulacion en todas|
las etapas de estas herramientas y su profundidad en el detalle crea un entorno que, disminuye el desarrollo y desenvolvimiento de la actividad|
segun el ritmo de los mercados actuales.

Sugerimos eliminar el disclaimer obligatorio en las comunicaciones generales e informes de investigacion. No agrega valor y congestiona las|
experiencias digitales y comunicaciones externas innecesariamente. (Art. 2.40.1.1.3.). Estas claridades son intrinsecas al cumplimiento de Ia|
actividad de asesoria y el desarrollo de sus etapas.

Sugerimos aclarar reglas para planes institucionales. Lo relevante es la individualizacion del inversionista al momento de tomar una decision de
inversion; no la consolidacion del aporte. (Art. 2.40.1.1.5. PARAGRAFO). De manera que el entendimiento del patrocinador como cliente, y no a|
los participes, no se compadece de la realidad e intencién de la norma. En otras palabras, el sujeto de especial proteccién es la persona natural
que resultara beneficiada por las decisiones de inversion.

Sugerimos darle el mismo tratamiento de asesoria a los fondos voluntarios de pensiones que a los FICs. La asesoria deberia ser obligatoria solo en|
la vinculacién y no en la atencidn de los participes durante su permanencia en los mismos. (Art. 2.40.1.2.1)

Sugerimos que se aclare que el régimen de asesoria no es aplicable a la corresponsalia de valores en el exterior. Esto estd establecido en|
conceptos de la SFCy de AMV.

Sugerimos permitir explicitamente que existan personas no certificadas que puedan apoyar operacionalmente las experiencias de herramientas|
tecnoldgicas de asesoria, siempre y cuando no presten asesoria.
Sugerimos simplificar el articulo sobre conflictos de interés. La regulacion es redundante frente a los conflictos de intereses generales y es|
demasiado especifica. (Art. 2.40.3.2.1)

Sugerimos brindar claridad sobre cudl es la evidencia para probar el cumplimiento de la debida diligencia en productos complejos, simples
universales. Esto evitaria una valoracion probatoria arbitraria como la que estd ocurriendo actualmente. (Art. 2.40.4.1.1)

Sugerimos aclarar qué aspectos de informacion deben estar relacionados con la asesoria. Actualmente existen interpretaciones arbitrarias en
pronunciamientos jurisdiccionales sobre la relacién entre la actividad de informacion y la actividad de asesoria. Actividades que sin ser sinénimas,
se estan difuminando en un ejercicio extensivo de interpretacion.

No aceptada

Excede el objetivo proyecto de decreto

30/04/2024

Asofondos

Articulo 17.
Financiacién de
valores

Con base en esta modificacion, nuestra inquietud seria si al abrir el término de intencidn, éaplicaria para operaciones contra las posiciones
propias de la entidades contrapartes? Bajo este contexto sugerimos se pueda aclarar el alcance de esta norma.

No aceptada

Es un tema que no debe ser regulado via decreto. La definicién de
intenciones se encuentra en regulaciones secundarias.

30/04/2024

Asofondos

Comentario General

Nuestro principal comentario esta encaminado al tema de la posibilidad que tendrian las comisionistas de bolsa de administrar Fondos
Voluntarios de Pensiones. Si bien vemos con buenos ojos la posibilidad que las comisionistas de bolsa puedan administrar los fondos voluntarios
y ampliar la sana competencia del mercado, es preciso resaltar que estas entidades hoy tienen de manera exclusiva la administracion de algunos
productos y servicios financieros, que pueden ser similares a ciertos productos voluntarios como es el caso de las APTs, lo cual sumado a la
administracion de FICs y a la posibilidad de tener contratos de comision (y sus otros productos), hacen que las comisionistas de bolsa puedan
tener privilegios y una mejor posicién desde el punto de vista de licencias frente a sus competidores. Ahora bien, en todo caso consideramos que
de aprobarse esta facultad, su licencia deberia venir acompafiada de estrictas reglas de solvencia y de criterios de idoneidad establecidos por la
Superintendencia Financiera para el efecto, esto es para que una comisionista de bolsa pueda ofrecer fondos voluntarios.

Aceptada

Se elimina el articulo en espera de las modificacione:
estructurales que se vienen discutiendo en el tramite de reformg
pensional

30/04/2024

Asofondos

Articulo 16.
Formadores de
liquidez

Debe aclararse la remisién normativa, pues la remision que se realiza al interior del articulo estd mal, no debe ser al Articulo 2.27.2.1.1. sino el
Articulo 2.27.2.1.2.

Aceptada

Se ajusta la referencia.

30/04/2024

Asobancaria y Asofiduciarias

Comentarios
generales sobre:

a. Operaciones
entre vinculados en
el mercado OTC

b. Participacion de
las sociedades
comisionistas de
bolsa como
formadores de
liquidez de las
acciones emitidas
por su matriz

a.Operaciones entre vinculados en el mercado OTC

De acuerdo con el documento técnico del Proyecto de Decreto (PD), en relacién con las operaciones con vinculados en el mercado OTC, se tiene
la intencion de migrar de una “herramienta para el tratamiento de los conflictos de interés basada en la prohibicion del desarrollo de
operaciones entre entidades vinculadas, a una en la cual se deben establecer politicas claras para su tratamiento, mitigacion y gestion de riesgo,
asi como, mecanismos para su revelacion al mercado y demds interesados.”

En este sentido, en el documento técnico se propone levantar la prohibicién contenida en el dltimo inciso del literal b) del numeral 2 del articulo
7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, la cual menciona expresamente que “los intermediarios de valores no podran realizar operaciones en el
mercado mostrador con los vinculados sefialados en el presente literal”, y que en su lugar se establezcan politicas para la realizacion de estas
operaciones y para la mitigacion y administracion de los riesgos propios de ellas.

No obstante, dentro del PD no se identifica una propuesta encaminada a modificar la norma en mencién en los términos expuestos en el
documento técnico. Por ello, se solicita incorporar en el PD una norma que evidencie la modificacion mencionada en el documento técnico al
literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, o que se aclare el verdadero alcance de la reforma perseguida.

Aceptada

Se incluye el ajuste en la propuesta de decreto
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30/04/2024

Asobancaria y Asofiduciarias

Comentarios
generales sobre:

a. Operaciones
entre vinculados en
el mercado OTC

b. Participacion de
las sociedades
comisionistas de
bolsa como
formadores de
liquidez de las
acciones emitidas
por su matriz

b.Participacién de las sociedades comisionistas de bolsa como formadores de liquidez de las acciones emitidas por su matriz

El paragrafo 3 del articulo 2.9.17.1.2 del Decreto 2555 de 2010 prevé como una prohibicion de las sociedades comisionistas de bolsa desarrollar|
programas de formadores de liquidez respecto de valores emitidos, avalados o cuya emisidon sea administrada por entidades que sean sus|
vinculadas. Esta restriccion no se replica en el PD que sustituye la reglamentacion del aplicable a los programas de formadores de liquidez.

Segun el documento técnico del PD, esta modificacién refleja el enfoque deseado con la iniciativa de cambiar las operaciones entre partes|
relacionadas de una prohibicién a un conflicto de interés. En este sentido, se establecen politicas que permiten la realizacion de dichas|
operaciones, junto con mecanismos para mitigar riesgos y revelar informacion.

De acuerdo con ello podria entenderse que una sociedad comisionista de bolsa podria desarrollar programas de formadores de liquidez respecto
de acciones emitidas por su matriz. No obstante, el literal b del numeral 2 del articulo 119 del Estatuto Organico del Sistema Financiero establece]
una prohibicién general de la cual se concluye que una sociedad comisionista de bolsa, cuando sea filial de un grupo financiero, no podra adquirir|
acciones de su matriz ni de las subordinadas de esta.

En este sentido, de cara a la eliminacion de la prohibicion contenida en el paragrafo 3 del articulo 2.9.17.1.2 del Decreto 2555 de 2010 y su
migracién a un enfoque de conflicto de interés, resulta necesario que se precise como se debe entender la prohibicidn contenida en el literal b|
del numeral 2 del articulo 119 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero frente al enfoque de conflicto de interés que debe darse a I3
participacidn que tenga una sociedad comisionista de bolsa como formador de liquidez respecto de valores emitidos por entidades vinculadas.

No aceptada

La SCB debe atender las disposiciones y operaciones definidas e
su régimen legal, de otra parte se modifican las reglas pard
vinculados

30/04/2024

Asobancaria y Asofiduciarias

Comentarios
generales sobre:

c.Tratamiento de
los dividendos y
rendimientos
pagados durante la
vigencia de una TTV

c.Tratamiento de los dividendos y rendimientos pagados durante la vigencia de una TTV

El articulo 2.36.3.1.3 del Decreto 2555 de 2010 prevé, dentro de las caracteristicas de las operaciones de TTV que “si durante la vigencia de Iq
operacion los valores objeto de la misma pagan amortizaciones, rendimientos o dividendos, el Receptor deberd transferir el importe de los|
mismos al Originador en la misma fecha en que tenga lugar dicho pago”.

Para el caso en el cual los dividendos son decretados o abonados en cuenta, en calidad de exigibles durante la vigencia de la operacidn, el emisor|
entrega los dividendos a quien ostenta la titularidad de los mismos en el momento en el que se reconoce el dividendo, es decir al Receptor. De]
esta manera, si durante el desarrollo de la operacion se decretan o abonan dividendos en cuenta, en calidad de exigibles, y los titulos s
encuentran en propiedad del Receptor, no es claro el tratamiento que debe darsele a los recursos que el Receptor debe entregar al Originador.

La transferencia de los dividendos al titular correspondiente, es decir, al Originador, se realiza bajo la figura de “dividendos equivalentes”, cuya
operacion se encuentra regulada en el Reglamento de Operaciones de Deceval. Sin embargo, no es claro el tratamiento tributario que deberan|
tener estos recursos en los siguientes aspectos:

(i) EI tratamiento de las retenciones practicadas al momento del pago o abono en cuenta de los dividendos por el emisor cuando el Receptor vy el
Originador tienen calidades tributarias distintas lo cual puede desmejorar el derecho contenido en dichos dividendos equivalentes por aplicarse
una retencion atendiendo a la calidad tributaria del Receptor y no del Originador.

(i) El tratamiento tributario que se le da a los dividendos cuando son transferidos al Originador ya que algunos agentes los consideran como|
“otros ingresos”, cuyo hecho juridico es denominado como “ganancia ocasional” para efectos tributarios, lo cual tiene implicaciones para el
Originador, pues no se aplica el régimen tributario propio de los dividendos. Esto, ademds, podria implicar una doble tributacién sobre un mismol
ingreso.

De acuerdo con lo anterior, resulta necesario coordinarse con la autoridad tributaria para brindar claridad al manejo que se le debe dar a los
“dividendos equivalentes” con el fin de tener un criterio Unico que permita reconocer que: (i) la aplicaciéon de eventuales retenciones por parte
del agente retenedor atendera a la naturaleza juridica del Originador, quién tiene el derecho final de percibir los dividendos, y no a la naturalezal
juridica del Receptor quién ostenta una titularidad transitoria sobre las acciones objeto de la operacién, y que (ii) los recursos derivados de los|
dividendos que se hayan decretado o abonado en cuenta en calidad de exigibles durante la operaciéon de TTV y que sean transferidos all
Originador en la operacion de regreso, tienen la naturaleza de dividendo, y corresponden al dividendo decretado o abonado en cuenta en calidad|
de exigible durante la operacién de TTV, y por lo tanto, no se genera el impuesto de renta ni el impuesto de ganancia ocasional en I3
transferencia al Originador, ya que si bien el pago o abono en cuenta fue realizado al Receptor, por la naturaleza misma de la operacién de TTV

No aceptada

La URF no tiene dentro de sus competencias legales definir e
tratamiento tributario de los dividendos y rendimiento pagadod
dentro del periodo de tiempo en el cual se realiza una TTV, vy er]
esa medida la propuesta no puede ser incluida en este proyecto.
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Comentarios
generales sobre:

d.Gestién y administracion de los fondos de inversion del exterior

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

Al respecto, es importante tener en cuenta que en el marco de la Alianza del Pacifico se impulsé la iniciativa “Pasaporte de Fondos” la cual tiene]
como objeto que los fondos de inversién autorizados por un pais miembro de la Alianza puedan ser comercializados en cada pais del bloque,|
facilitando asi el acceso de los nuevos fondos a nuevos mercados y ampliando la oferta de productos para los inversionistas locales. En virtud de|
esta iniciativa, en 2017 se expidi6 el Decreto 1756, el cual se incorpord al Decreto 2555 de 2010 con el fin de incentivar y facilitar la participacion|
de inversionistas colombianos en los mercados de valores de otras jurisdicciones respecto de las cuales existieran niveles similares de regulacion|
y supervision, mediante la adquisicion de participaciones emitidas por vehiculos de inversion colectiva.

Si bien el Decreto en mencion representd un avance importante en la internacionalizacion de la industria de las participaciones emitidas por los|
vehiculos de inversion colectiva, limitd esta iniciativa a la posibilidad de distribuir fondos de inversién del exterior, dejando por fuera actividades|

La propuesta excede el objetivo del proyecto de ley, relacionado
con proveer liquidez a los mercados de capitales.

. L d.Gestion y esenciales de esta industria como la gestion y administracion. En este sentido, y atendiendo a las dinamicas cada vez mas activas de|

8 30/04/2024| Asobancaria y Asofiduciarias administracién de | internacionalizacién de los mercados financieros es que resulta necesario que el Decreto 2555 de 2010 amplie la licencia de los administradores| No aceptada
los fondos de locales a la gestion y administracién de fondos de inversién constituidos en el exterior, sin limitar esta facultad Unicamente a la distribucion de
inversion del estos.
exterior (parte 1) La propuesta se sustenta en las siguientes consideraciones:

a. Transferencia de conocimientos: Es la posibilidad de tener gestores de portafolios de inversion mds profesionales, con la capacidad de gestion|
portafolios con activos tanto locales como internacionales, bajo las mejores practicas y mundialmente reconocidos. Adicionalmente, tener|
fondos listados en el exterior implica seguir y familiarizarse con estdndares internacionales que pueden luego ser adoptados en la practica
legislacion local. Los gestores colombianos que administran fondos en el exterior pueden adquirir conocimientos y experiencias en mercados|
financieros internacionales, y aplicarlos en el mercado colombiano, ayudando a mejorar la calidad de la gestion de activos local.
b. Uno de los propdsitos del mercado financiero, es canalizar recursos de agentes superavitarios hacia agentes deficitarios, donde finalmente
canalizan recursos al sector productivo a través de un mercado de capitales que se fortalece en dicho proceso. La gestion de fondos de inversion,
domiciliados en el exterior, desde Colombia, habilita la posibilidad de canalizar recursos de inversionistas extranjeros al mercado de capitales
local y finalmente al sector productivo.
d. Gestion y administracion de los fondos de inversion del exterior (parte 2)
Comentarios . . . P . - o
generales sobre: (i) Contar con gestores colombianos, para porfolios que buscan una exposicion global o regional, aumenta las posibilidades de que activos|
colombianos, tanto de renta fija, como de renta variable y alternativos, sean considerados en la construccion de dichos portafolios. Equipos|
L, dedicados desde Colombia, con la cercania a emisores locales, con capacidades de andlisis desarrolladas y con la experiencia de inversién en
:;ﬁ:ﬁ:t?aiién de Colombia, permite lograr un centro de gravedad en inversiones colombianas o por lo menos la posibilidad de una mayor ponderacién de los|
1os fondos de activos locales en estrategia diversificadas.

99 30/04/2024| Asobancaria y Asofiduciarias inversion del No aceptada Excede el alcance del proyecto de Decreto.
exterior (parte 2) (ii) Esta propues.t.a no es ajena a !a.gestién qug se realiza en otra.s jl:lI'ISdICCIOnES deAIa reglbn: En Mémfo, Chlle.y Brasil, los gestores de fondos se|
e.Alcance y encuentran habilitados para administrar y gestionar fondos constituidos en el exterior a partir de equipos dedicados y desarrollados en cada uno|

- de sus paises.
definicién de las . o . . . L
“Instrucciones En resumen, la gestion de fondos domiciliados en el exterior por parte de gestores colombianos contribuye al desarrollo y fortalecimiento del
generales” mercado de capitales colombiano al proporcionar acceso a nuevas oportunidades de inversion, transferir conocimientos y mejorar Ig
competitividad del mercado financiero local.
e.Alcance y definicién de las “Instrucciones generales”
Comentarios Consideramos necesario que el Decreto defina a qué hacen referencia las denominadas “instrucciones generales” que incorpora en diferentes
generales sobre: articulos del PD. Si bien se sefiala que la SFC podrd impartir instrucciones sobre este tema, se solicita que el Decreto de pautas generales que
permitan a la industria entender las posibilidades que ofrece este nuevo mecanismo.
d.Gestion y Es importante tener en cuenta que en la actualidad, para la adquisicion o enajenacion de valores, operaciones Repo, TTVs y Simulténeas, se
administracion de | requiere de instrucciones especificas e individuales por operacion sin que se puedan dar instrucciones generales, por lo que no es claro para el
100 30/04/2024 Asobancaria y Asofiduciarias fos fonls?Ios de merzl:aldo el alclance de felstas y cémo se Pgeden C}JmpFir IO§ ldeberes de los lintermeldliarios, e?PeciaImentle en Io‘ relaciohlado con la asesoria, Aceptada Se incluye la definicién de instrucciones generales
inversion del suministro de informacién, documentacion y mejor ejecucion cuando una instruccion especifica contrarie esa instruccion general.
exterior (parte 2) Respecto a la expedicion de instrucciones por parte de la SFC, en relacién con las “instrucciones generales”, se plantea como una “posibilidad” y
e.Alcancey no como un condicionante para que este mecanismo empiece operar. Asi las cosas, resulta importante precisar si en el momento en que entre en

definicién de las
“Instrucciones
generales”

vigencia el Decreto las sociedades comisionistas de bolsa podrdn empezar a recibir instrucciones generales bajo el esquema que cada entidad
disefie partiendo de los principios generales de intermediacion previstos en la normatividad vigente, o si sera necesario esperar que la SFC expida
instrucciones a este respecto.
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a.Articulo 1. Administracion de fondos de pensiones voluntarias
Articulo 1. SCB Sugerimos la eIimir_1acién de este_artl’cula Se cons.ifjera”que, si bien es benéfico que Ia§ Sociedades Comisionistas de bolsa pl_Je_d_an administrar Se elimina el articulo en espera de las modificacione
101 30/04/2024| Asobancaria administradoras de productos de pfen5|ones voluntérfas, dada la modlflcaaor.\ festructural de_l sistema pe.nsmna! e.n este momento, y dada la pO?IbI'Idad que van a Aceptada estructurales que se vienen discutiendo en el tramite de reformd
VS tener estas Sociedades de administrar el componente adicional de pensiones, sugerimos eliminar el tema para proceder a ajustarlo una vez se pensional
definan los aspectos pensionales en el Proyecto de Ley.
b.Articulo 10. Precios para la negociacion de acciones
, En consideracion a los objetivos del proyecto de decreto y cor
102 30/04/2024| Asobancaria Articulo 10. Ventas Dado que con la modificacién propuesta a este articulo ya no solo se refiere a “acciones”, consideramos que el titulo de este deberia ser “Precios |Aceptada fines aclaratorios se elimina la referencia a acciones en el
en corto para la negociacion de valores” encabezado del articulo.
c.Articulo 16. Formadores de liquidez del mercado de valores
Articulo 16. En el primer inciso se menciona lo siguiente: “Las sociedades comisionistas de bolsa de valores, los establecimiento bancarios, las corporaciones . . .
103 30/04/2024| Asobancaria Formadores de financieras y las compafiias de financiamiento, de conformidad con su régimen legal y operaciones autorizadas, podran actuar como formadores | Aceptada E.n conSIderaCIf)n 2 Ios' objetivos del ptoyecto ,de > ¥ G
fines aclaratorios se ajusta la referencia al articulo.
liquidez de liquidez del mercado de valores cuando intervengan de manera continua en las ruedas o sesiones de los sistemas de negociacion de valores
formulando posturas, intenciones u érdenes en firme, con el objeto de otorgar liquidez a los valores a los que hace referencia el articulo
2.27.2.1.1 del presente Titulo.”
Se debe ajustar el articulo al cual se hace referencia, pues es al 2.27.2.1.2 y no al 2.27.2.1.1.
d.Articulo 17. Operaciones autorizadas en el uso de red
Se considera necesario adicionar al articulo 2.34.1.1.2 la posibilidad de que los contratos de uso de red sirvan para promocionar negocios de
fiducia mercantil y encargos fiduciarios.
Aqui vale la pena mencionar que parte del desarrollo de la industria fiduciaria (administrando mas de 23 billones en negocios fiduciarios de Sobre el primer comentario no se acepta teniendo en cuenta quq
inversion) se ha logrado gracias a la promocidn de estos negocios a través de las sociedades comisionistas de bolsa. El ajuste propuesto permitiria) no contribuye al objetivo de este proyecto de decreto y puede sei
Articulo 17. aclarar que la promocion de los diferentes tipos de negocios fiduciarios es posible hacerla a través del contrato de uso de red. Todo esto,| evaluado en el marco de la iniciativa de negocios fiduciarios g
104 30/04/2024| Asobancaria Financiacion de teniendo presente que la promocién de negocios fiduciarios a través de este mecanismo debe entenderse autorizada independientemente de| No aceptada desarrollarse el dltimo trimestre de 2024.
valores que se trate de un negocio fiduciario cuya instrumentacién se realice luego por medio de un tipo de modelo que sirva como base para I3 Respecto al segundo comentarios, no se acepta teniendo er]
celebracion de contratos de adhesion y para la prestacion masiva del servicio. cuenta que el cierre de las operaciones se lleva a cabd
Adicionalmente, se sugiere agregar el aparte subrayado a este articulo con el fin de clarificar la aplicacion de los contratos de uso de red y I3 directamente por el intermediario de valores
capacidad de los prestadores de la red en estos contratos:
“i) La recepcion de drdenes o intenciones para celebrar operaciones sobre valores, asi como el cierre de dichas operaciones y la entrega de titulos
o de dinero para o como resultado de operaciones de intermediacién en el mercado de valores;”

minhacien gov.co
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30/04/2024

Asobancaria

Articulo 19.
Servicios
complementarios
prestados por los
custodios

e.Articulo 19. Servicios complementarios prestados por los custodios

El PD propone adicionar al articulo 2.37.1.1.3 dos servicios complementarios que podran ser prestados por los custodios. Estos servicios se
encuentran relacionados con la distribucion de 6rdenes o instrucciones para operaciones de contado y la participacion en los programas de
préstamo recurrente de valores.

En relacion con las operaciones de contado, no es claro el servicio complementario que se le quiere asignar a los custodios a través de la adicion
del numeral 6. De acuerdo con la arquitectura del mercado de capitales, la intermediacion por cuenta de terceros corresponde a las sociedades
comisionistas de bolsa quienes tienen la exclusividad para suscribir los contratos de comisién de acuerdo con lo previsto en la Ley 27 de 1990.
Cuando se prevé que el custodiado podra actuar a través del custodio o de una comisionista de bolsa para la ejecucion o distribucién de érdenes
para la compra y venta de valores, pareciera que se quisiera dar al contrato suscrito entre el custodio y el custodiado los efectos propios del
contrato de comision, lo cual excede la naturaleza juridica de estas entidades y desconoce la exclusividad que tiene el contrato de comision.

En cuanto a la participacion en los programas de préstamo recurrente de valores, en el tercer parrafo del numeral 7 se incluye la expresion de
“cuando el custodiado actue por conducto de una sociedad comisionista de bolsa (...)”. Esta expresion pareciera dar a entender que el custodiado
podria participar en los programas de préstamo recurrente de valores de manera directa, o por medio de una sociedad comisionista de Bolsa de
su eleccion.

Ahora, de acuerdo con las disposiciones contenidas en el Titulo 26 del Libro 9 de la Parte 2 que se adicionan mediante este PD, estos programas
de préstamos recurrentes de valores deben ser estructurados por sociedades comisionistas de bolsa y solo a través de estas se podra participar
en los mismos. De esta forma no es claro cémo la participacién de un custodiado podra hacerse sin intermediacién de una comisionista de bolsa,
aun cuando opere por intermedio de un custodio. Se considera que, en caso de existir custodio, este podrd instruir a la sociedad comisionista,
pero en ningun caso ser parte de un programa de préstamo recurrente de valores sin contar con la canalizacién de las instrucciones a través de
una sociedad comisionista de bolsa.

Aceptada

Se aclara que el custodio solo actua acorde con lo que le permite
su objeto.
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Asobancaria

Articulo 20.
Asesoria

Se sugiere definir de manera detallada en qué consiste la asesoria para terceros, estableciendo temas de conflictos de interés, capacidad de la
persona de prestar servicios a mas de una entidad, informacion privilegiada, entre otros.

No aceptada

No se acepta en la medida que si hubiese necesidad de
instrucciones al respecto serian de Circular
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Asobancaria

Articulo 21.
Asesoria

g.Articulo 21. Alcance de la actividad de asesoria

Se sugiere delimitar el alcance de la asesoria en los negocios fiduciarios para lo cual se requiere modificar el numeral 6 de este articulo:
De mantener la redaccion actual, se tendria el efecto contrario a lo que se busca con el PD que es generar liquidez en el mercado, toda vez que|
las fiduciarias prefieren mantener los excedentes de liquidez de los fideicomisos en cuentas de ahorros, corrientes o FIC abiertos que no sean|
valores para evitar incurrir una obligacion de asesoria al comprar titulos para hacer inversiones temporales de liquidez.

No aceptada

No se estdn cambiando las obligaciones respecto a valores. LJ
asesoria se hace en la celebracion de los contratos en virtud de lag
instrucciones generales pero no en cada operacién que se hace e
la ejecucion individual de estas instrucciones.
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Asobancaria

Articulo 28.
Custodia de
participaciones
unidades FIC

h.Articulo 28. Constitucidn de participaciones

La inclusién que se propone del pardgrafo 3 del articulo 3.1.1.6.1 sefiala que los documentos que representan las participaciones de los fondos
de inversion colectiva abiertos podran ser objeto de custodia.

Resulta importante aclarar respecto de esta adicion si el objeto de custodia son los documentos representativos de las participaciones o los
derechos de participacion a que se refiere el articulo 3.1.1.6.3 del Decreto 2555 de 2010, el cual prevé que los aportes de los inversionistas en los
fondos de inversion colectiva abiertos estaran representados en “derechos de participacion”.

Adicionalmente, resulta necesario modificar el articulo 2.37.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010 el cual define la actividad de custodia ya que, de
acuerdo con esta norma, esta actividad solo puede recaer sobre valores y recursos de dinero, y en estricto sentido, los derechos de participacion
que representan los aportes de los inversionistas en los fondos de inversion colectiva abiertos no tienen esta condicion.

Ademds, se sugiere ajustar el paragrafo 3 agregando lo subrayado para dejar claro que la custodia de estos documentos es facultativa del
inversionista, y que en ninglin caso serd obligatoria o exigida para el cumplimiento de otros requisitos:

“Paragrafo 3. Los documentos que representan las participaciones de los fondos de inversidn colectiva abiertos podran, a discrecion del
inversionista, ser objeto de custodia de conformidad con lo previsto en el Libro 37 de la Parte 2 del presente decreto.”

Aceptada

Se aclara que son objeto de custodia los derechos de participacion
a que se refiere el articulo 3.1.1.6.3 del Decreto 2555 de 2010
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Asobancaria

Articulo 31. Oferta
publica

i.Articulo 31. Requisitos especiales para la inscripcion tendiente a realizar oferta publica en el mercado primario

La modificacion propuesta al articulo 5.2.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010 habilita que el prospecto de informacion se encuentre a disposicion de|
los inversionistas en la pagina web de la SFC. En relacién con el emisor, se sefiala que este estard a disposicion de los inversionistas en las oficinas|
de la sociedad emisora. Se considera importante extender la habilitacion de la pagina web a la sociedad emisora para que esta también puedal
tener la informacién relativa a la emisién en su pagina web y no necesariamente en sus oficinas.

Aceptada

Se ajusta la redaccidn incluyendo la pagina de la entidad emisora
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Asobancaria

Articulo 33.
Emisores conocidos
y recurrentes

j.Articulo 33. Emisores de valores calificados como conocidos y recurrentes

Dentro de las modificaciones propuestas al articulo 5.2.2.1.12, se precisa que los ingresos y el patrimonio del emisor servirdn de criterio para dar
la calidad de emisores conocidos y recurrentes. La condicién de emisor conocido y recurrente debe versar sobre las buenas practicas en materia
de gobierno corporativo y el cumplimiento de las obligaciones provenientes del régimen de emisores, lo cual no depende de los niveles de
ingresos o del nivel patrimonial del emisor. Por ello, se solicita eliminar el criterio de ingresos y patrimonio para dar la condicién de conocido y
recurrente a un emisor de valores.

Ademds, se sugiere eliminar el siguiente aparte incluido: “el desarrollo de una funcion social y de sostenibilidad, el cumplimiento de criterios
ASG”, dado que lo anterior no debe ser tenido en cuenta para calificar a un emisor como recurrente.

Aceptada

Se establecen criterios diferenciales y graduales para la inscripcion
de emisores conocidos y para emisores recurrentes
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Asobancaria

Articulo
34.Programas de
emisién y
colocacion

k.Articulo 34. Inscripcion en el RNVE y autorizacion de la oferta publica

Si bien resulta un gran avance la eliminacion de la regla 3-2-1 para la autorizacion de los programas de emision y colocacidn (PEC) contenida en el
articulo 6.3.1.1.2, pues facilita el acceso a la financiacién de los emisores a través del mercado de capitales, no es conveniente que la condicién
de no haber sido objeto de sanciones en los tres afios inmediatamente anteriores se haya extendido a la Superintendencia de Sociedades,
Superintendencia de Industria y Comercio y a la Superintendencia de Economia Solidaria.

Si bien es claro que hay emisores cuya naturaleza al no ser financiera se encuentran sometidos al control concurrente de la SFCy de otra
Superintendencia, atendiendo al sector al que pertenece, no es conveniente que, por las sanciones impuestas por otra Superintendencia distinta
a la Financiera, y por razones ajenas a su rol como emisor de valores, restrinja el acceso a los PEC. La restriccién para acceder a un PEC debe ser
en funcion de las sanciones impuestas por la SFC y por acciones u omisiones derivados de su rol como emisor de valores.

Aceptada

Se hace referencia a las sanciones de la SFC en lo relativo a su
papel como emisores y la SFC podra tener otros requisitos.
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Asobancaria

Articulo 37.
Servicios de
ejecucion

|.Articulo 37. Servicios de solo ejecucion

En el primer inciso se menciona lo siguiente: “Los clientes pueden solicitar que en los casos a los que hacen referencia los numerales 2, 4 y 5 del
articulo 2.40.1.2.1 del presente decreto, se realicen a través de servicios de solo ejecucion de acuerdo con lo previsto en el presente articulo. Ell
servicio de solo ejecucion debe ser utilizado Gnicamente para productos complejos.”

Se debe ajustar, pues deberia referirse a productos simples, no a productos complejos.

No aceptada

Teniendo en cuenta las modificaciones presentadas al Libro 40, Ig
armonico es que los servicios de ejecucion solo puedan prestarsg
respecto de los productos complejos que son aquellos sujetos a |9
actividad de asesoria.
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Asobancaria

Nuevo

Propuestas adicionales
Ademds de los comentarios realizados respecto al contenido del PD, se propone incorporar a la iniciativa los siguientes ajustes:

m.Limites a la participacién por inversionista en los fondos de inversidn colectiva

El articulo 3.1.1.6.2 del Decreto 2555 de 2010 contempla los limites a la participaciéon por inversionista en un fondo de inversién colectiva g
través de una cuenta 6mnibus. Inicialmente esta norma contemplaba un limite expresado en porcentaje dependiendo de si el fondo es abierto o
cerrado. Mediante el Decreto 265 de 2024, estos limites porcentuales fueron eliminados, y en su lugar, se previé que el limite de participacion|
por inversionista ya sea directa o indirectamente a través de una cuenta émnibus seria definido por la sociedad administradora del fondo a través|
del reglamento respectivo. No obstante, los paragrafos 1 y 2 del articulo 3.1.1.6.2 hacen referencia a “los limites establecidos en el presente|
articulo” y a “los limites de que trata el presente articulo” seguramente como consecuencia de no haber armonizado la redaccién de dichol
paragrafo con el ajuste incorporado por el Decreto 265 de 2024. En este sentido se solicita armonizar la redaccion de dichos paragrafos con g
modificacion incorporada por el Decreto 265 de 2024.

n.Masificacién de inversiones

Como parte del pilar de masificacién de inversiones, se propone habilitar la distribucién de fondos por medio del uso de contratos de red. Esto|
permitiria que productos simples independientemente del perfil, se puedan promocionar a través de contratos de uso de red, con herramientas|
digitales y autogestion, sin necesidad de una recomendacién individualizada.

No aceptada

Frente al primero tema, la redaccién actual es acorde al objetivo
de la regulacién
Frente al segundo tema comentado, la regulacién ya lo permite.
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Asobancaria

Nuevo

0.Bonos

Consideramos positivo que disminuyan requisitos para la colocaciéon de bonos ordinarios, esto puede incentivar la emision recurrentemente de|
este instrumento por tramos.

Adicionalmente, la norma deberia comprender un mayor alcance incluyendo dentro de la regulacion mayor claridad y acompafiamiento en I3
emision de bonos subordinados que sirvan para apalancar patrimonio, dado que este producto puede tener bastante aceptacion en el mercadol
local al tener una prima sobre los bonos ordinarios. EI mercado internacional puede ser un punto de partida para el desarrollo en este tipo de
instrumentos subordinados.

No aceptada

Atendiendo a la naturaleza de riesgo de los instrumento
mencionados no consideramos que se puedan extender |lo:
beneficios a productos diferentes a bonos ordinarios.
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p.Deberes frente a conflictos de interés
Se sugiere eliminar el literal b del articulo 7.3.1.1.2, numeral 2 del Decreto 2555 de 2010 en donde se sefiala que: “Los intermediarios de valores
no podran realizar operaciones en el mercado mostrador con los vinculados sefialados en el presente literal”. Se considera que esta prohibicion
es excesiva y ha perjudicado mucho la liquidez del mercado de valores, especialmente teniendo en cuenta que la tendencia tanto nacional como
internacional es migrar de posiciones prohibitivas frente a operaciones que podrian representar conflictos de interés a posiciones que permitan
la realizacién de este tipo de operaciones, pero bajo reglas, politicas y limites que deben cumplir las entidades que intervengan en las
operaciones. Ademas, esta prohibicién data de los tiempos en los cuales no existia la regulacion sobre conflictos de interés y vinculados a los
conglomerados financieros, ni la transparencia ni cantidad de informacién actualmente disponible para las operaciones OTC que la hacen - . ,
s o P P P P q Se modifica el literal b) del numeral 2 del articulo 7.3.1.1.2
actualmente obsoleta e ineficiente. . o S . .
€ d limi de It i X tiendan | | " ta mi | . precisando que se elimina la prohibicion de realizar operacione:
n caso de no eliminarse, de forma alternativa se sugiere que se extiendan las reglas que se encuentran en esta misma norma a las operaciones X -
115 30/04/2024| Asobancaria Nuevo X s q € q( P Aceptada con vinculados en el OTC y que se deben establece politicas
con vinculados en el mercado mostrador. Para ello, se sugiere agregar lo subrayado al literal b: . . . X .
" o R ) R L procedimientos para el tratamiento de los conflictos de interés, Id
b) Reglas y limites sobre operaciones con vinculados en los sistemas de negociacion de valores y en el mercado mostrador; . B . . "
=, A K o i X anterior permite desarrollar la liquidez de los titulos de renta fija.
En adicion de lo establecido para cada intermediario de valores en sus normas de gobierno corporativo, para efectos de la presente Parte, se
entiende por “vinculado” a cualquier participante que sea:
(i) El o los accionistas o beneficiarios reales del diez por ciento (10%) o mas de la participacién accionaria en el intermediario.
(ii) Las personas juridicas en las cuales, el intermediario sea beneficiario real del diez por ciento (10%) o mas de la participacién societaria. Se
entiende por beneficiario real el definido en el articulo 6.1.1.1.3 del presente decreto.
(iii) La matriz del intermediario de valores y sus filiales y subordinadas.
(iv) Los administradores del intermediario, de su matriz y de las filiales o subordinadas de ésta.”
Articulo 2. El articulo 2. establece la necesidad de con un sistema de riesgo de crédito para la financiacidn de valores. Sin embargo, estas operaciones . . o o .
. o, X o R L N i ) 4 -, ) Ajustar la redaccion para dejar sistemas de administracion de
116 30/04/2024 Luis Felipe Jiménez Financiacién de cuentan con un esquema de garantias diarias que mitigan dicho riesgo por lo que se deberia buscar la implementacion de sistemas de Aceptada riesgo v facultades de la SFC
valores administracion de riesgo de garantias o contraparte. 80y
El proyecto de decreto deberia incluir un segmento o hacer mencién explicita a la posibilidad de que los formadores de precios realicen BT ) N
117 30/04/2024| Luis Felipe Jiménez Nuevo p yA ) . 8 L . P P 9 p No aceptada Las modificaciones de la regulacion en la materia son claras.
operaciones en corto descubiertas en las mismas condiciones que los demas agentes del mercado.
Es necesario revisar el marco de riesgo de conductas en relacién con los préstamos para compra de sus valores entre la comisionista y el emisor,)
X . L, de modo que estos actores puedan ejercer su rol a cabalidad dentro de un marco seguridad tanto para el mercado como para ellos mismos, no| Las normas de conductas son de rango legal y por tanto exceden
118 30/04/2024| Luis Felipe Jiménez Nuevo L, 9 ) P . . ) L ) X B P N p, ) A No aceptada o
limitdndose a solo manejo de conflictos de interés sino previendo y determinando todas aquellas acciones que puedan derivar en situaciones las facultades de regulacion via decreto.
conductuales, entre otras manipulacién de precios, preacordadas e informacién privilegiada.
Asi mismo, es necesario revisar el marco de gestion de riesgos de conducta aplicable a los formadores de liquidez y/o creadores de mercado de
. o, N ., R i ) . Las normas de conductas son de rango legal y por tanto, exceden
119 30/04/2024| Luis Felipe Jiménez Nuevo modo que este se ajuste a su funcion de mercado y el tipo de operaciones que se espera que realicen respecto a los demas agentes de mercado. No aceptada L.
las facultades de regulacion.
Igualmente, en estos préstamos, se debe revisar la consistencia entre la regulacién existente respecto a limitaciones de operaciones entre|
entidades pertenecientes a un conglomerado financiero (CF), con las disposiciones establecidas en la Ley de Conglomerados de 2017 vy los| Las normas de intermediacion se limitan a la definicion dd
120 30/04/2024| Luis Felipe Jiménez Nuevo decretos que la reglamentan, Decreto 1486. Esta Ley y sus decretos reglamentarios, establecieron un marco sélido y consistente para la No aceptada vinculadas y no de los conglomerados a los que hace referencia el
declaracion y gestion de conflictos de interés, reglamentacion que puede ser aplicable comentario.
para el caso de operaciones entre vinculados de que trata el proyecto
Articulo 8. Articulo 8. Debe dejarse plasmado la evaluacion crediticia que debe hacer la sociedad comisionista de la contraparte para determinar que se El mecanismo de mitigacion del riesgo para el inversionista hace
121 30/04/2024| Luis Felipe Jiménez Administracion de | ajusta al perfil de riesgo de los inversionistas agregados y que dicha situacion se encuentra cobijada en la asesoria que se realice No aceptada parte del proceso de asesoria necesario para la celebracion del
valores contrato de comision.
Respecto a las entidades autorizadas para celebrar operaciones sobre financiacion de valores para sus clientes, se solicita extender esta
autorizacion a las sociedades fiduciarias para que, en el marco de la modificacion propuesta al articulo 2.9.5.1.4 del decreto 2555 de 2010, estas| " N P . .
Articulo 3 tambié d i duct i Bt e | , T | Registro Nacional de Val Emi La financiacién de valores no estad autorizada para las sociedadeq
rticulo 3. ambién puedan promover y gestionar productos para financiar la adquisicién de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores — L - . P q
122 30/04/2024| Asofiduciarias ) P P V8 P P q e L R 8 L ) ., v ) No aceptada fiduciarias. Permitir esta financiacion seria por ley y en es
Operaciones SCB RNVE, en desarrollo de contratos de uso de red celebrados con establecimientos de crédito, en negocios de fiducia de inversién, por ejemplo. De| .
) ) ) X i , = . ) L medida excede las facultades de la URF
esta manera, a través de esta tipologia de negocio, el sector también podria desempefiar un rol para darle mayor dinamismo y liquidez a los
valores del mercado.
En cuanto al articulo 4 que modifica el paragrafo 2 del articulo 2.9.5.1.3 del Decreto 2555 de 2010 para permitir que emisores puedan financiar Ig
Articulo 4 adquisicion de valores emitidos por estos, las fiduciarias solicitan aclarar si esta modificacion tiene alcance sobre los FIC cerrados que emitan|
rticulo 4. B . . a I - e I
o X L valores, considerando que el numeral 3 del articulo 3.1.1.10.1 del Decreto 2555 de 2010 prohibe a los FIC “conceder préstamos a cualquier titulo| La redaccién actual es acorde al objetivo de la regulacién en
123 30/04/2024| Asofiduciarias Financiacion de N ) . . . o . - X No aceptada L )
| con dineros del fondo de inversion colectiva, o con recursos captados mediante la emisién de bonos del fondo de inversion colectiva, salvol términos de los riesgos.
valores . . ; . . . . At p
tratdndose de operaciones de reporto activas, simultaneas activas y de transferencia temporal de valores, en los términos del articulo 3.1.1.4.5
del presente decreto.”
Por otra parte, teniendo en cuenta que la intencion de estos articulos es facilitarle a los agentes del mercado la disponibilidad de recursos para
celebrar sus operaciones sobre valores, consideramos importante nuevamente solicitar a la URF facultar a las sociedades fiduciarias que realizan|
la actividad de custodia para que puedan financiar la adquisicién de valores por parte de los custodiados, con recursos propios o con recursos| o y . "
ientes d tt " " tmblecimientos d dito. E . to. habilit | todi brindar facilidades d La autorizacion de financiar a los custodios excede las facultade
rovenientes de préstamos otorgados por establecimientos de crédito. En nuestro concepto, habilitar a los custodios para brindar facilidades de . q .
124 30/04/2024| Asofiduciarias Nuevo p o P o & p . ) P o _p No aceptada que se pueden ejercer via decreto, y debe ser mediante reformg
financiamiento podria agilizar el cumplimiento de las operaciones del mercado, en beneficio de los agentes custodiados, tantos locales como| legal
extranjeros. En particular, en linea con las pretensiones del Gobierno de tomar medidas para atraer la inversion extranjera de portafolio all ’
mercado local mejorando las condiciones de accesibilidad, consideramos que esta facilidad podria ser un elemento atractivo para los
inversionistas extranjeros.
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Articulo 14, Las sociedades fiduciarias solicitan incluir una definicion del programa de préstamo recurrente de valores, de manera que exista un
Programa de entendimiento comun sobre las caracteristicas de estos programas y se pueda tener una diferenciacion clara sobre las operaciones que )
L , recurrentemente pueda realizar un intermediario con un determinado valor sin estar en el marco de un programa. En otras palabras, iqué se| Tanto en el proyecto de norma, como en el documento técnico
125 30/04/2024| Asofiduciarias préstamo . . . i No aceptada . . .
recurrente de entiende como un préstamo recurrente de valores? {debe entenderse que el préstamo recurrente de valores se enmarca necesariamente en un| estan claros los aspectos mencionados en el comentario.
valores programa diseﬁado.por el intgrmediario de valores o pfjede entenderse que hay préstamo recurrente cuando un valor es sujeto de reiterados
préstamos u operaciones relacionadas aun cuando no exista un programa como tal?
Articulo 14. Se considera que la propuesta regulatoria deberia ampliar el alcance para que el préstamo recurrente de valores también pueda ser realizado por
Programa de las sociedades fiduciarias que realizan la actividad de custodia de valores. Sobre este punto, vale destacar que el Decreto 1351 de 2019 modificd Se amplia la posibilidad de administracion de los programas dg
126 30/04/2024| Asofiduciarias préstamo el numeral 3 del articulo 2.37.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 para establecer que “el custodiado podra autorizar al custodio para que actue en Aceptada prestamos recurrentes a las sociedades fiduciarias que se dedicar]
recurrente de nombre y por cuenta de este en calidad de agente de transferencia de valores para la administracion, negociacion y liquidacion de las ala actividad de custodia.
valores operaciones de transferencia temporal de valores realizadas respecto de los valores custodiados.”
Asi mismo, el ultimo inciso del numeral en mencién establece que “cuando el custodio preste el servicio de que trata el presente numeral,
deberd contar con politicas internas para la adecuada administracion de las garantias y gestion de los riesgos asociados, asi como aquellas que
garanticen transparencia en la prelacién del cumplimiento de las operaciones realizadas para los diferentes portafolios custodiados, y que
permitan gestionar los conflictos de interés que se presenten en el desarrollo de este servicio.”
Articulo 14. En linea con lo mencionafdo anteriorr‘nente: se. considera que las sociedades fiduciarias que rea{lizan la actividad de custodia de.valores cuentan
Programa de con la facultad regulatorla y la capacidad .tetcnlca y operatlva' para desar.rollar program.as de préstamo recu'rrente de valores bajo el fontrato de Se desarrolla en la norma la reglamentacién sobre las garantfas en
127 30/04/2024| Asofiduciarias préstamo Cl,lIStOdIa, el cu.al puede incorporar el servicio complementario para realizar las operaciones de transferencia temporal de valores sefialadas en Aceptada desarrollo de a operacion.
parrafos anteriores.
recurrente de L, i . .
valores En adicion, preocupa que se pueda interpretar, en los casos en que el programa de préstamo recurrente de valores sea realizado por las
sociedades comisionistas de bolsa, que los valores que estén sujetos a esas operaciones y bajo un contrato de custodia con una sociedad
fiduciaria que realice tal actividad deban ser transferidos a la sociedad comisionista, quedando estos por fuera de la salvaguarda del custodio. Lo
anterior seria contrario a la responsabilidad que asumen los custodios en virtud del contrato de custodia que ampara a esos valores. Sobre este
punto, el inciso 4 del numeral 3 del articulo 2.37.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 establece que “el custodio sera responsable de la disponibilidad
de los valores objeto de las operaciones de transferencia temporal de valores.”
se sugiere que este proyecto de decreto extienda la facultad que hoy tienen los custodios de valores para ser agentes de préstamos de valores, a
los programas de préstamo recurrente de valores. En este orden de ideas, se propone que el préstamo recurrente de valores se pueda realizar a
través de dos esquemas: el primero, en el cual el custodio de valores realizaria de manera directa las operaciones de préstamo de valores y, el
segundo, bajo el cual el custodio de valores realizaria la operacion a través de una sociedad comisionista de bolsa (SCB).
Bajo cualquiera de los dos esquemas, las operaciones se realizaran a partir de la celebracién de un contrato de préstamo de valores que
suscribirian los inversionistas locales o extranjeros, que tengan la calidad de custodiados — y que obrarian como originadores de las respectivas
Articulo 14. operaciones —, con su respectivo custodio de valores.
Programa de A través de este contrato, no solo se autorizaria el acceso a los titulos por parte de los custodiados a sus correspondientes custodios de valores Se incluyen las posibilidades mencionadas en el comentario, estd
128 30/04/2024| Asofiduciarias préstamo sino, ademds, se establecerian los mecanismos que se consideren necesarios para garantizar el ejercicio de los derechos patrimoniales y politicos [Aceptada es que los programas de prestamos recurrentes sear]
recurrente de inherentes a los valores objeto de préstamo, en los términos del propio Decreto 2555 de 2010. administrados por las SCB o por los custodios.
valores En el caso del segundo esquema, en el cual interviene una SCB, el custodio y la comisionista suscribirian un contrato adicional mediante el cual el
custodio, como agente de préstamo, le permita a la SCB conocer los titulos disponibles para préstamo y actuar como intermediario sobre los
mismos.
Sobre los esquemas propuestos anteriormente, nos permitimos hacer alusiéon a la comunicacién remitida por la Asociacién a la URF el 2 de
noviembre de 2018 con la propuesta para la realizacién de operaciones de transferencia temporal de valores por parte de los custodios de
valores, la cual también se envia.
Articulo 14. Por otra parte, se considera que dentro de las condiciones que debe tener un programa de préstamo de valores se encuentra la de la
Programa de administracion de las garantias correspondientes a dichas operaciones. Sin embargo, en este articulo ni a lo largo del nuevo Titulo 26 se hace .
Se ajusta la propuesta de decreto y se desarrolla detalladamente
129 30/04/2024| Asofiduciarias préstamo referencia alguna a la administracion de dichas garantias por parte de los agentes de préstamo de valores y quienes deberian estar a cargo de Aceptada por casos.
recurrente de dicha administracion, tal y como ocurre en mercados internacionales donde se tienen desarrollados este tipo de programas. (i.e colateral
valores management services).
Articulo 14. Sumado a lo expuesto en el parrafo anterior, vale la pena comentar que el programa de préstamo recurrente de valores también puede
Programa de corresponder a operaciones que se celebran en el mercado OTC, en los cuales se sugiere adicionar en el Articulo 2.9.26.1.3. el aparte de gestion L .
K ) X o 3 Se desarrolla en la norma la reglamentacion sobre las garantias en
130 30/04/2024| Asofiduciarias préstamo de las garantias, mismas que podran ser en dinero o en titulos, asi como la potestad que tendra el inversionista para establecer las reglas, limites, |Aceptada desarrollo de la operacién.
recurrente de tipos de activos y otras condiciones para que sean recibidas por el custodio de valores en desarrollo de la ejecucién de érdenes para el programa
valores de préstamo recurrente de valores.
Articulo 14. Respecto de las condiciones contractuales especiales que se pueden estipular para emitir instrucciones generales en el marco de programas de|
Programa de préstamo recurrente de valores, se sugiere tener en cuenta que la remuneracién en favor de los clientes debera considerar los cargos cobrados| - .
A . . X N Hace parte de las condiciones contractuales y en esa medida no se
131 30/04/2024] Asofiduciarias préstamo por la sociedad comisionista de bolsa o el custodio de valores, como funciona para estas operaciones en mercados mas desarrollados, cosa que|No aceptada incluyen oy
recurrente de debe quedar establecida en los acuerdos a los que se lleguen con las partes de la operacion.
valores
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Asofiduciarias

Articulo 14.
Programa de
préstamo
recurrente de
valores

Asimismo, con el animo de formular propuestas para fortalecer los programas de préstamo recurrente de valores, se sugiere retomar los
articulos 1y 2 del proyecto de decreto publicado por la URF en 2019 “por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con los
servicios complementarios de la actividad de custodia de valores y se dictan otras disposiciones”. Concretamente, permitir a los custodios de
valores desarrollar los servicios descritos en dichos articulos, particularmente los servicios de valoracion, contabilidad de portafolios de valores
custodiados y generacion de reportes, podrian incentivar la vinculacion de sus clientes a los programas de préstamos de valores que puedan
desarrollar los custodios.

Finalmente, es importante que, dentro de las disposiciones relacionadas con la agregacion de posturas y las condiciones para el desarrollo de
programas de préstamo recurrente de valores, los agentes de préstamo de valores administren de forma debida los conflictos de interés que
puedan originarse durante la celebracién de dichas operaciones.

Aceptada

Incluye articulo nuevo retomando los Articulos del PD en menciony
con el alcance de valores, esto es prestar servicios adicionales d
complementarios.
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30/04/2024

Asofiduciarias

Articulo 16.
Formadores de
liquidez

Respecto de las entidades permitidas para actuar como formadores de liquidez del mercado de valores, se pone a consideracion de la URF la
posibilidad de que las sociedades fiduciarias también puedan tener esta facultad. Es importante sefialar que las sociedades fiduciarias juegan un
papel relevante en el mercado de capitales al administrar mas de 248 billones de pesos en portafolios que invierten en titulos inscritos en el
RNVE, con un 34% de participacion en el portafolio de inversiones de terceros administrado por el sistema financiero, lo que las ubica como las
segundas mayores administradoras de portafolios de inversiones de terceros, siguiendo a las administradoras de fondos de pensiones y
cesantias. Esto las sitia en una posicion de ventaja competitiva para intervenir de manera continua en las ruedas o sesiones de los sistemas de
negociacion de valores formulando posturas, intenciones u 6rdenes en firme, con el objeto de otorgar liquidez a los valores.

Aceptada

Se permite que las sociedades fiduciarias puedan adelantar
programas de formadores de liquidez con recursos de terceros.
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30/04/2024

Asofiduciarias

Articulo 16.
Formadores de
liquidez

Por otra parte, el articulo 2.27.2.1.1 indica “con el objeto de otorgar liquidez a los valores a los que hace referencia el articulo 2.27.2.1.1”. Sin
embargo, se entiende que hay un error tipografico y se estd haciendo referencia a los valores indicados en el Articulo 2.27.2.1.2.

Aceptada

En consideracion a los objetivos del proyecto de decreto y con
fines aclaratorios se aclara el articulo que debe ser referenciado.
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30/04/2024

Asofiduciarias

Articulo 17.
Financiacién de
valores

Se solicita adicionar al articulo 2.34.1.1.2 la posibilidad de que los contratos de uso de red sirvan para promocionar negocios de fiducia mercantil
y encargos fiduciarios, aun cuando estos no estén sujetos a contratos de adhesion o para la prestacion masiva del servicio (v.g. fiducia de
inversion, fiducia de administracion, entre otros).

El ajuste propuesto permitiria aclarar que la promocién de los diferentes tipos de negocios fiduciarios es posible hacerla a través del contrato de|
uso de red. Todo esto, teniendo presente que la promocién de negocios fiduciarios a través de este mecanismo debe entenderse autorizada,)
independientemente de que se trate o no de un negocio fiduciario cuya instrumentacion se realice luego por medio de un modelo tipo que sirva
como base para la celebracién de contratos de adhesién y para la prestacién masiva del servicio.

No aceptada

Se considera que este tipo de productos debe ser prestados de
manera directa por las sociedades fiduciarias y que no se deben|
prestar a traveas del contrato de uso de red.
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30/04/2024

Asofiduciarias

Nuevo

Por otra parte, se solicita abrir la posibilidad de que las sociedades fiduciarias puedan recibir érdenes o intenciones sobre divisas directamente de|
sus clientes y transferirlas a un intermediario del mercado cambiario, a través del uso de la red. Actualmente, como las fiduciarias no son|
intermediarias del mercado cambiario, tienen la restriccion para recibir érdenes o intenciones sobre divisas. En ese caso, cuando se trata de un|
cliente de la fiduciaria que desea realizar una operacién cambiaria en el marco del negocio fiduciario suscrito, la sociedad fiduciaria debe]
interrumpir el flujo del servicio para poner a su fideicomitente en contacto directo con el intermediario del mercado cambiario para ejecutar la
operacion solicitada por este. Por lo anterior, se solicita que sea posible que la sociedad fiduciaria tome drdenes o intenciones de sus|
fideicomitentes sobre operaciones cambiarias y trasladarselas al intermediario del mercado cambiario, a través de un contrato de uso de red, sin
que la fiduciaria pierda el contacto directo con su cliente.

No aceptada

Excede el alcance los objetivos del PD
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30/04/2024

Asofiduciarias

Articulo 19.
Servicios
complementarios
prestados por los
custodios

Entendiéndose que los numerales 6, 7 y 8 corresponden a servicio opcionales, las sociedades fiduciarias que realizan la actividad de custodia de
valores solicitan aclarar que el custodio también puede tener la discrecionalidad de ofrecer dichos servicios, partiendo de la base de que el
proyecto de decreto le esta dando facultades al custodiado para participar, a través de los custodios, en las operaciones y actividades que
relacionan los numerales 6, 7 y 8. Lo anterior tiene sustento en las obligaciones y reglamentacién que eventualmente podrian recaer sobre los
custodios al desarrollar procesos de recepcion y ejecucion de 6rdenes o instrucciones sobre valores, los cuales deben ser exigibles a los custodios
Unicamente a partir del momento en que decidan prestar dichos servicios.

Respecto del numeral 7, se solicita que su redaccidn se ajuste conforme a la solicitud presentada en el numeral 2.2 de esta comunicacion para
que los custodios de valores también puedan desarrollar programas de préstamo recurrente de valores en forma directa o a través de una
sociedad comisionista de bolsa.

Aceptada

Se amplia la posibilidad de administracion de los programas df
préstamos recurrentes a las sociedades fiduciarias que se dedicar]
ala actividad de custodia
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30/04/2024

Asofiduciarias

Articulo 21.
Asesoria

Respecto del numeral 6, se solicita agregar una aclaracion respecto del deber de asesoria que debe darse a entidades publicas cuando celebren|
negocios fiduciarios para la administracion de recursos publicos para los cuales el fideicomitente cuenta con instrucciones determinadas sobre el
régimen de inversiones o existe un marco de inversion especifico que esta dado por ley o por decreto y que es aplicable al respectivo negocio,
Por ejemplo, en el caso de la administracién del portafolio del FONPET ejecutar los procedimientos establecidos para la actividad de asesoria no|
tendria el efecto esperado, por cuanto este portafolio estd sujeto al régimen de inversiones de los fondos de pensiones obligatorias|
administrados por las AFP establecido en el Decreto 2555 de 2010 y definido asi por el fideicomitente.

En estos, casos deberia constituirse una excepcion al cumplimiento del deber de asesoria, puesto que la constitucion de los encargos o
patrimonios auténomos de inversion solo se realiza en cumplimiento del marco legal aplicable y para efectuar las inversiones permitidas.

Por otra parte, se solicita que en el articulo 2.40.1.2.1 del Decreto 2555 de 2010 se incluya expresamente que la actividad de asesoria no es
aplicable a la promocién de productos y servicios del mercado de valores del exterior en Colombia, a través de contratos de corresponsalia y de
oficinas de representacion. Sobre el particular, vale sefialar que la Superintendencia Financiera ha dado respuesta a consultas especificas por|
parte de entidades vigiladas sobre el alcance del deber de asesoria en la actividad en mencién.

No aceptada

La concertacion de un contrato de fiducia de inversion y I
correspondiente asesoria en su celebracion debe contemplal
todas las caracteristicas del cliente, incluyendo su régimen dg
inversiones.
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30/04/2024

Asofiduciarias

Articulo 26.
Asesoria

Se precisa comentar que el articulo 3.1.1.5.3 esta derogado por el decreto 265 de 2024. En adicidn, se observa que en la pagina web de la URF, el
Decreto 2555 de 2010 no estd actualizado con los cambios que realizé el mencionado decreto.

Aceptada

Se elimina la referencia al articulo 3.1.1.5.3
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unidades FIC

) Hacienda

Se sugiere ajustar el texto del proyecto de decreto para especificar que la custodia se hard a las participaciones de los FIC abiertos y no a los
documentos representativos de dichas participaciones, toda vez que puede prestarse para interpretaciones sobre custodia de documentos fisicos
como extractos y no como el reflejo de las anotaciones en los libros de inversionistas que llevan los administradores o distribuidores. En otras
palabras, resulta importante aclarar si el objeto de custodia a que se refiere dicho paragrafo son los documentos representativos de las
participaciones o los derechos de participacion a que se refiere el articulo 3.1.1.6.3 del Decreto 2555 de 2010, la cual prevé que los aportes de los
inversionistas en los fondos de inversién colectiva abiertos estaran representados en “derechos de participaciéon”.

Aceptada

Se aclara que son objeto de custodia los derechos de participacion
a que se refiere el articulo 3.1.1.6.3 del Decreto 2555 de 2010
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30/04/2024

Asofiduciarias

Articulo 31. Oferta
publica

La modificacidn propuesta al articulo 5.2.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010 habilita que el prospecto de informacién de la emision se encuentre a
disposicion de los inversionistas en la pagina web de la Superintendencia Financiera. En relacién con el emisor, se sefiala que el mismo estara a
disposicion de los inversionistas en las oficinas de la sociedad emisora. Se sugiere extender la habilitacién de la pagina web al emisor de los
valores con el fin que este pueda disponer la informacién relacionada con la emision en su pagina web y no necesariamente en sus oficinas.

Aceptada

Se incluye que el prospecto de informacion d ela emision se
puede encontrar en la pagina de la entidad emisora
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30/04/2024

Asofiduciarias

Articulo 33.
Emisores conocidos
y recurrentes

Dentro de las modificaciones propuestas al articulo 5.2.2.1.12, se precisa que los ingresos y el patrimonio del emisor servirdn de criterio para dar
la calidad de emisores conocidos y recurrentes. La condiciéon de emisor conocido y recurrente debe versar sobre las buenas practicas en materia
de gobierno corporativo y el cumplimiento de las obligaciones provenientes del régimen de emisores, lo cual no depende de los niveles de
ingresos o del nivel patrimonial del emisor. Por lo anterior, se solicita eliminar el criterio de ingresos y patrimonio para dar la condicion de
conocido y/o recurrente a un emisor de valores y adoptar criterios relacionados con los aspectos mencionados.

Aceptada

Se modificaron los requisitos para cada categoria
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30/04/2024

Asofiduciarias

Nuevo

Para el mercado en Colombia ya se cuenta con homogeneidad en la prestacién de servicios asociados a fondos de inversion colectiva
(administracién, distribucion, custodia) para las fiduciarias y comisionistas, no asi para los productos en el exterior que estd cerrado a las|
comisionistas y corporaciones financieras, tal como lo establece el texto de arriba.

Actualmente, hay fiduciarias que estan explorando alternativas para contar con fondos del exterior dentro de su propuesta de valor y se han|
encontrado con este impedimento regulatorio, por lo que consideran que este proyecto de decreto puede ser una buena oportunidad para
proponer la correccién de la asimetria entre licencias y actividades autorizadas.

No aceptada

Excede el alcance del PD
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30/04/2024

Asofiduciarias

nuevo

El inciso primero del articulo en mencidn abre la posibilidad de que los FIC puedan ser ofrecidos a través de plataformas electrénicas de terceros
no vigilados por la SFC, considerados como corresponsales digitales de la entidad vigilada para estos efectos.

Sin embargo, la norma vigente respecto de la distribucién de los FIC establece, a través del articulo 3.1.4.1.2 que “los medios através de los
cuales es posible realizar la distribucion de los fondos de inversion colectiva son:

1. Directamente a través de la fuerza de ventas de la sociedad administradora, o del distribuidor especializado de que trata el articulo 3.1.4.2.1
del presente decreto;

2. Por medio del contrato de uso de red, y

3. Por medio del contrato de corresponsalia.”

Adicionalmente, el paragrafo del articulo 3.1.4.1.2 remite al articulo 2.36.9.1.6 el cual establece que el servicio de corresponsalia sélo puede ser|
prestado por las sociedades comisionistas de bolsa de valores, las sociedades fiduciarias y las sociedades administradoras de inversion para los|
servicios de recaudo, pago y transferencia de recursos asociados a la operacion de fondos de inversidn colectiva, expedicion y entrega de
extractos, y recoleccion y entrega de documentacion e informacion relacionada con los fondos de inversion colectiva que administren.

Por lo dispuesto en los articulos 3.1.4.1.2 y 2.36.9.1.6 no seria posible para las sociedades administradoras sacar provecho del ecosistema de|
finanzas abiertas para la distribucion de FIC, dejando por fuera a estos vehiculos de la finalidad de este avance regulatorio en cuanto a Ig
inclusion financiera y la masificacion de los productos financieros para el bienestar de la sociedad.

Por lo anterior, se solicita armonizar la normatividad vigente sobre la distribucion de FIC, de manera que permita que estos vehiculos de
inversion sean ofrecidos a través de plataformas electronicas de terceros no vigilados por la SFC, en calidad de corresponsales digitales de la|
sociedad administradora.

No aceptada

Se considera que la propuesta desnaturaliza la estructura actual
de la distribucion.
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1/05/2024]

Asofiduciarias

nuevo

El Decreto 265 de 2024 modificd el articulo 3.1.1.6.2 estableciendo que los limites a la participacién por inversionista, ya sea directa o
indirectamente a través de una cuenta 6mnibus, pueden ser definidos por la sociedad administradora del FIC, a través del reglamento respectivo,
No obstante, los paragrafos 1y 2 del articulo 3.1.1.6.2 hacen referencia a “los limites establecidos en el presente articulo” y a “los limites de que|
trata el presente articulo”, respectivamente. En este sentido, se solicita armonizar la redaccion de dichos paragrafos con la modificacion
incorporada por el Decreto 265 de 2024.

No aceptada

La redaccion actual es acorde al objetivo de la regulacion
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1/05/2024

Banrep

Articulo 1. SCB
administradoras de
FVP

No son claras las razones por las cuales se esta autorizando a las Sociedades Comisionistas de Bolsa la administracion de los Fondos Voluntarios
de Pensiones cuando no se encuentra dentro del objeto social de estas entidades como lo requiere el articulo 2.9.2.1.2 del Decreto 2555 de 2010
o el literal a del numeral 1 del articulo 48 del EOSF. La memoria justificativa no incorpora la vocacién pensional, equipardndolo para todos los
efectos a los FICs sin incorporar un andlisis de riesgos que evalué las implicaciones de este cambio. Esta vocacién pensional también requiere
unos controles adicionales que, empezando por el capital minimo, difieren entre las comisionistas y las sociedades fiduciarias, las AFP y las
entidades aseguradoras.

Aceptada

Se elimina el articulo en espera de las modificacione:
estructurales que se vienen discutiendo en el tramite de reformg
pensional
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1/05/2024

Banrep

Articulo 2.
Financiacién de
valores

No es claro el motivo por el cual se modifica el numeral 2 del articulo 2.9.2.1.3. y se elimina la condicién de valoracidn diaria de la suficiencia de
garantias que sean otorgadas en el ejercicio de la financiacion de valores con comisionistas de bolsa involucrados. El numeral 2 propuesto
deberia adicionarse como numeral 3.

No aceptada

El Sistema de administracion de riesgos es mas amplio e integral e
incluye garantias
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Con la eliminacion de la frase "y podrdn ser ejercidos previa autorizacion expresa de la Superintendencia Financiera de Colombia " para referirse al|
ejercicio de operaciones sobre administracion de valores, no elimina en todo caso la obligacion de autorizacién que se requerird de la SFC . . .
, X ~ ) 3 ) ) h X L ) . ) . Las condiciones a las que hace referencia el segundo inciso de
Articulo 3. atendiendo lo sefialado en el parrafo segundo del mismo articulo, segtn el cual "la Superintendencia Financiera podrd determinar las condiciones| B P . A .
148 1/05/2024 Banrep ) . . . . ) L, " ) R No aceptada articulo en mencién no se refiere a autorizacion. Existe ung
Operaciones SCB que considere necesarias para efectos de autorizar las operaciones de financiacion de valores ", es decir que en todo caso se mantiene Ia| . -
o R o X ) K o L autorizacién general para desarrollar la actividad.
obligacion de requerir una autorizacion previa de dicha entidad. Por lo tanto, no es claro el objetivo de la modificacion propuesta.
Articulos No es .clalra la valorauorf de riesgos Ade permftrr e incentivar que.entldaqes financieras sin un amplio conocimiento del mercado de crédito y sin El mecanismo de proteccion es la existencia de un sistema dg
149 1/05/2024| Banrep Ortlcu l? . . requerimientos prudenciales respectivos participen de manera activa en dicho mercado. No aceptada administracién  de riesgo, que contiene politicas, limites
eraciones ety S
P procedimientos para su originacion, .
Seria relevante analizar si la autorizacién que se da en el Paragrafo 2 a las sociedades comisionistas de bolsa para recibir préstamos de un emisor,| La propuesta normativa no pretende modificar la regulacior
Articulo 4. su matriz o filiales para efectos de financiar una adquisiciéon de valores, debe igualmente someterse a la regulaciéon cambiaria aplicable a las| cambiaria aplicable por lo que se entiende que en el caso que I
150 1/05/2024 Banrep Financiacion de operaciones autorizadas a los comisionistas de bolsa. Lo anterior teniendo en cuenta que, de acuerdo con el numeral 3 del articulo 8 de la|No aceptada aplique a la operacién se debe cumplir las disposiciones a
valores Resolucion Externa No. 1 de 2018 de la Junta Directiva del Banco de la Republica "las sociedades comisionistas de bolsa de valores no podrdn respecto.
endeudarse en moneda legal ni extranjera para realizar las operaciones de cambio autorizadas .
Sobre la promocion y gestion de crédito para la financiacidn, se sugiere revisar si se debe aplicar lo establecido para la financiacion de adquisicion
Articulo 5. de valores y los conflictos de interés asi como los principios, politicas y procedimientos para la deteccién y manejo de conflictos de interés al . . L .
X o . o ) S o X X o Se incluye el ajuste y se establece la obligacién de administrar y
151 1/05/2024( Banrep Financiacién de momento de promover y gestionar un crédito para la financiacion de valores inscritos en el RNVE. Lo anterior dado que el financiamiento de Aceptada revelar los conflictos de interés
valores adquisicion de valores esta ligado a la promocidn y gestion de crédito para la financiacion. Adicionalmente esto podria implicar riesgos de ’
sobrendeudamiento para algunos clientes y deben incorporarse las herramientas necesarias para su control.
Articulo 7. El Titulo 11 del Libro 35 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 a que hace referencia el texto del articulo 2.9.5.1.6., no existe. El Libro 35 de la El Titulo 11 del Libro 35 de la parte 2 se adiciond a través del
152 1/05/2024( Banrep Financiacion de Parte 2 inicamente cuenta con 10 titulos. No aceptada Decreto 52 de 2024 y reglamenta los CUPOS INDIVIDUALES DE
valores CREDITO
En el pardgrafo 3 se considera pertinente agregar los criterios minimos que deben incorporar las consideraciones de riesgo que las bolsas de o S . .
Articulo 9. Vent | | st d acion deben t ¢ il dmisibl i ¢ " . o | Dadas las condiciones dindmicas del negocio, consideramos qu{
rti . Ven valores y los sistemas de negociacion deben tener en cuenta para que un titulo sea admisible para realizar ventas en corto, por ejemplo, I3 L L A ,
153 1/05/2024( Banrep culo entas L v ; . & . 3 9 P . P . B P ) lemp No aceptada establecer condiciones en regulaciéon primaria o secundaria eq
en corto liquidez del titulo o su importancia sistémica. Por otro lado, no es claro los analisis de riesgo que la entidad que efectta estas operaciones debe rigido.
hacer al momento de realizar este tipo de operaciones. Bico.
Articulo 9. Vent Respecto de las ventas en corto, con el objetivo de mitigar el riesgo desde las CRCC, se recomienda especificar los ajustes normativos que deban El mercado ya cuenta con los mecanismos para incumplimientd
154 1/05/2024{ Banrep r 'Curto - VeNtas | realizar dichas entidades para ajustarse al riesgo de incumplimiento de este tipo de operaciones. No aceptada en el contexto de la actuacién de la CRCC y sus procedimientos dd
en corto retardo.
. Al eliminar la identificacion de las operaciones en corto se pierde un mecanismo de disciplina de mercado que permite que las entidades se . L L .
Articulo 12. Ventas . X X X ) X ., R No se pierde la marcacién de la operacién, solo se modifica el
155 1/05/2024| Banrep autogestionen y valoren el riesgo de estas operaciones. En su ausencia se deberian fortalecer los mecanismos de valoracion de riesgos y No aceptada . e
en corto supervision de los mismos momento en el que se revela la informacion.
| L . , X - } X . o, En consideracion a los objetivos del proyecto de decreto y cor
Articulo 10. Ventas | Dada la modificacion propuesta del contenido del articulo, se recomienda modificar el titulo del mismo de "Precios para la negociacién de N . L . .
156 1/05/2024| Banrep 3 - X o, R . Aceptada fines aclaratorios se elimina la referencia a acciones en el
en corto acciones " a "Precios para la negociacién de operaciones en corto". a
encabezado del articulo.
Articulo 14. Teniendo en cuenta que el programa de préstamo recurrente de valores se puede entender como un mecanismo de creacion de liquidez,
Programa de sugerimos definir y normar este conflicto de interés dentro del programa. . . n . 5
157 1/05/2024] 8 'gt 8 v prog N tad Ya hay consideraciones de conflicto de interés en los dos
nri réstamo o aceptada .
anrep p " P programas en el articulo 2.9.26.1.3 del D2555.
recurrente de
valores
Es importante que al permitir a las sociedades comisionistas de bolsa mayor fle: dad en posicidn propia, se cuente con medidas que permitan|
garantizar el stock de valores necesario y ser parte activa en el programa como facilitadores de titulos en el mercado.
Articulo 14 Lo anterior teniendo en cuenta que no es claro si esta medida atiende a una falla de mercado que deba ser resuelta via regulacion, o es el interés| La participacion en los programas es voluntaria.
rticulo 14. o . q
P d particular de las sociedades comisionistas de bolsa de gran tamafio que histéricamente cuentan con portafolios considerables en posicién propia. Respecto al segundo y tercer comentario se incluye un articuld
rograma de ) . s .
158 1/05/2024| B 'gt N tad para el manejo de riesgos en la posicion propio otorgandd
anre| réstamo o aceptada . X
P P te d Igualmente, es importante que se evalle si esta regulacion puede generar incentivos para la acumulacién de papeles y terminen drenando |3 P facultad a la SFC para instruir al respecto.
recurrente de Lo . .
| liquidez del mercado. Alternativamente se podria plantear en esta regulacion en, en principio, Gnicamente quienes puedan facilitar los recursos| En el DT se justifica la necesidad de que la SFC tenga la capacidad
valores . . .
en el programa de préstamo de titulos sean las posiciones administradas por las sociedades comisionistas de bolsa y no se posicién propia. De] de instruir por los cambios del mercado.
esta manera, al menos en principio, todas las sociedades comisionistas de bolsa estarian en igualdad de condiciones para aprovechar esta|
oportunidad de negocio.
Articulo 14. El texto del articulo 2.9.26.1.2. sobre la Agregacion de Posturas, es igual al incluido en el paragrafo 2 propuesto para adicionar en el articulo
Programa de 2.9.6.1.2. Se propone eliminar la adicion del paragrafo 2 y hacer referencia en el articulo 2.9.6.1.2. a las condiciones que se establecen en el
159 1/05/2024| Banrep préstamo 2.9.26.1.2. No aceptada La propuesta regula dos operaciones diferentes
recurrente de
valores
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Articulo 14. Sobre la agregacion de posturas no es claro si las sociedades comisionistas de bolsa tienen la capacidad de agregar y desagregar posiciones|
Programa de arantizando el cumplimiento de limites en cada uno de sus fondos y respetando la propiedad de los titulares de los titulos. Esta labor requerird . L
'g 8 X P R v resp prop a El PD es claro en el sentido de que el administrador del programa
160 1/05/2024 Banrep préstamo mayor monitoreo por parte del supervisor. No aceptada . -
tiene que asegurar la desagregacion
recurrente de
valores
Articulo 16. El potencial aumento de operaciones entre entidades vinculadas sugiere la necesidad de monitorear la concentracién de los distintos mercados . - " _— .
) ) o ) N X La Superintendencia Financiera de Colombia tiene competencias
161 1/05/2024( Banrep Formadores de locales que suelen estar caracterizados por la presencia mayoritaria de pocas entidades que se encuentran relacionadas. En este sentido, se |No aceptada sobre la materia
liquidez recomienda fortalecer las mediciones de riesgo a nivel consolidado. .
No se establece una medida de riesgo o de posible conflicto de interés que tiene un formador de liquidez para actuar en nombre propio sobre| - . . .
. . . . L - Lo o Se hace remision a las reglas de conflictos de interés. Sobre e
Articulo 16. una especia sobre la cual tiene un programa activo de formacion de liquidez. Asi mismo, no son claros los criterios que deba atender la SFC parg A -
. o Lo e . L segundo punto es necesario recordar que la actuacion de las SCH
162 1/05/2024| Banrep Formadores de evitar arbitrajes sobre estos programas, ni cdmo se van a distinguir los recursos de los emisores de los que son del administrador del programa. No aceptada L
liquid respecto a recursos de terceros se enmarca en el principio dd
iquidez aa . .
9 segregacion patrimonial.
Articulo 16. No son claros los incentivos de entidades como los establecimientos de crédito para participar como formadores de liquidez y si dicha funcién es Los procesos de construccion participativa con la industria
163 1/05/2024| Banrep Formadores de acorde con la naturaleza de las operaciones que desempefian estas entidades en la economia. No aceptada permitieron identificar el interés de algunos agentes para realizar
liquidez estas operaciones.
Se sugiere que la vinculacién de las personas naturales respecto del desarrollo de la actividad de asesoria de entidades vigiladas, sea informada
. expresamente al cliente y se gestionen los conflictos de interés que correspondan. Ver art. 23 de la Directiva 2014/65/CE del Parlamento Europeo - A2
Articulo 20. R . . . . . X o R . L, . . La responsabilidad no se afectay por eso no hay alusion al
164 1/05/2024| Banrep Asesoria y el Consejo de la Unién Europea. Adicionalmente, se sugiere incluir que, sin perjuicio del tipo de vinculacién, la responsabilidad relacionada con| No aceptada respecto. Es claro en el DT
la actividad de asesoria del mercado de valores se mantendra en cabeza de la entidad vigilada que la ofrece y desarrolla. ’
Articulo 23 Se sugiere otorgar facultad a la SFC para determinar el contenido minimo de la documentacién o, en su defecto, incluir en la memoria| Se aclara que la documentacién se requiere sobre |3
rticulo 23. S ) . ) " ) . . L ) - ) b ) ! re
165 1/05/2024| Banrep o ° justificativa los items que deberia contener dicha documentacién con el fin de estandarizar la informacion y evitar arbitrajes entre entidades y se| No aceptada recomendacién profesional y el resto hace referencia a politicas
sesoria j i . .
proteja al consumidor. procedimientos de la entidad para el proceso.
Articulo 29. Se sugiere aclarar a qué se refiere con que el fondo de inversion colectiva sea clasificado como producto complejo. La definicion de producto complejo esta contenida en el libro 40
166 1/05/2024( Banrep . No aceptada
Asesoria de la Parte 2 del D 2555
Articulo 29 No es claro el motivo por el cual los FIC que no son productos complejos no tendran recomendacion profesional.
167 1/05/2024| Banrep A T No aceptada Las razones estan contenidas en el documento técnico
sesoria
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