TITULO 13.
OPERACIONES DE VENTAS EN CORTO.
ARTICULO 2.9.13.1.1 DEFINICION.

<Articulo modificado por el articulo 1 del Decreto 2510 de 2014. El nuevo texto es el siguiente:>
Se entiende como venta en corto, aquella venta de valores en la cual el vendedor no tiene la
propiedad de los valores objeto de la operacion al momento de la misma. En todo caso, a mas
tardar el mismo dia de la celebracion de la venta en corto el vendedor debera haber realizado las
operaciones que sean necesarias para no dejar descubierta la venta en corto y asegurar asi la
posterior liquidacion de la misma.

PARAGRAFO 1o. Para efectos de la anterior definicion, no se consideran ventas en corto las
ventas en las que el vendedor cuenta con la propiedad de los valores, bien sea porque
previamente ha realizado la operacion contraria (compra) o una operacion a través de la cual se
adquirira de manera incondicional el valor objeto de la venta aun cuando esta se encuentre
pendiente de liquidacion.

PARAGRAFO 20. La Superintendencia Financiera de Colombia podra expedir instrucciones
sobre la manera como se deberan realizar las operaciones de ventas en corto y la forma como se
administraran los riesgos implicitos a las mismas.

Notas de Vigencia

- Articulo modificado por el articulo 1 del Decreto 2510 de 2014, 'por el cual se modifica el
Decreto nimero 2555 de 2010 en relacion con los mecanismos de estabilizacion de precios y
se dictan otras disposiciones’, publicado en el Diario Oficial No. 49.355 de 4 de diciembre de
2014.

Legislacion Anterior

Texto original del Decreto 2555 de 2010:

ARTICULO 2.9.13.1.1. <Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.16.1 Modificado por
el D. 4808/08 Art. 30. > Se entiende como operaciones de ventas en corto aquellas cuyo
objeto consiste en vender valores que se han obtenido el mismo dia o en forma previa a la
operacion de venta en corto a través de una operacion de reporto o repo, simultanea o de
transferencia temporal de valores, efectuadas de conformidad con el Titulo 3 del Libro 36 de
la Parte 2 del presente decreto.

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

ARTICULO 2.9.13.1.2 AUTORIZACION.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.16.2 Adicionado R. 746/97 Art. 10.> Las
sociedades comisionistas de bolsa podran realizar a través de bolsa por cuenta propia o por
cuenta de terceros, operaciones de Venta en Corto, con sujecion a las normas contenidas en este
decreto.



ARTICULO 2.9.13.1.3 PRECIOS PARA LA NEGOCIACION DE ACCIONES.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.16.4 Adicionado R. 746/97 Art. 10. Modificado
R. 412/98 Art. 20.> El precio para la negociacion de acciones a través de operaciones de ventas
en corto debera ser como minimo igual al ultimo precio de negociacion registrado en bolsa y que
haya marcado precio, para la respectiva accion.

ARTICULO 2.9.13.1.4 INFORMACION.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.16.5 Adicionado R. 746/97 Art. 10.> Las bolsas
de valores deberan definir en sus reglamentos el sistema a través del cual se informara
diariamente el volumen de operaciones efectuadas en ventas en corto con indicacion de su
precio, tasa de negociacion y especie negociada, entre otros aspectos.

ARTICULO 2.9.13.1.5 PRESENTACION DE REGLAMENTOS.

<Articulo modificado por el articulo 2 del Decreto 2510 de 2014. Rige a partir de 4 de junio de
2015, consultar en Legislacion Anterior el texto vigente hasta esta fecha. El nuevo texto es el
siguiente:> Las bolsas de valores deberan incluir en sus reglamentos los valores sobre los cuales
podran efectuarse las ventas en corto, teniendo en cuenta, entre otros criterios, la liquidez de los
mismos. De igual forma, los mencionados reglamentos deberan contemplar las caracteristicas y
requisitos de la referida operacion y presentarlos a la Superintendencia Financiera de Colombia
de manera unificada para su aprobacion, en forma previa a la celebracion de las mismas.

Notas de Vigencia

- Articulo modificado por el articulo 2 del Decreto 2510 de 2014, 'por el cual se modifica el
Decreto nimero 2555 de 2010 en relacion con los mecanismos de estabilizacion de precios y
se dictan otras disposiciones', publicado en el Diario Oficial No. 49.355 de 4 de diciembre de
2014. Entra a regir seis (6) meses después de la referida publicacion (Art. 15).

Legislacion Anterior
Texto original del Decreto 2555 de 2010:

ARTICULO 2.9.13.1.5. <Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.16.6 Adicionado R.
746/97 Art. 10.> Las bolsas de valores deberan incluir en sus reglamentos las caracteristicas
y requisitos de la operacion de que trata el presente Titulo y presentarlos a la
Superintendencia Financiera de Colombia de manera unificada para su aprobacion, en forma
previa a la celebracion de las ventas en corto.

ARTICULO 2.9.13.1.6 MARCACION DE LAS OPERACIONES.

<Articulo adicionado por el articulo 3 del Decreto 2510 de 2014. Rige a partir de 4 de junio de
2015. El nuevo texto es el siguiente:> Las ventas en corto deberan ser marcadas como tal por
parte del vendedor de las acciones.




Notas de Vigencia

- Articulo adicionado por el articulo 3 del Decreto 2510 de 2014, 'por el cual se modifica el
Decreto numero 2555 de 2010 en relacion con los mecanismos de estabilizacion de precios y
se dictan otras disposiciones’, publicado en el Diario Oficial No. 49.355 de 4 de diciembre de
2014. Entra a regir seis (6) meses después de la referida publicacion (Art. 15).

TITULO 14.

OPERACIONES DEL MERCADO CAMBIARIO.
ARTICULO 2.9.14.1.1 AUTORIZACION.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.18.1 Adicionado R. 520/00 Art. 10.> Las
sociedades comisionistas de bolsa podran realizar operaciones del mercado cambiario, afectando
su posicién propia o en desarrollo de contratos de comision, sujetandose para ello tanto a las
condiciones establecidas por la Junta Directiva del Banco de la Republica como a las fijadas en
el presente Titulo.

En todo caso la realizacion de dichas operaciones, estara condicionada al cumplimiento previo de
los requisitos establecidos en los numerales 2, 4 y 5 del articulo 2.9.2.1.2 del presente decreto, asi
como de los sefialados en el articulo siguiente.

PARAGRAFO. Estas operaciones no estaran sujetas a la reglamentacion de las operaciones por
cuenta propia de que tratan los Capitulos 1,2 y 3 del Titulo 4 del Libro 9 de la Parte 2.

ARTICULO 2.9.14.1.2 REQUISITOS.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.18.2 Adicionado R. 520/00 Art. 10.> Para el
desarrollo de las operaciones de gue trata este Titulo, ademas de acreditar y mantener el
patrimonio exigido por el articulo 59 de la resolucion externa 8 de 2000, expedida por la Junta
Directiva del Banco de la Republica, las sociedades comisionistas de bolsa deberan cumplir los
siguientes requisitos:

1. Designar cuando menos un representante legal para la realizacion de estas operaciones.

2. Contar con los medios necesarios para disponer y remitir de manera oportuna y adecuada la
informacion exigida por el Banco de la Republica y los demas entes de control, sin perjuicio de
lo exigido en el numeral cuarto del articulo 2.9.2.1.2 del presente decreto.

3. Adoptar un cddigo de conducta con el proposito principal de fomentar la lealtad y la
transparencia del mercado cambiario. Este documento debera ser aprobado previamente por la
Junta Directiva de la sociedad respectiva.

4. Suscribir un convenio con las bolsas de las que sean miembros, en el cual conste que la
sociedad comisionista se somete a los reglamentos de operacion que aprueben las respectivas
bolsas en relacién con las transacciones en divisas que realicen sus miembros y a las sanciones
disciplinarias que las mismas establezcan por incumplimiento de tales reglamentos, los cuales
deberan definir normas claras para la solucién de conflictos de interés y evitar el uso indebido de



informacion privilegiada.

5. Adoptar, en especial, las normas que se dirijan a la solucién adecuada de conflictos de interés
y a evitar el uso indebido de informacidn privilegiada, de acuerdo con lo dispuesto por la
Superintendencia Financiera de Colombia para las operaciones por cuenta propia de que tratan
los Capitulos 1,2 y 3 del Titulo 4 del Libro 9 de la Parte 2 del presente decreto o las normas que
lo modifiquen o sustituyan.

PARAGRAFO 1. Las sociedades comisionistas de bolsa que decidan realizar operaciones de que
trata el presente Titulo, deberan informarlo por escrito a la bolsa respectivay a la
Superintendencia Financiera de Colombia a mas tardar el mismo dia en que inicien las
operaciones, adjuntando una manifestacion suscrita por la junta directiva de la entidad en la cual
se indique que la sociedad se encuentra en condiciones de desarrollar las operaciones, ademas de
una certificacién suscrita por el Representante Legal y el Revisor Fiscal en la cual se establezca
que se cumplen los requisitos de que trata el presente Titulo.

PARAGRAFO 2. Con antelacion al desarrollo de las operaciones y en aplicacion de la
obligacion contenida en el numeral 1 del presente articulo, las sociedades comisionistas de bolsa
deberan informar a las bolsas y a la Superintendencia Financiera de Colombia el nombre del
representante legal que se designe con el proposito ahi sefialado.

ARTICULO 2.9.14.1.3 OBLIGACIONES.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.18.3 Adicionado R. 520/00 Art. 10.> En adicion
a sus obligaciones como intermediarios del mercado cambiario, las sociedades comisionistas
deberén:

1. Registrar todas las érdenes de compra y venta recibidas por cuenta de un tercero el mismo dia
de su recepcidn, en un sistema electrénico.

2. Registrar, a través de sistemas electronicos, las operaciones sobre divisas, bien sea que las
realice en posicion propia o en desarrollo de contratos de comision, el mismo dia de su
realizacion.

3. Anotar cronoldgicamente estas operaciones en el libro de registro de operaciones con divisas,
segun reglamentacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

4. Informar de manera clara y precisa a sus clientes sobre la facultad que éstos tienen de decidir
si sus operaciones con divisas las hara la sociedad comisionista actuando en posicion propia o en
desarrollo de contratos de comisién y qué implicaciones tiene para el cliente el seleccionar una u
otra alternativa.

5. Suministrar de manera completa y oportuna a las bolsas de valores de las que son miembros
asi como a las entidades de control, toda la informacion que éstas requieran sobre las
transacciones en divisas que realicen.

ARTICULO 2.9.14.1.4 INVERSIONES EN DIVISAS.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.18.4 Adicionado R. 520/00 Art. 10.> Las



sociedades comisionistas solo podran efectuar las siguientes inversiones en divisas, siempre y
cuando sean de corto plazo: inversiones financieras temporales, inversiones en activos
financieros emitidos por entidades bancarias del exterior e inversiones en bonos y titulos
emitidos por gobiernos extranjeros.

ARTICULO 2.9.14.1.5 CONVENIOS.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.18.5 Adicionado R. 520/00 Art. 10.> Las
sociedades comisionistas de bolsa podran realizar convenios o contratos con sociedades
comerciales nacionales o extranjeras como apoyo para la ejecucion de sus negocios en divisas,
siempre que tales convenios no impliquen la delegacién de las decisiones que corresponden a la
sociedad comisionista. En estos casos, siempre que actlen en desarrollo de un contrato de
comision, las sociedades comisionistas deberan adoptar las medidas necesarias para prestar
directamente la asesoria a la que estan obligadas, frente a las personas que les encomienden la
realizacion de operaciones. Tal asesoria no podréa ser prestada bajo ninguna circunstancia por la
sociedad comercial con la cual se realice el convenio.

El texto de dichos convenios o contratos debera ser remitido a la Superintendencia Financiera de
Colombia con una antelacion minima de 20 dias a la celebracion de los mismos.

ARTICULO 2.9.14.1.6 PROHIBICIONES.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.18.6 Adicionado R. 520/00 Art. 10.> En
desarrollo de las operaciones de que trata este Titulo, las sociedades comisionistas de bolsa no
podran utilizar, en sus propios negocios, recursos provenientes de sus clientes. Tampoco podran
realizar operaciones pasivas de crédito para adquirir divisas.

ARTICULO 2.9.14.1.7 DEBERES DE LAS BOLSAS.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.18.7 Adicionado R. 520/00 Art. 10.> Las bolsas
de valores deberan:

1. Reglamentar, ajustandose a las normas que rigen la materia, las actuaciones de sus miembros
en todo lo relativo a la negociacion de divisas.

2. Velar porque en las operaciones en divisas realizadas por sus sociedades comisionistas de
bolsa, se de cabal cumplimiento a lo dispuesto en las normas relativas a dichas operaciones y, en
especial, a las normas vigentes para la prevencion de las actividades delictivas y de lavado de
activos, sin perjuicio de las facultades de la Superintendencia Financiera de Colombia y de las
autoridades cambiarias sobre la materia.

3. Suministrar de manera completa y oportuna a las autoridades de control, toda la informacion
que éstas requieran sobre las transacciones en divisas que realicen sus miembros.

4. Suministrar al mercado la informacion sobre las operaciones con divisas que realicen sus
miembros, con un retraso que no puede exceder de 20 minutos desde el momento en que se
hayan registrado electronicamente las operaciones.



5. Contribuir a la capacitacién de las personas que, por parte de las firmas comisionistas,
participen en estas operaciones.

PARAGRAFO. El reglamento a que se refiere el numeral 1 del presente articulo debera ser
aprobado por la Superintendencia Financiera de Colombia previo el inicio de las operaciones con
divisas por parte de las sociedades comisionistas de bolsa.

ARTICULO 2.9.14.1.8 PREVENCION DE ACTIVIDADES DELICTIVAS Y DE LAVADO
DE ACTIVOS.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.18.8 Adicionado R. 520/00 Art. 10.> Las
sociedades comisionistas de bolsa que participen en las transacciones de divisas a que se refiere
el presente Titulo deberén, ademas de cumplir con lo establecido en el articulo 39 de la Ley 190
de 1995 y demés normas pertinentes, suministrar toda la informacion y la colaboracion que
requieran las autoridades competentes, para efectos de la prevencién de las actividades delictivas
y de lavado de activos.

ARTICULO 2.9.14.1.9 REGIMEN SANCIONATORIO.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.18.9 Adicionado R. 520/00 Art. 10.> EI
incumplimiento de las obligaciones establecidas en el régimen de cambios internacionales o de lo
dispuesto en el presente Titulo dara lugar a la imposicion de sanciones por parte de las bolsas de
valores respectivas y la Superintendencia Financiera de Colombia de conformidad con las
normas vigentes, sin perjuicio de las sanciones que puedan imponer las autoridades cambiarias.

TITULO 15.

OPERACIONES DE REPORTO O REPO, SIMULTANEAS Y DE TRANSFERENCIA
TEMPORAL DE VALORES.

ARTICULO 2.9.15.1.1 AUTORIZACION A LAS SOCIEDADES COMISIONISTAS DE
BOLSA.

<Articulo modificado por el articulo 3 del Decreto 1351 de 2019. El nuevo texto es el siguiente:>
Las sociedades comisionistas de bolsa de valores podran realizar a través de bolsa de valores, por
cuenta propia o por cuenta de terceros, operaciones de reporto o repo, simultaneas y de
transferencia temporal de valores.

Las operaciones de transferencia temporal de valores también podran realizarse en el mercado
mostrador en los términos del Capitulo 5 del Titulo 3 del Libro 36 de la Parte 2 del presente
decreto.

Notas de Vigencia



- Articulo modificado por el articulo 3 del Decreto 1351 de 2019, 'por el cual se modifica el
Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con las operaciones de transferencia temporal de
valores en el mercado mostrador, la actividad del custodio como agente de transferencia
temporal de valores, la divulgacion de informacion en el mercado de valores a través de
medios electronicos, y se dictan otras disposiciones', publicado en el Diario Oficial No.
51.026 de 26 de julio 2019.

Legislacion Anterior

Texto original del Decreto 2555 de 2010:

ARTICULO 2.9.15.1.1. <Fuente original compilada: D. 343/07 Art. 24> Las sociedades
comisionistas de bolsa de valores podran realizar a traves de bolsa de valores, por cuenta
propia o por cuenta de terceros, operaciones de reporto o repo, simultaneas y de transferencia
temporal de valores.

TIiTULO 16.

OPERACIONES POR FUERA DE RUEDA.
ARTICULO 2.9.16.1.1 VALORES INSCRITOS EN BOLSA.

<Fuente original compilada: R. 1200/95 Art. 3.5.1.1 Modificado por la R. 549/96 Art. 10.> Las
sociedades comisionistas de bolsa podran realizar por fuera de rueda operaciones que tengan por
objeto colocar en el mercado primario valores inscritos en bolsa, siempre y cuando el precio de
colocacion se encuentre previamente determinado por el emisor.

Las operaciones que realicen las sociedades comisionistas de bolsa en desarrollo de lo previsto
en el presente articulo y sean producto de oferta publica deberan ser registradas en la rueda
inmediatamente siguiente a la del dia de su celebracion.

ARTICULO 2.9.16.1.2 RECOLOCACION.

<Fuente original compilada: R. 1200/95 Art. 3.5.1.2> Las sociedades comisionistas de bolsa
podran realizar por fuera de rueda aquellas operaciones cuyo objeto sea volver a colocar en el
mercado secundario, a precios preestablecidos en funcion de los dias que falten para su
vencimiento, titulos previamente readquiridos por su respectivo emisor.

PARAGRAFO. Las operaciones que realicen las sociedades comisionistas de bolsa en desarrollo
de lo previsto en el presente articulo deberan ser registradas en la rueda inmediatamente siguiente
al dia de su celebracion. Los presidentes de las respectivas ruedas velaran por el cumplimiento de
esta obligacion.

ARTICULO 2.9.16.1.3 VALORES OFRECIDOS SIMULTANEAMENTE EN EL
EXTERIOR Y EN EL PAIS.

<Fuente original compilada: R. 1200/95 Art. 3.5.1.3> Las sociedades comisionistas podran



realizar por fuera de los recintos bursatiles operaciones que tengan por objeto colocar bajo la
modalidad del mejor esfuerzo los valores que vayan a ser ofrecidos simultaneamente en el
exterior y en el pais.

PARAGRAFO. Las operaciones que realicen las sociedades comisionistas en desarrollo de lo
previsto en el presente articulo, deberan ser informadas a la Superintendencia Financiera de
Colombiay a la Bolsa de Valores correspondiente, el dia habil siguiente a la fecha de su
celebracion. Las Bolsas de Valores velaran por el cumplimiento de esta obligacion.

TITULO17.

FORMADORES DE LIQUIDEZ DEL MERCADO DE VALORES.
ARTICULO 2.9.17.1.1 FORMADORES DE LIQUIDEZ DEL MERCADO DE VALORES.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.20.1 Modificado por el D. 2279/10 Art. 10.> Las
sociedades comisionistas de bolsa de valores podran actuar como formadores 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 u érdenes de venta o de compra en
firme, con el objeto de otorgar liquidez a los valores a los que hace referencia el articulo
2.9.17.1.2 del presente Titulo. Dicha actuacion se llevara a cabo de conformidad con lo
establecido en las instrucciones de contenido general que imparta la Superintendencia Financiera
de Colombia y en desarrollo de los requisitos y condiciones establecidos en los reglamentos de
los sistemas de negociacion de valores.

PARAGRAFO. Siempre que en el presente titulo se mencione a los sistemas de negociacion de
valores se entendera que se hace mencidn también a las bolsas de valores.

ARTICULO 2.9.17.1.2 VALORES ADMISIBLES.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.20.2 Modificado por el D. 2279/10 Art. 10.> Para
los efectos previstos en este titulo, podran ser objeto de negociacion por parte de los formadores
de liquidez del mercado de valores, los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores y en los sistemas de negociacion de valores o listados en sistemas de cotizacion de
valores del extranjero.

PARAGRAFO 1. <Paragrafo modificado por el articulo 1 del Decreto 2241 de 2015. El nuevo
texto es el siguiente:> Los emisores que ostenten la calidad de entidades estatales, asi como las
entidades con participacion directa o indirecta del Estado superior al cincuenta por ciento (50%)
en su capital social, independientemente de su naturaleza y del orden al cual pertenezcan, que
hagan uso del mecanismo regulado en el presente Titulo, no podran utilizar fondos provenientes
de la entidad estatal que actde en calidad de emisor para el desarrollo de la actividad de
formacion de liquidez.

Notas de Vigencia



- Paragrafo modificado por el articulo 1 del Decreto 2241 de 2015, 'por el cual se modifica el
Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con los sistemas de cotizacion de valores del
extranjero y se dictan otras disposiciones’, publicado en el Diario Oficial No. 49.706 de 24 de
noviembre de 2015.

Legislacion Anterior

Texto original del Decreto 2555 de 2010:

ARTICULO 2.9.17.1.2 Los emisores que ostenten la calidad de entidades estatales, asi como
las entidades con participacién directa o indirecta del Estado superior al cincuenta por ciento
(50%) en su capital social, independientemente de su naturaleza y del orden al cual
pertenezcan, podran hacer uso del mecanismo regulado en el presente Capitulo, previa
aprobacion de la Direccion General de Credito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

De conformidad con lo previsto en el Decreto 2681 de 1993 y deméas normas concordantes,
dichos contratos se consideraran como operaciones conexas de crédito publico en virtud de
las cuales los formadores de liquidez del mercado de valores no podran actuar empleando
fondos provenientes de la entidad estatal que actue en calidad de emisor.

PARAGRAFO 2. Cuando las actuaciones como formadores de liquidez del mercado de
valores traten sobre valores cuyo emisor sea un administrador de un sistema de negociacion
de valores o una entidad vinculada a éste, las mismas requeriran autorizacion previa 'y
particular de la Superintendencia Financiera de Colombia. EI concepto de vinculado
aplicable sera el previsto en el literal b) del numeral 2) del articulo 7.3.1.1.2 del presente
Decreto o0 la norma que lo modifique o sustituya.

PARAGRAFO 3. Las sociedades comisionistas de bolsa de valores no podran desarrollar las
actuaciones de formadores de liquidez del mercado de valores a que se refiere este titulo
respecto de valores, emitidos, avalados o cuya emisién sea administrada, por entidades que
sean sus vinculadas. EI concepto de vinculado aplicable sera el previsto en el literal b) del
numeral 2) del articulo 7.3.1.1.2. del presente Decreto o la norma que lo modifique o
sustituya.

ARTICULO 2.9.17.1.3 MECANISMOS DE ACTUACION DE LOS FORMADORES DE
LIQUIDEZ DE MERCADO DE VALORES.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.20.3 Modificado por el D. 2279/10 Art. 10.> Las
actuaciones y operaciones como formadores de liquidez del mercado de valores se podran
desarrollar a través de los siguientes mecanismos:

1. Empleando fondos propios, con sujecion a las instrucciones de contenido general que imparta
la Superintendencia Financiera de Colombia y el reglamento del sistema de negociacion de
valores.

2. Empleando fondos provenientes del emisor, con sujecion a las normas de contenido general
que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia y el reglamento del sistema de
negociacion de valores. En este caso se deberd suscribir un contrato entre el formador de liquidez



y el emisor del valor, el cual debera contener como minimo:
a. Identificacion del valor objeto del contrato.

b. Establecer en forma clara, precisa y detallada los derechos, las obligaciones y las
responsabilidades del emisor y del formador de liquidez del mercado de valores, asi como los
demas elementos necesarios para su ejecucion.

c. Identificacidn del aportante de los recursos necesarios para la ejecucién de la actuacion de la
sociedad comisionista como formador de liquidez del mercado de valores objeto del contrato.

d. Establecer el monto maximo de los recursos y describir claramente la forma de entregarlos al
formador de liquidez del mercado de valores por parte de la sociedad fiduciaria.

e. Establecer los mecanismos y procedimientos necesarios para asegurar que las decisiones del
formador de liquidez del mercado de valores sean tomadas con total autonomia técnica y con
absoluta independencia del emisor.

f. Pactar expresamente la forma y monto de contraprestacién y la duracion del contrato.

g. Definir las obligaciones especiales de suministro de informacion entre el formador de liquidez
del mercado de valores y el emisor.

La actuacién como formador de liquidez del mercado de valores requeriré autorizacion por parte
de los sistemas de negociacién de valores donde esté inscrito el respectivo valor. Las sociedades
comisionistas de bolsa de valores que hayan celebrado un contrato con el emisor, deberan
adjuntarlo a la solicitud de autorizacion que se solicite.

PARAGRAFO. Cuando los fondos provengan del emisor, debera preverse que éstos sean
transferidos a un patrimonio autobnomo mediante la celebracion de un contrato de fiducia
mercantil. El formador de liquidez del mercado de valores deberd ejecutar el contrato de manera
autonoma y con total independencia del administrador del patrimonio autonomo y del emisor.

ARTICULO 2.9.17.1.4 AUTORIZACION DE FORMADOR DE LIQUIDEZ DEL
MERCADO DE VALORES.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.20.4 Modificado por el D. 2279/10 Art. 10.> Los
administradores de los sistemas de negociacion de valores, deberan observar los siguientes
criterios para la autorizacion de los formadores de liquidez del mercado de valores:

1. Se podré autorizar mas de un formador de liquidez del mercado de valores para cada valor,
hasta el limite sefialado en los reglamentos establecidos por los administradores de los sistemas
de negociacion de valores.

2. Se podré autorizar a una sociedad comisionista de bolsa de valores para que actie como
formador de liquidez del mercado de valores en forma simultanea para mas de un valor, siempre
y cuando cumpla con los minimos establecidos en los reglamentos de los sistemas de
negociacion de valores.

ARTICULO 2.9.17.1.5 SUJECION A LAS REGLAS APLICABLES A LAS OFERTAS



PUBLICAS DE ADQUISICION.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.20.5 Modificado por el D. 2279/10 Art. 10.> Las
sociedades comisionistas de bolsa de valores en sus actividades de formadores de liquidez del
mercado de valores respecto de acciones inscritas en los sistemas de negociacion de valores,
deberan observar los limites establecidos para la realizacion de ofertas publicas de adquisicion,
de conformidad con lo dispuesto en el presente Decreto o en las normas que la modifiquen o
sustituyan.

ARTICULO 2.9.17.1.6 OBLIGACIONES GENERALES DEL FORMADOR DE LIQUIDEZ
DEL MERCADO DE VALORES.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.20.6 Modificado por el D. 2279/10 Art. 10.> Las
sociedades comisionistas de bolsa de valores que desarrollen actividades de formador de liquidez
del mercado de valores, ademas de las obligaciones establecidas en las normas que las rigen, de
las que se fijen en el reglamento de los sistemas de negociacion de valores y de las pactadas en el
contrato con el emisor, estaran obligadas a:

1. Formular posturas u 6rdenes de venta o de compra en firme dentro de los sistemas de
negociacion de valores, con el objeto de otorgar liquidez a los valores a los que hace referencia el
articulo 2.9.17.1.2 del presente titulo.

2. Cumplir con los procedimientos, parametros y condiciones de negociacion definidos por los
administradores de los sistemas de negociacion de valores para el ingreso de érdenes o posturas
en su actuacion como formador de liquidez del mercado de valores.

3. Informar publicamente sobre su calidad como formador de liquidez del mercado de
determinado valor y el mecanismo adoptado para el efecto.

4. Elaborar informes periddicos, relativos a la evolucion de la liquidez en la negociacion de los
valores respecto de los que actle en calidad de formador de liquidez del mercado de valores. Este
informe debera colocarse a disposicién del publico en general a través de su pagina web.

5. En caso de utilizar fondos provenientes del emisor, deberd mantener a disposicion de las
autoridades competentes y de los administradores de los sistemas de negociacion de valores,
todas las comunicaciones entre las sociedades comisionistas, la fiduciaria y el emisor,
relacionadas con su actividad de formador de liquidez del mercado de valores.

6. En caso de utilizar fondos provenientes del emisor, informar a los administradores de los
sistemas de negociacion de valores acerca de la terminacion, modificacion o prérroga del
contrato celebrado con el emisor y de los motivos de dicho evento, dentro de los plazos que se
establezcan en el reglamento del administrador de los sistemas de negociacién de valores.

7. Informar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a los administradores de los sistemas
de negociacion de valores, como se afectara su condicion de formador de liquidez del mercado
de valores cuando la sociedad comisionista de bolsa de valores haya decidido realizar
operaciones tales como fusion, transferencia de la mayoria de la propiedad accionaria a terceros,
escision, cesion de activos, pasivos y contratos, o adopcion de otros esquemas de organizacion
empresarial con efectos semejantes a los anteriores, o ante cualquier acto, operacion o negocio



que, en todo caso, tenga implicaciones de trascendencia en el desemperio operacional o
financiero de esta sociedad. Lo anterior, dentro de los plazos que se establezcan en el reglamento
del administrador de los sistemas de negociacién de valores.

ARTICULO 2.9.17.1.7 PROHIBICIONES DEL FORMADOR DE LIQUIDEZ DEL
MERCADO DE VALORES.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.20.7 Modificado por el D. 2279/10 Art. 10.> Sin
perjuicio de las normas generales sobre conflictos de interés, informacion privilegiada y
manipulacion de precios, siempre que una sociedad comisionista de bolsa de valores actie como
formador de liquidez del mercado de valores, le estara prohibido:

1. Discriminar entre inversionistas o grupos de inversionistas al ejecutar las operaciones.

2. Celebrar operaciones por cuenta propia con valores respecto de los cuales haya suscrito y
tenga vigente un contrato como formador de liquidez del mercado de valores con el emisor del
respectivo valor.

ARTICULO 2.9.17.1.8 OBLIGACIONES DEL EMISOR.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.20.8 Modificado por el D. 2279/10 Art. 10.> Los
emisores de valores que suscriban contratos de conformidad con lo establecido en el numeral 2
del articulo 2.9.17.1.3, deberan cumplir con las siguientes obligaciones:

1. Difundir al mercado el nombre de la sociedad comisionista de bolsa de valores que ha
contratado para la funcién de formador de liquidez del mercado de valores.

2. Establecer los mecanismos para asegurar que las decisiones de la sociedad comisionista de
bolsa de valores y de la sociedad fiduciaria administradora del patrimonio autobnomo, se tomen
con absoluta independencia del emisor.

3. Enviar copia del contrato al Registro Nacional de Valores y Emisores.

PARAGRAFO. El emisor no podra condicionar la entrega de los recursos materia del contrato al
logro de un resultado especifico de precio o tasa de negociacion del respectivo valor.

ARTICULO 2.9.17.1.9 OBLIGACIONES DE LOS ADMINISTRADORES DE LOS
SISTEMAS DE NEGOCIACION DE VALORES.

<Fuente original compilada: R. 400/95 Art. 2.2.20.9 Modificado por el D. 2279/10 Art. 10.> Sin
perjuicio de sus facultades y obligaciones generales y de las que establezca la Superintendencia
Financiera de Colombia, los administradores de los sistemas de negociacion de valores tendran,
con relacién a los formadores de liquidez del mercado de valores, las siguientes obligaciones y
funciones:

1. Establecer en los reglamentos los requisitos para la autorizacion de los formadores de liquidez
del mercado de valores.



2. Implementar mecanismos para identificar las operaciones que realice un determinado
formador de liquidez del mercado de valores.

3. Informar al mercado cuales son las entidades que se encuentran habilitadas para realizar
actuaciones como formadores de liquidez del mercado de valores en sus sistemas de negociacion
de valores, asi como los valores objeto de tales actuaciones.

4. Establecer en los reglamentos para cada uno de sus sistemas de negociacion de valores o
sesiones de negociacion de valores, los pardmetros y condiciones para la ejecucion de las
operaciones como formador de liquidez del mercado de valores que les corresponda adelantar a
las sociedades comisionistas de bolsa de valores en desarrollo de los mecanismos de actuacion
definidos en el articulo 2.9.17.1.3 de titulo. La Superintendencia Financiera de Colombia podra
establecer unos criterios generales para el efecto.

5. Determinar los términos, condiciones y procedimientos mediante los cuales se realizara el
monitoreo de las operaciones de los formadores de liquidez del mercado de valores en desarrollo
de mecanismo de actuacion adoptado.

6. Parametrizar sus sistemas o sesiones de negociacion para el monitoreo y control de las
operaciones de los formadores de liquidez del mercado de valores en desarrollo del mecanismo
de actuacién adoptado.

7. Establecer las politicas y mecanismos de divulgacion de informacion al mercado, con relacion
a los valores y operaciones realizadas por los formadores de liquidez del mercado de valores.

8. Conservar toda la informacién de las operaciones que se realicen en sus sistemas de
negociacion en desarrollo de las actuaciones de los formadores de liquidez del mercado de
valores.

9. Velar porque en las operaciones que realicen los formadores de liquidez del mercado de
valores se de cabal cumplimiento a lo dispuesto en las normas, los reglamentos, el cédigo de
conducta de los administradores de los sistemas de negociacion de valores y el contrato
respectivo.

10. Adoptar en el respectivo reglamento el régimen disciplinario y sancionatorio con relacion a la
actividad de los formadores de liquidez del mercado de valores, sin perjuicio de las facultades de
la Superintendencia Financiera de Colombia y los Organismos de Autorregulacion.

10. Comunicar a los formadores de liquidez del mercado de valores las modificaciones a los
reglamentos autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia, con una antelacion no
inferior a quince (15) dias habiles de su entrada en vigencia.

11. Prever en sus reglamentos los casos excepcionales en los cuales los formadores de liquidez
del mercado de valores podran eximirse temporalmente de sus obligaciones de negociacion.”

TITULO 18.

OPERACIONES CARRUSEL.

ARTICULO 2.9.18.1.1 AUTORIZACION.



<Fuente original compilada: R. 1200/95 Art. 3.5.2.1> Se autoriza a las sociedades comisionistas
de bolsa, la celebracion de operaciones carrusel, de acuerdo con los siguientes articulos.

ARTICULO 2.9.18.1.2 CARACTERISTICAS DE LAS OPERACIONES.

<Fuente original compilada: R. 1200/95 Art. 3.5.2.2> Las instrucciones que aqui se imparten
cobijan el conjunto de dos 0 méas operaciones que retnen las siguientes caracteristicas,
independientemente del nombre que se les de para distinguirlas:

a) Se celebran, en principio, sobre un mismo titulo, el cual tiene un plazo de vencimiento.
b) Se celebran de manera simultanea.

c) Son operaciones en las cuales los compromisos de compraventa se hacen efectivos en fechas
futuras.

d) Permiten establecer que los compromisos de compraventa conexos a las correspondientes
operaciones, definen la propiedad del titulo abarcando un tiempo sucesivo e ininterrumpido de la
vigencia del mismo.

Quedan incluidas bajo la presente reglamentacion todas aquellas operaciones que, en lo
sustancial, respondan a las caracteristicas generales antes enunciadas.
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