ARTICULO 3.1.3.3. DETERMINACION DE PLAZOS. <Articulo derogado por el articulo 13
del Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior

Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.1.3.3 El Superintendente de Valores, atendiendo las necesidades del mercado,
determinara las fechas a partir de las cuales las bolsas de valores deben dar cumplimiento a lo
preceptuado en los articulos anteriores.

ARTICULO 3.1.3.4. PLAZOS. <Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de
2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior

Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.1.3.4 La interconexion de las bolsas a la cual hace referencia el articulo
3.1.3.1 de la presente resolucion debera darse a mas tardar el 17 de abril de 1995.

El programa a que hace referencia el paragrafo del articulo 3.1.3.2 de la presente resolucion
debera ser presentado por las bolsas de valores a la Superintendencia de Valores dentro del
mes siguiente al 16 de febrero de 1995. En la elaboracion de dicho programa se debera tener
en cuenta que los mecanismos de transmision de informacion de que habla el articulo 3.1.3.2
deberan estar en funcionamiento a mas tardar el 10 de julio de 1995.

CAPITULO CUARTO.

PAGO DE VALORES NEGOCIADOS EN BOLSA.

ARTICULO 3.1.4.1. PAGO DE VALORES NEGOCIADOS EN BOLSA. <Resolucion
derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> El precio de los valores
negociados en bolsa, durante el transcurso de una Rueda, debera ser pagado en efectivo o
mediante la entrega de cheque. Por consiguiente, los documentos de contenido crediticio
diferentes al cheque no podran ser aceptados por las bolsas para efectos del cumplimiento de las
operaciones que se celebren en la Rueda.

ARTICULO 3.1.4.2. OBLIGACIONES DE LAS BOLSAS. <Resolucion derogada por el
articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> las bolsas de valores deberan adoptar las medidas



que fueren necesarias para el cabal cumplimiento de lo dispuesto en este capitulo.
CAPITULO QUINTO.

CONTENIDO DE LOS COMPROBANTES DE LIQUIDACION EN BOLSA.

ARTICULO 3.1.5.1. CONDICIONES MINIMAS DE LOS COMPROBANTES DE
LIQUIDACION EN BOLSA. <Resolucion derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555
de 2010> Las Bolsas de Valores deberan realizar las adecuaciones necesarias para que los
comprobantes de las operaciones que por su intermedio se celebren, contengan ademas de las
condiciones minimas que permitan identificar la operacion celebrada, las siguientes:

1. Tasa efectiva de registro de los valores transados;
2. Tasa neta efectiva comprador o tasa neta efectiva de cesidn segln sea el caso;

3. Valor de la comisidn expresada en pesos y como diferencia en puntos porcentuales entre la
tasa efectiva de registro de los valores transados y la tasa neta efectiva comprador o tasa neta
efectiva de cesion segun sea el caso;

4. Comisidn total generada por la transaccion expresada como diferencia en puntos porcentuales
entre la tasa neta efectiva comprador y la tasa neta efectiva de cesion, y

5. Modalidad correspondiente a la operacion celebrada.

ARTICULO 3.1.5.2. OBLIGACIONES DE LAS BOLSA. <Resolucion derogada por el
articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Las bolsas de valores dispondran de un mes
contado a partir del 26 de mayo de 1995 para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo
anterior.

TITULO SEGUNDO.
OPERACIONES EN BOLSA.
CAPITULO PRIMERO.

NEGOCIACION DE VALORES POR MECANISMOS DIFERENTES A SISTEMAS
ELECTRONICOS.

ARTICULO 3.2.1.1. DE LAS NEGOCIACIONES EN BOLSA. <Resolucion derogada por
el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Las negociaciones de valores que se realicen
por mecanismos distintos a los sistemas electrénicos de transacciones tendrén el siguiente
procedimiento:

a) Las condiciones de precio de las posturas de comprar o vender deberan respetar los limites de
negociacion determinados para la rueda respectiva, excepto en lo contemplado en el articulo
3.2.2.5 de la presente Resolucion.

No podran presentarse nuevas posturas de compra a un precio por debajo de la demanda



establecida o de venta a un precio por encima de la oferta establecida.

El precio de las posturas se informaran al mercado mediante la utilizacion de tableros manuales o
electronicos.

b) El comisionista manifestara su intencion de comprar, vender o cruzar expresando el numero
total de valores, el nombre de la sociedad emisora a que corresponden, el precio al que esta
dispuesto a realizar la transaccioén y, si fuera del caso, la indicacién de que pretende hacer
operacion bajo la modalidad a plazo especificando si se trata de una operacion de cumplimiento
efectivo o de cumplimiento financiero, de conformidad con lo previsto en el articulo 3.2.4.7 de la
presente resolucion

Se entiende que si un comisionista al momento de manifestar su intencién de negociar no
expresa que se trata de una operacion a plazo, ésta se realizara de contado

c) Una vez el comisionista ha sefialado las caracteristicas de su postura y ésta haya sido repetida
por el pregonero, el primer interesado en la operacion, manifestara su intencion de compra o de
venta, segun corresponda, indicando el nimero total de valores y el precio al que esta dispuesto a
realizar la transaccion, o bien mediante la palabra conforme. En cualquier caso, el interesado
podra demandar u ofrecer una cantidad parcial de la inicialmente ofrecida o demandada.

d) Antes de que finalice el tiempo de asimilacion los interesados, aun el mismo comisionista que
pretende cruzar la operacion, podran manifestar mediante mejoras en el precio la intencion de
venta o de compra, segun corresponda, indicando el numero de valores, si es una cantidad
diferente a la inicial, y el nuevo precio al que pretenden vender o comprar.

e) Cuando no se presenten nuevas propuestas para vender o comprar el valor respectivo y una
vez finalizado el tiempo de asimilacion, el pregonero, por instrucciones del presidente de la
rueda, declararé cerrada la operacion, y la transaccion se realizara entre el comisionista inicial y
el oferente o demandante que haya propuesto las mejores condiciones de precio.

Si la transaccion es por una cantidad de valores menor a la inicialmente ofrecida o demandada, se
tomara la segunda mejor condicion de precio y asi sucesivamente hasta satisfacer la propuesta
inicial o agotar las propuestas posteriores formuladas.

Si se presenta(n) postura(s) por una cantidad parcial a la ofrecida inicialmente, la operacion se
cerrard por la cantidad demandada, siempre y cuando dicha cantidad marque precio.

Si se hacen posturas por cantidades inferiores a las que marquen precio, el comisionista que
efectud la colocacion inicial no estara obligado a aceptar dicha operacion, siempre y cuando lo
manifieste inmediatamente.

ARTICULO 3.2.1.2. DE LAS OFERTAS O DEMANDAS PERMANENTES. <Resolucion
derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> La duracién minima de una oferta
0 demanda permanente sera de quince (15) minutos.

ARTICULO 3.2.1.3. PROCEDIMIENTO DE LAS OFERTAS Y DEMANDAS
PERMANENTES. <Resolucion derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010>
Cuando se presenten ofertas 0 demandas permanentes se seguira el siguiente procedimiento:



a) El pregonero de la bolsa informara de la existencia de una oferta 0 demanda permanente
especificando la cantidad de valores, la sociedad emisora, el precio y la duracion de la misma, la
cual siempre serd maltiplo de quince minutos.

b) S6lo se podran realizar transacciones al precio de la oferta o de la demanda permanente
cuando hayan sido satisfechas todas las otras ofertas o demandas de los mismos valores cuyo
precio sea inferior o superior, respectivamente, al de la permanente;

c) Solamente cuando se transe en su totalidad el valor objeto de la oferta o demanda permanente,
se podran atender otras ofertas o demandas de los mismos valores cuyo precio sea superior o
inferior, respectivamente, al de la permanente.

CAPITULO SEGUNDO.

NEGOCIACION DE ACCIONES.

ARTICULO 3.2.2.1. EXCEPCION DE PREGONAR ACCIONES. <Articulo derogado por
el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislaciéon Anterior

Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.1. Las bolsas determinaran, de comun acuerdo, el nimero minimo de
acciones que se podran negociar en una misma rueda sin necesidad de ser pregonadas. Dicha
cantidad se establecerd bien sea por comisionista y/o por volumen.

Las bolsas de valores deberan desarrollar los controles necesarios para que se de estricto
cumplimiento al pregon cuando el mismo sea obligatorio y deberan velar porque los precios
de las operaciones que no requieran pregon se efecttien al mismo precio de la ultima
operacion registrada.

De la adopcidn de lo establecido en el presente articulo, las bolsas deberan informar a la
Superintendencia de Valores.

Las operaciones que se hayan surtido a través del Martillo de la Bolsa y donde se hayan
negociado acciones que se encuentren inactivas, se consideraran pregonadas para efectos de
lo establecido en el articulo 3.2.2.2 de la presente Resolucién siempre y cuando el precio
promedio ponderado del respectivo martillo resulte inferior a la Gltima cotizacion oficial
registrada.

ARTICULO 3.2.2.2. COTIZACION OFICIAL. <Articulo derogado por el articulo 13 del
Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia



- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacién Anterior

Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2. 2. Modificado. Res. 1003 de 200, Articulo 10. La cotizacion oficial de
una accién inscrita en bolsa correspondera al precio promedio ponderado por la cantidad de
acciones transadas durante el dia en la bolsa correspondiente, siempre que en dicha bolsa se
registre al menos una operacion que sea de pregon obligatorio.

Para efectos de calcular la cotizacién oficial de una accidn, sélo se tendran en cuenta aquellas
operaciones registradas bajo la modalidad de contado.

La cotizacion oficial que tendrd una accion privilegiada, a partir de la extincion de los
privilegios especiales que conferia a sus titulares, sera aplicable a las acciones ordinarias
emitidas por el mismo emisor, siempre y cuando tengan idénticas caracteristicas y no exista
una cotizacion oficial previa para las mismas.

Para el caso de las operaciones a plazo, también se debera calcular el precio oficial para cada
una de las fechas de vencimiento para cada plazo estandarizado, teniendo en cuenta lo
previsto en el inciso anterior.

ARTICULO 3.2.2.3. ACCION INACTIVA. <Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto
4808 de 2008>
Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior
Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.3. Se entiende por accion inactiva aquella que no ha registrado cotizacion
oficial en ninguna de las bolsas del pais en los Gltimos treinta (30) dias calendario.

Las acciones inactivas, incluyendo aquellas que se cotizan por primera vez, s6lo podran ser
objeto de negociacidn o suspension, previa la realizacion de una oferta 0 demanda durante la
rueda anterior. Esto no se observara, cuando se trate de una accion que comienza a cotizarse
en bolsa, y respecto de la cual se realice una oferta pablica en el mercado primario.

ARTICULO 3.2.2.4. PRECIO BASE. <Atrticulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808
de 2008>

Notas de Vigencia



- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

- Literal b) modificado por el articulo 23 del Decreto 3139 de 2006, publicado en el Diario
Oficial No. 46.390 de 13 de septiembre de 2006.

Legislacion Anterior

Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.4. Modificado. Res. 1003 de 200, Articulo 20. En las operaciones de
contado, el precio base es aquel sobre el cual se calculan los limites maximo y minimo de
negociacion, entre los cuales se deben ubicar las diferentes ofertas o demandas durante la
rueda.

Este sera:

a) Tratandose de una accion que no haya tenido cotizacion oficial en al menos una bolsa del
pais en el transcurso de los Gltimos seis (6) meses, el precio base seréa el valor patrimonial del
altimo informe periodico que estan obligados a suministrar los emisores a las bolsas de
valores o en su defecto el valor patrimonial del Ultimo mes calendario siempre que éste
corresponda a una fecha posterior a la del informe periddico.

b) <Literal modificado por el articulo 23 del Decreto 3139 de 2006. El nuevo texto es el
siguiente:> Tratandose de una accion que comienza a cotizarse en bolsa, el precio base sera el
valor patrimonial del ultimo informe periddico que estan obligados a suministrar los emisores
a las bolsas de valores o en su defecto el valor patrimonial del ultimo mes calendario siempre
que este corresponda a una fecha posterior a la del informe periédico. Sin embargo, si se trata
de una accion que comienza a cotizarse en bolsa, respecto de la cual se realice una oferta
publica en el mercado primario, el precio base sera el correspondiente al precio de colocacién
de la oferta primaria, siempre y cuando este haya sido determinado conforme a lo dispuesto
en el literal b) del articulo 1.1.2.5 de la Resolucion 400 de 1995 de la Sala General de la
Superintendencia de Valores y efectivamente se hayan efectuado suscripciones a tal precio.

Para efectos de aplicar lo dispuesto en el presente literal serd necesario que la accion se
encuentre inscrita en bolsa a la fecha en que se realice la oferta publica en el mercado
primario.

En el evento que las acciones privilegiadas de que trata el articulo 381 del Cddigo de
Comercio se conviertan en ordinarias, el precio base con el que estas Gltimas se empezaran a
cotizar en bolsa sera el que hubiere registrado la accion privilegiada a partir del momento en
que se extingan los privilegios, siempre y cuando la misma tenga idénticas caracteristicas a la
accion ordinaria y no exista una cotizacion oficial previa para esta.

c) Tratandose de una accion que haya tenido cotizacion oficial en al menos una de las bolsas
del pais en el transcurso de los Gltimos seis (6) meses, el precio base sera el precio promedio
ponderado por la cantidad de acciones que se hayan transado en las bolsas del pais bajo la
modalidad de contado, en el Gltimo dia en que la accién haya tenido cotizacion oficial en al
menos una de las bolsas del pais.

PARAGRAFO 1o. En aquellos casos en que una sociedad determine cambiar el valor



nominal de sus acciones, el presidente de rueda ordenara la modificacién del precio base en
la misma proporcién en que se efectde dicho cambio. Tal modificacion se haré efectiva a
partir de la fecha de inscripcion en el Registro Mercantil de la escritura de solemnizacion de
la reforma [circ. ext. 1 de 1983].

Tal fecha debera ser informada por la sociedad emisora a las bolsas de valores en que estén
inscritas las acciones y a la Superintendencia de Valores, el dia en que efectle la radicacion
ante la Camara de Comercio y reconfirmar el dia que salga aprobado el respectivo Registro.

PARAGRAFO 20. Cada bolsa de valores divulgara el valor patrimonial de que trata este
articulo entre las sociedades comisionistas, fijando dicho valor en el salon de ruedas y a
través de sus sistemas electronicos de informacion.

Texto anterior a la modificacion introducida por el Decreto 3139 de 2006

Modificado. Res. 1003 de 200, Articulo 20. En las operaciones de contado, el precio base es
aquel sobre el cual se calculan los limites maximo y minimo de negociacion, entre los cuales
se deben ubicar las diferentes ofertas o demandas durante la rueda.

Este sera:

a) Tratandose de una accion que no haya tenido cotizacion oficial en al menos una bolsa del
pais en el transcurso de los Gltimos seis (6) meses, el precio base seréa el valor patrimonial del
altimo informe periodico que estan obligados a suministrar los emisores a las bolsas de
valores o en su defecto el valor patrimonial del ultimo mes calendario siempre que éste
corresponda a una fecha posterior a la del informe periddico.

b) Tratandose de una accion que comienza a cotizarse en bolsa, el precio base sera el valor
patrimonial del dltimo informe periddico que estan obligados a suministrar los emisores a las
bolsas de valores o en su defecto el valor patrimonial del ultimo mes calendario siempre que
éste corresponda a una fecha posterior a la del informe periddico. Sin embargo, si se trata de
una accion que comienza a cotizarse en bolsa, respecto de la cual se realice una oferta pablica
en el mercado primario, el precio base sera el correspondiente al precio de colocacién de la
oferta primaria, siempre y cuando este haya sido determinado conforme a lo dispuesto en el
paragrafo 30. del articulo 1.2.2.1. de la Resolucion 400 de 1995 de la Sala General de la
Superintendencia de Valores y efectivamente se hayan efectuado suscripciones a tal precio.

Para efectos de aplicar lo dispuesto en el presente literal serd necesario que la accion se
encuentre inscrita en bolsa a la fecha en que se realice la oferta pablica en el mercado
primario.En el evento que las acciones privilegiadas de que trata el articulo 381 del Cadigo
de Comercio se conviertan en ordinarias, el precio base con el que éstas Gltimas se
empezaran a cotizar en bolsa sera el que hubiere registrado la accion privilegiada a partir del
momento en que se extingan los privilegios, siempre y cuando la misma tenga idénticas
caracteristicas a la accion ordinaria y no exista una cotizacion oficial previa para ésta.

c) Tratandose de una accion que haya tenido cotizacion oficial en al menos una de las bolsas
del pais en el transcurso de los Gltimos seis (6) meses, el precio base sera el precio promedio
ponderado por la cantidad de acciones que se hayan transado en las bolsas del pais bajo la
modalidad de contado, en el Gltimo dia en que la accién haya tenido cotizacion oficial en al
menos una de las bolsas del pais.



PARAGRAFO 1o. En aquellos casos en que una sociedad determine cambiar el valor
nominal de sus acciones, el presidente de rueda ordenara la modificacion del precio base en
la misma proporcion en que se efectle dicho cambio. Tal modificacion se haré efectiva a
partir de la fecha de inscripcion en el Registro Mercantil de la escritura de solemnizacion de
la reforma [circ. ext. 1 de 1983].

Tal fecha debera ser informada por la sociedad emisora a las bolsas de valores en que estén
inscritas las acciones y a la Superintendencia de Valores, el dia en que efectle la radicacion
ante la Camara de Comercio y reconfirmar el dia que salga aprobado el respectivo Registro.

PARAGRAFO 20. Cada bolsa de valores divulgara el valor patrimonial de que trata este
articulo entre las sociedades comisionistas, fijando dicho valor en el salon de ruedas y a
través de sus sistemas electronicos de informacion.

ARTICULO 3.2.2.5. SUSPENSION DE LA NEGOCIACION DE UNA ACCION
DETERMINADA. <Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior
Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.5. Se entiende que se suspende la negociacion de una accion cuando se
presenten demandas u ofertas a un precio tal que represente un alza o una baja superior al
diez por ciento (10%) con respecto al precio base de negociacion. Dicha suspension sera:

a) Temporal: Cuando la demanda o la oferta se efectlia por una cantidad de acciones que no
supere el cero coma cero cinco por ciento (0,05%) de las acciones en circulacion de la
sociedad correspondiente.

b) Para liberacion de precio: Cuando la demanda o la oferta se efectla por una cantidad de
acciones igual o superior al cero coma cero cinco por ciento (0,05%) de las acciones en
circulacion de la sociedad correspondiente.

PARAGRAFO 1o. Para los efectos de las suspensiones de que trata este articulo sélo se
tendran en cuenta las demandas y ofertas que se efectten bajo la modalidad de contado y que
marquen precio. En el evento en que se presente una puja sobre una cantidad que no marque
precio y se llegue a cualquiera de los limites de negociacién, dicha cantidad sera adjudicada a
quien primero la ofrezca o demande al limite minimo o méaximo respectivamente.

PARAGRAFO 20. Cuando en una bolsa de valores se produzca una suspension en la
negociacion de una accion, aquella debera publicar tal hecho en el boletin diario,
especificando el nombre del emisor, el precio ofrecido o demandado, el nimero de acciones,
los limites maximo y minimo vigentes en el momento en que se presentd la suspension, el
porcentaje que éste nimero representa frente a las acciones en circulacién de la sociedad y el
tipo de suspension presentado.

PARAGRAFO 30. En el caso de aquellas pujas producidas en desarrollo de una oferta



publica de adquisicion, no operaran las suspensiones contempladas en el presente
capitulo.

ARTICULO 3.2.2.6. SUSPENSION DE LA NEGOCIACION DE ACCIONES. <Articulo
derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior
Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.6. Cuando el indice de precios de una bolsa se disminuya en més de un
diez por ciento (10%) durante una misma rueda, la negociacion de las acciones en la bolsa
correspondiente sera suspendida inmediatamente hasta el dia habil siguiente.

Cuando se presente la suspension de que trata el presente articulo, la bolsa debera informar
en el boletin diario sobre este hecho.

ARTICULO 3.2.2.7. PROCEDIMIENTO EN LA SUSPENSION TEMPORAL. <Articulo
derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior
Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.7. Cuando una accion sea suspendida temporalmente se seguiran las
siguientes reglas:

a) Dicha suspension debera ser informada en forma inmediata a cada una de las bolsas del
pais en donde se encuentre inscrita la accion.

b) No se podran cerrar operaciones mientras dure la suspension, la cual sera de 30 minutos o
por el resto de rueda en caso de que ésta se presente despues de las 11:30 a.m.

¢) Una vez transcurridos treinta (30) minutos de haberse presentado la suspension, el
presidente de rueda ordenard modificar el precio base de negociacién tomando para ello el
limite maximo o el limite minimo de negociacion permitido al momento de presentarse la
suspension, limite que se tomara segun se haya tratado de una suspension por demanda o por
oferta.

d) Sélo se podra aceptar una segunda suspensién en la misma rueda, cuando a través pujas, se
vuelve a sobrepasar alguno de los nuevos limites médximo o minimo, con cantidades que
representen menos del cero coma cero cinco por ciento (0.05%) de las acciones en
circulacién, ante lo cual, el Presidente de Rueda ordenara suspender, por lo que reste de



rueda, la negociacion de dicha accién.

e) Al dia habil siguiente, en el caso de que en el dia en que se presento la segunda suspension
en ninguna de las bolsas del pais se haya negociado la cantidad necesaria para registrar
cotizacion oficial, las bolsas del pais tomaran como precio base el limite maximo o el limite
minimo de negociacion permitido al momento de presentarse la segunda suspension, limite
que se tomara segun se haya tratado de una suspension por demanda o por oferta.

ARTICULO 3.2.2.8. PROCEDIMIENTO EN LA SUSPENSION PARA LIBERACION DE
PRECIO. <Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior
Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.8. Cuando una accion sea suspendida para liberacion de precio se seguira
el siguiente procedimiento:

a) A partir del momento en que se presente la suspension y durante el siguiente dia habil no
se podran cerrar operaciones, asi como tampoco se aceptaran demandas ni ofertas sobre la
accion suspendida. Asi, la negociacién de la accion correspondiente sélo se abrira al segundo
dia habil contado a partir del dia en que se presento la suspension.

b) Dicha suspension debera ser ordenada igualmente por los presidentes de rueda de cada una
de las demas bolsas del pais en donde se encuentre inscrita la accion. Para tales efectos, el
residente de la rueda en donde se presente la suspension debera informar en forma inmediata
a las otras bolsas sobre tal hecho.

c) El presidente de rueda de cada bolsa informara que la negociacion de la accion sobre la
cual se ha presentado la suspension sera reanudada al segundo dia habil y que para dicha
rueda el precio sera liberado.

d) En la rueda de reanudacion de las negociaciones de la accidn suspendida se observaran las

reglas de que trata el articulo siguiente.

ARTICULO 3.2.2.9. REANUDACION DE OPERACIONES DE UNA ACCION
SUSPENDIDA PARA LIBERACION DE PRECIO. <Articulo derogado por el articulo 13 del
Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior



Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.9. Cuando una accion sea suspendida para liberacion de precio se
observarén las siguientes reglas:

a) En la rueda de reanudacion de operaciones el precio base sera el limite maximo o minimo
vigente en el momento en que se presento la suspensidn para liberacion, limite que se tomara
segun la suspension haya sido por demanda o por oferta.

b) Si en la rueda de reanudacion, se presentan demandas en al menos por una cantidad de
acciones equivalentes al 0.05% de las acciones en circulacion y que representen un alza
superior al doscientos por ciento (200%) con respecto al precio base, las negociaciones seran
suspendidas inmediatamente y se abriran en la rueda del dia habil inmediatamente siguiente
sin sujecion a limite alguno. De la misma forma se procedera si se presentan ofertas en al
menos por una cantidad de acciones equivalentes al 0.05% de las acciones en circulacion y
que representen una baja superior al 40% con respecto al precio base.

En estos casos no se podran cerrar operaciones y tampoco se podran aceptar demandas ni
ofertas sobre la accion suspendida y dicha suspensidn se hara extensiva a las otras bolsas en
donde se encuentre inscrita la accion.

c) Si durante la rueda de reanudacion se realizaran en su totalidad operaciones en al menos
una de las bolsas del pais por una cantidad de acciones igual o superior al cero coma cero
cinco por ciento (0,05%) de las acciones en circulacion de la sociedad, o se presentara una
suspension de las que trata el literal b) del presente articulo, en la rueda del dia siguiente se
podra negociar la accién sin sujecion a limite alguno. En otro caso, se entiende que finalizo la
liberacion de precio de la accion.

d) La negociacién de la accion sin sujecion a limite alguno se mantendra mientras se transe
en una misma rueda y en al menos una de las bolsas del pais una cantidad de acciones igual o
superior al cero coma cero cinco por ciento (0,05%) de las acciones en circulacion de la
sociedad. En otro caso, se entiende que finalizo la liberacion del precio de la accion.

e) Una vez finalizada la liberacion de precio de la accion, el precio base para la rueda
correspondiente sera el promedio ponderado por la cantidad de acciones transadas en todas
las bolsas del pais a partir de la rueda en que comenzo la liberacién de precio. Si no se
hubieran realizado operaciones durante las ruedas efectuadas durante el periodo que debe
tomarse para calcular el precio base, éste se mantendra en el calculado para la rueda de
reanudacion.

ARTICULO 3.2.2.10. DE LA OBLIGATORIEDAD DE DEMANDAS Y OFERTAS
PERMANENTES. <Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008>
Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior



Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.10. El comisionista que haya provocado la suspension temporal 0 para
liberacion de precio de una accion estara obligado a mantener una oferta o demanda
permanente, segun la suspension haya sido por oferta o por demanda, por una cantidad de
acciones igual a la ofrecida o0 demandada.

Las ofertas y demandas permanentes de que trata este articulo se deberdn mantener, una vez
levantada la suspension, por un término no inferior a treinta (30) minutos de rueda, lapso que
abarcara la(s) rueda(s) subsiguiente(s) de ser ello necesario.

Tales ofertas y demandas permanentes se deberan establecer a un precio igual al ofrecido o
demandado por el comisionista, salvo que tal precio se encuentre por fuera de los limites de
negociacion permitidos, caso en el cual el precio se ajustara al limite de negociacion
permitido mas cercano.

PARAGRAFO. Para los efectos de lo dispuesto en el presente articulo se entiende que
mientras una accién se encuentre suspendida y no se puedan cerrar operaciones por tal
causa, el tiempo minimo por el cual se debe mantener la oferta 0 demanda permanente no
estard transcurriendo.

ARTICULO 3.2.2.11. OBLIGACIONES DE LOS EMISORES. <Resolucién derogada por el
articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> La Superintendencia de Valores, cuando observe
diferencias sustanciales entre el valor patrimonial y la cotizacion bursatil de determinada accion,
podra solicitar de la sociedad emisora informaciones especiales acerca de su situacion econémica
y financiera y dispondra, si asi lo considera conveniente para el ordenado y seguro
funcionamiento del mercado, la divulgacion de dichas informaciones, de conformidad con la
prevision consagrada en el numeral 3o. del articulo 40 del decreto 2115 de 1992.

ARTICULO 3.2.2.12. OBLIGACION DE UTILIZAR SISTEMAS ELECTRONICOS DE
NEGOCIACION. <Resolucién derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010>
Las transacciones bursatiles sobre valores de renta fija deberan realizarse a través de sistemas
electronicos de negociacion.

ARTICULO 3.2.2.13. CALCE AUTOMATICO. <Atrticulo derogado por el articulo 13 del
Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior



Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.13. Modificado Res. 675 de 2004 Articulo 10. Adicionado. Res.1395 de
1997, Articulo 1o. El calce automatico para las ofertas cruzadas se realizara una vez
transcurridos, como minimo, veinte (20) segundos después de ingresadas al sistema,
pudiendo ser interferidas durante dicho periodo. Una vez interferida recibira el tratamiento de
las ofertas no cruzadas.

Las ofertas no cruzadas deberan tener un tiempo minimo de exposicién de veinte (20)
segundos. Este lapso se extendera sucesivamente de acuerdo con las nuevas ofertas que se
presenten.

Como consecuencia de lo anterior, los sistemas transaccionales de las bolsas de valores
registraran la hora de ingreso de cada oferta y rechazaran las que se presenten por fuera de los
horarios fijados, con excepcidn de aquellas que interfieran una que se encuentre en remate.

ARTICULO 3.2.2.14. REGLAMENTOS Y SISTEMAS DE TRANSACCION. <Articulo
derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacién Anterior

Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.14. Adicionado. Res. 1395 de 1997, Articulo 1o. Las bolsas de valores
deberan ajustar sus reglamentos y sistemas de transaccion lo contemplado en la presente
resolucion.

PARAGRAFO TRANSITORIO. Modificado Articulo 1 Res. 069 de 1999. Se suspende hasta
el 1o de febrero de 1999 la obligacion que tienen las bolsas de valores de ajustar sus
reglamentos y sistemas de transaccion a lo contemplado en el articulo 3.2.2.13 de la presente
resolucion, siempre que a mas tardar el proximo 30 de septiembre adopten un sistema
electronico de negociacion de acciones que garantice la exposicion de las ofertas, asi éstas no
puedan ser interferidas. Sin embargo, esta suspension dejara de aplicarse a aquellas bolsas
que dentro del término arriba sefialado, pongan en funcionamiento un sistema que satisfaga
en su integridad el procedimiento establecido en la norma en cita.

Si al 1o de febrero de 1999 sélo alguna o algunas de las bolsas han ajustado sus sistemas
electronicos de negociacion a lo dispuesto por el citado articulo 3.2.2.13, éstas podran
realizar las ofertas publicas de adquisicion de acciones a viva voz 0 a travées de sus sistemas
electronicos, a partir de esa fecha y hasta tanto se ajusten los sistemas de todas las bolsas

Las bolsas de valores que a 30 de septiembre de 1998 no ajusten sus reglamentos y sistemas
electrénicos de negociacion de acciones a lo dispuesto en el presente paragrafo, deberan
operar el mercado de acciones mediante rueda de viva voz, a partir de esa fecha.

De igual manera, las bolsas de valores que al 10 de febrero de 1999 no ajusten sus



reglamentos y sistemas electronicos de negociacion de acciones a lo dispuesto por el articulo
3.2.2.13 de la presente resolucion, deberan operar el mercado de acciones mediante rueda de
viva voz, a partir de esa fecha.

ARTICULO 3.2.2.15. CALCULO DE COTIZACIONES E INDICES SOBRE ACCIONES.
<Atrticulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 13 del Decreto 4808 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 47.212 de 23 de diciembre de 2008.

Legislacion Anterior
Texto anterior a la derogatoria por el Decreto 4808 de 2008:

ARTICULO 3.2.2.15. Modificado Res.1003 de 2002, Articulo 30. Adicionado. Res. 127 de
2002 Avrticulo 1. Las bolsas de valores y las demas entidades administradoras de sistemas
centralizados de operaciones o de sistemas centralizados de informacion para
transacciones, cuando sea del caso, no tendran en cuenta al establecer la cotizacion o al
calcular indices sobre acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones, las
operaciones de que trata el paragrafo 2 del articulo 4.1.1.1 de la presente resolucion.

Para calcular los indices de una accién ordinaria en la situacion prevista en el inciso tercero
del literal b) del articulo 3.2.2.4 de la presente resolucion, se podra tomar la informacién
histdrica de la accion privilegiada del mismo emisor.

Las entidades de que trata el presente articulo, deberan establecer los mecanismos necesarios
para el registro y divulgacion al pablico en general, de la informacion a que se refiere el
inciso anterior..

CAPITULO TERCERO.

OPERACIONES DE REMATE Y MARTILLO.

ARTICULO 3.2.3.1. AUTORIZACION. <Resolucién derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del
Decreto 2555 de 2010> Modificado Res. 165 de 1998 Articulo 1. Se autoriza a las bolsas de
valores para que a traves de los martillos se ocupen del remate pablico de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Salvo los casos de privatizacion, los valores objeto del martillo deben estar en el momento del
cumplimiento de la operacidn, libres de gravamenes, limitaciones de dominio y de cualquier
demanda o pleito pendiente que pueda afectar la propiedad o su negociabilidad.

PARAGRAFO. <Paragrafo derogado por el articulo 1 del Decreto 850 de 2006>
Notas de Vigencia

- Paragrafo derogado por el articulo 1 del Decreto 850 de 2006, publicado en el Diario
Oficial No. 46.219 de 23 de marzo de 2006.



Legislacién Anterior
Texto modificado por la Resolucion 165 de 1998:

PARAGRAFO. A partir del primero de julio de 1998, salvo los casos de privatizacion, los
valores objeto del martillo deberan encontrarse inscritos en una bolsa de valores con una
antelacion no inferior de 6 meses a la fecha de celebracion del martillo.

ARTICULO 3.2.3.2. PRESIDENTE. <Resolucion derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del
Decreto 2555 de 2010> Modificado Res. 1092 de 1996, Articulo 1. Los remates deberan
celebrarse de forma simultanea a través del martillo de las tres bolsas, cada bolsa tendra su
propio presidente para el martillo y se nombrara entre estos, a eleccion del vendedor, un
presidente para el remate simultaneo.

En el evento que el vendedor no manifieste quien deberd presidir el remate simultaneo, dicho
nombramiento se hara de comdn acuerdo por los presidentes del martillo de cada una de las
bolsas.

ARTICULO 3.2.3.3. POSTORES. <Resolucion derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del
Decreto 2555 de 2010> Seran postores en los remates que efectten los martillos de las bolsas de
valores las sociedades comisionistas miembros de la respectiva bolsa.

Cuando las sociedades comisionistas participen en desarrollo de operaciones por cuenta propia
deberan observar las limitaciones establecidas en la normatividad vigente para dichas
operaciones, y en todo caso ninguna de ellas podra adquirir mas del cincuenta por ciento (50%)
del total de los valores objeto del remate.

ARTICULO 3.2.3.4. FACULTADES DEL PRESIDENTE. <Resolucion derogada por el
articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Cuando el presidente del remate tenga dudas
acerca del adjudicatario, la validez de una postura, la conclusién del remate o discrepancias con
los postores sobre hechos que puedan afectar la adjudicacion del martillo, deberé suspender el
remate o abrir nuevamente la vuelta o vueltas correspondientes con el fin de subsanar las dudas o
discrepancias presentadas.

Sin perjuicio de las acciones a que hubiere lugar con posterioridad a la suspension o a la
conclusion del remate, los postores no podran oponerse a la decision que adopte el presidente
conforme a lo establecido en el inciso anterior.

ARTICULO 3.2.3.5. GARANTIAS PARA PARTICIPAR EN UN REMATE. <Resolucion
derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Modificado Re. 1092 de 1996
Articulo 2. Cuando las bolsas de valores consideren que para participar en un determinado
remate se requiere el otorgamiento de garantias a favor de la respectiva bolsa, podran exigirlas
siempre y cuando estas sean proporcionales al valor individual de las ofertas de compray se
comunique tal decision en e aviso mediante el cual se informe de la celebracion del remate y en
el boletin diario de la respectiva bolsa para los mismos dias de publicacién de los avisos.

En los reglamentos, que deben ser unificados para esta materia, las bolsas deberan establecer
criterios claros y objetivos que permitan determinar el monto y caracteristicas que deberan tener
dichas garantias.



PARAGRAFO. Adicionado Res. 334 de 1998 Articulo 1. Cuando las bolsas hayan exigido para
la participacion en un martillo el otorgamiento de garantias a su favor, deberan hacerlas publicas
e informar a la Superintendencia de Valores en el momento de su constitucion.

PARAGRAFO TRANSITORIO. Dentro de los dos meses siguientes contados a partir de la fecha
de publicacion de la presente resolucidn, las bolsas de valores deberan presentar para aprobacion
de esta Superintendencia las modificaciones respectivas a los reglamentos a que se refiere el
presente articulo.

ARTICULO 3.2.3.6. PUBLICACION DE AVISOS. <Resolucion derogada por el articulo
12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Modificado Res. 015 de 2005, Articulo 20. Modificado.
Res. 1092 de 1996, Articulo 3o. El presidente del martillo debera informar la celebracion del
remate por medio de avisos que se publicaran por lo menos tres (3) veces, con intervalos no
menores de cinco (5) dias comunes, en uno 0 mas periodicos de amplia circulacion nacional y en
el boletin diario de las bolsas, sin perjuicio de que los interesados ordenen la misma publicacién
por otros medios. El remate no se podra celebrar antes de diez (10) dias habiles contados a partir
de la fecha de publicacién del ultimo aviso.

En los avisos deberd incluirse como minimo: Las condiciones especificas que van a regir el
martillo; la cantidad y las caracteristicas de los valores que seran objeto del remate, indicando
cualquier circunstancia que afecte o pueda llegar a afectar dichos valores o al emisor de los
mismos; si los valores se encuentran o no inscritos en bolsa; si los valores a subastar seran
rematados por lotes, la conformacion de los mismos y la indicacion de si alguno o algunos de
dichos lotes seran vendidos bajo la modalidad de “Todo o Nada”; el precio base del remate,
especificando el porcentaje de incremento de precio que impondra en caso de que se presenten
varias vueltas, el cual no podréa ser superior al 5%; el dia, la hora y el lugar en que se realizara el
remate y en que se dard informacion sobre el mismo; la advertencia en caracteres destacados, de
suerte que resalte visiblemente en el texto del aviso, que la inscripcién en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y la autorizacion de la oferta publica no implican certificacion sobre la
bondad del valor o la solvencia del emisor; la indicacion de que el cuadernillo de ventas se
encuentra a disposicion de los posibles inversionistas en la Superintendencia de Valores, oficinas
de la entidad emisora, agentes colocadores y en las bolsas de valores.

PARAGRAFO ADICIONADO. Res. 015 de 2005, Articulo 20. Tratandose de procesos de
privatizacion de entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria, el remate no podra
celebrarse antes de veinte (20) dias habiles contados a partir de la fecha de publicacion del dltimo
avisol.

ARTICULO 3.2.3.7. REMATES POR LOTES. <Resolucién derogada por el articulo
12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> De acuerdo con las condiciones establecidas por el
vendedor los valores a subastar podrén ser rematados en uno o mas lotes. Los lotes seleccionados
no podran ser ofrecidos sujetos a ninguna condicion salvo las de ser vendidos bajo la modalidad
de “Todo o Nada”.

En este caso, la modalidad “Todo o Nada” significa que solamente en caso de que sea posible
adjudicar la totalidad de lote ofrecido el vendedor esta dispuesto a efectuar la venta.

ARTICULO 3.2.3.8. CUADERNILLO DE VENTAS. <Resolucion derogada por el articulo



12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Modificado. Res. 1092 de 1996, Articulo 40. Res. 165 de
1998, Articulo 3o. El vendedor debera elaborar un cuadernillo de ventas para proporcionar a los
posibles inversionistas mayor informacion sobre las operaciones que vayan a surtirse por
conducto del martillo de bolsa, el cual debera contener como minimo y dependiendo del valor
que se pretenda ofrecer, la siguiente informacion:

1. Las caracteristicas generales de los titulos, esto es:

1.1. Valor nominal, precio de venta, valor patrimonial al corte de los dos ultimos afios calendario
y al del trimestre inmediatamente anterior.

En todos los casos, independientemente de que el vendedor acepte otorgar condiciones de
financiacion para el pago, el precio de venta debera determinarse sobre la base de que el mismo
sera pagado de contado.

1.2. Cuando se trate de valores inscritos en bolsa, se indicara las bolsas en que se encuentra
inscrito el valor; precio en bolsa al corte de los dos afios ultimos calendario y al de cada uno de
los seis meses anteriores.

1.3. Cantidad de valores ofrecidos y el porcentaje que representan con respecto al total de los
valores de la misma clase que tenga en circulacion el emisor.

(1) Nota de vigencia: El articulo 3o de la Resolucion 015 de 2005 establece: “La presente
Resolucidn entrara a regir tres (3) meses después de su fecha de publicacion. (...)”. La
publicacion de la Resolucién 015 de 2005 es el 5 de enero de 2005, por lo tanto, el Paragrafo del
Articulo 3.2.3.6. de la Resolucion 1200 de 1995 rige a partir del 5 de abril de 2005.

1.4. Condiciones para la venta, forma de pago y condiciones de financiacion.

Cuando el vendedor acepte otorgar condiciones de financiacion, deberéa establecer criterios claros
y objetivos con base en los cuales se determine quienes pueden acceder a esta forma de pago. En
ningun caso se aceptard la fijacion de condiciones subjetivas o que tiendan a impedir la libre
concurrencia en condiciones de igualdad.

1.5. Cualquier circunstancia que pueda afectar el precio o la circulacion de los valores objeto de
remate.

2. La informacion general de la entidad emisora, esto es: la denominacion o razon social,
domicilio social, direccion de la oficina principal, duracion y objeto social, asi [sic] como
cualquier hecho que sea de trascendencia para la misma o para sus negocios.

Con respecto a la sociedad matriz y entidades subordinadas de la entidad emisora se debera
indicar su razon o denominacion social, su objeto social y la clase de subordinacion.

3. La informacion financiera de la entidad emisora, que debera incluir como minimo: los estados
financieros al corte del trimestre calendario inmediatamente anterior y los informes presentados
por el representante legal y el revisor fiscal en las asambleas de los tres afios anteriores donde se
hayan considerado estados de fin de ejercicio junto con los correspondientes estados financieros
0 en las asambleas de iguales caracteristicas que se hayan producido desde la constitucion del
emisor, cuando su existencia sea inferior a tres afios.

La informacion que conste en el cuadernillo de ventas debe suministrarse en idioma espafiol. El



cuadernillo debera enviarse a la Superintendencia de Valores y a las bolsas de valores por lo
menos cinco (5) dias habiles antes de la fecha prevista para la publicacion del primer aviso a que
se refiere el articulo 3.2.3.6., a fin de que se formulen las observaciones que se consideren
pertinentes.

4. Adicionado. Res. 165 de 1998, Articulo 20. Constancia suscrita por el vendedor sefialando que
empled la debida diligencia en la verificacion del contenido del cuadernillo y que en éste no se
presentan omisiones de informacion que revistan materialidad y puedan afectar la decision de
futuros inversionistas.

ARTICULO 3.2.3.9. ADJUDICACION A LAS OFERTAS PERMANENTES. <Resolucion
derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Modificado Res. 165 de 1998
Articulo 4, Modificado Articulo 1 Res. 309 de 1996. Modificado Res. 1092 de 1996, Articulo 50.
Cuando se trate de acciones inscritas en bolsa, las ofertas de venta permanentes por un precio
inferior o igual al precio base del remate, que queden vigentes al cierre de la rueda realizada en la
fecha fijada para el mismo, se entendera que hacen parte de los valores ofrecidos en el martillo y
seran rematados junto con el primer o Unico lote que conformen los valores originalmente
ofrecidos y se regiran por las condiciones establecidas para el mismo.

Lo dispuesto en el inciso anterior no se aplicara a los martillos que se celebren en desarrollo de
procesos de privatizacién. Tampoco a las ofertas de venta que correspondan a un mismo
comitente o que sumadas por comitente superen el veinte por ciento (20%) del total de los
valores originalmente ofrecidos.

Cuando el vendedor establezca el remate por lotes, sera condicion indispensable para la
continuacion del remate que el primer lote haya sido adjudicado en su totalidad.

En el evento que el primer o Unico lote no esté sujeto a la condicion de “Todo o Nada”, para
efectos de la adjudicacion del total de los valores que lo conformen se aplicara un mecanismo de
prorrateo. En todos los casos, para efectos de los vendedores, el precio de adjudicacion serd el
precio promedio ponderado del respectivo lote.

PARAGRAFO 1o. Para efectos del computo del limite previsto en el presente articulo se aplicara
la nocién de beneficiario real, consagrada en el articulo 1.2.1.3 de la Resolucion 400 de 1995.

PARAGRAFO 20. Cuando las ofertas permanentes que hayan causado la suspension de
negociaciones por mas de una rueda sean atendidas durante el martillo se levantara la suspension
durante la rueda inmediatamente siguiente.

ARTICULO 3.2.3.10. INFORMACION A LA SUPERINTENDENCIA. <Resolucion
derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Modificado. Res. 1092 de 1996,
Articulo 60. El presidente del martillo radicara en la Superintendencia de Valores el proyecto de
aviso e informara sobre las caracteristicas y condiciones especificas que regiran el martillo.

La Superintendencia tendréa un plazo de cinco dias habiles contados a partir de la fecha de
radicacion para efectuar las observaciones que considere pertinentes.

La publicacion del primer aviso debera efectuarse dentro de los cinco dias comunes siguientes a
aquel en que venza el plazo referido, siempre y cuando la Superintendencia no haya formulado
observaciones. En el evento en que se formulen objeciones el término para la publicacién del



primer aviso debera contarse a partir de la fecha en que la Superintendencia manifieste su
conformidad con la informacion, datos o aclaraciones que al respecto haya solicitado.

PARAGRAFO. Una vez se presente la anterior informacion a la Superintendencia, las bolsas
suspenderan la negociacion bursatil de los titulos objeto del remate hasta el dia siguiente a la
publicacién del primer aviso.

ARTICULO 3.2.3.11. PROCEDIMIENTO OPERATIVO. <Resolucion derogada por el
articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Los remates que se efectlen por conducto del
martillo de las bolsas de valores deberan ajustarse al procedimiento contemplado en el presente
articulo.

1. Condiciones de las ofertas de compra.

1.1. Los compradores presentaran ofertas de compra, las cuales se entenderan en firme, hasta que
se dé por concluido el remate, por cualquier cantidad igual o inferior al nUmero de valores en
remate, pudiendo fijar una cantidad minima de valores que aceptan comprar en caso de
adjudicacion.

En ningln caso la suma de las ofertas de compra presentadas por un mismo postor podra superar
el total de los valores objeto del remate.

1.2. Toda postura realizada debera ser radicada por cualquier medio que deje constancia de la
fecha y hora exacta en que se realizo.

1.3. Cuando en la primera vuelta del remate de un lote ofrecido bajo la modalidad de “todo o
nada”, el nimero de valores demandado sea inferior a la cantidad ofrecida, se dara por finalizado
el remate y no habra lugar a adjudicacion.

1.4. Cuando el conjunto de ofertas de compra supere el nimero de valores en remate, el
presidente del martillo procedera a abrir una nueva vuelta, incrementando el precio en el
porcentaje que para el efecto se haya establecido.

Sélo podran participar en esta nueva vuelta quienes hayan efectuado postura en la vuelta anterior,
sin que en ningun caso puedan realizar ofertas de compra por una cantidad de valores superior a
la demandada en la vuelta precedente pero pudiendo establecer una nueva condicion sobre la
cantidad minima a demandar.

Cuando la nueva oferta presentada por cualquiera de los participantes sea inferior a la de la
vuelta precedente, la diferencia sobre la cual no se efectud nueva postura hara parte de las ofertas
de compra que han de considerarse para efectos de la adjudicacion del martillo.

Este procedimiento se repetira tantas veces como sea necesario hasta que las ofertas de compra
sean iguales o inferiores al nimero de valores en remate.

2. Procedimiento para la adjudicacién de demandas. Una vez concluida la etapa de posturas el
presidente del martillo procedera a dar inicio a la etapa de adjudicacion, la cual se realizara
teniendo en cuenta las siguientes reglas:

2.1. Cuando la cantidad de valores demandada en la ultima vuelta sea igual al nimero de valores
objeto de remate, el presidente del martillo procedera a efectuar la adjudicacion definitiva a



quienes hayan presentado ofertas en esa vuelta y concluira el martillo.

2.2. Cuando en la dltima vuelta la cantidad de valores demandados sea inferior al nimero de
valores objeto del remate, el presidente del martillo procedera a realizar una asignacion
preliminar a todas las demandas presentadas en esa vuelta y buscara distribuir el remanente entre
las demandas no atendidas en la vuelta inmediatamente anterior, teniendo en cuenta el siguiente
procedimiento:

2.2.1. De acuerdo con lo establecido en el inciso tercero del numeral 1.4. del presente articulo, se
descontara del valor total demandado la cantidad asignada preliminarmente a aquellas demandas
que participaron en la vuelta inmediatamente superior, con el fin de establecer el saldo en firme
de esas demandas en la presente vuelta y los minimos que siguen vigentes para cada una.

2.2.2. Una vez establecidos los saldos de cada una de las ofertas se procedera a prorratear el
remanente por asignar entre cada una de ellas.

Si la cantidad a asignar de acuerdo con el prorrateo realizado no alcanza a satisfacer una o varias
de las cantidades minimas establecidas en las demandas, el presidente del martillo procedera a
invitar a los postores no satisfechos por su condicién de minimos a que liberen la cantidad
minima fijada en su oferta para esa vuelta.

2.2.3. Si todas las restricciones de minimo son liberadas, el presidente confirmara el prorrateo
hecho segln el numeral 2.2.2. y procedera a realizar la adjudicacion de las cantidades asi
prorrateadas como de las previamente asignadas en la vuelta anterior y dara por concluido el
martillo.

2.2.4. Cuando alguno de los postores no cambie su condicidn de cantidad minima, el presidente
del martillo procedera a descartar esa oferta de compray a prorratear el saldo que le hubiere
correspondido en el primer prorrateo entre las demas ofertas de compra. En caso de que después
de realizado el anterior procedimiento no quedare remanente alguno por asignar, el presidente
procedera a adjudicar todas las demandas previamente asignadas y a dar por concluido el
martillo.

2.2.5. Si una vez cumplido el anterior procedimiento, aun quedare un remanente, éste se asignara
preliminarmente entre los postores de la vuelta inmediatamente anterior, siguiendo nuevamente
las reglas descritas desde el numeral 2.2.1. del presente articulo.

2.3. Cuando se llegue a la vuelta que dio inicio al remate, después de haber seguido el
procedimiento de asignacion, y aln exista un remanente por asignar, el presidente del martillo
haré la adjudicacion teniendo en cuenta para ello los siguientes pasos:

2.3.1. Si el lote objeto del remate no tiene la condicion de “Todo o Nada”, las demandas
asignadas preliminarmente, durante los procesos de prorrateo descritos anteriormente, seran
adjudicadas de manera definitiva y el remanente se declarara desierto.

2.3.2. Si en desarrollo del articulo 3.2.3.7. de la presente resolucion, el lote a rematar tiene la
condicion de “Todo o Nada” y durante el martillo se presentaron demandas con condicion de
“Todo o Nada”, el presidente del martillo procedera asi:

2.3.2.1. Seleccionaréa las demandas realizadas durante la etapa de posturas con la condicién de
“Todo o Nada” hechas al mejor precio. En caso de que exista mas de una demanda a ese precio



se abrira, entre éstas, una nueva ronda en donde los participantes podran realizar una sola
postura, a un precio igual o superior al ofrecido en la vuelta en la cual fueron seleccionados. El
presidente adjudicara el lote a quien haya ofrecido el mejor precio o, en caso de empate, a quien
primero haya realizado la demanda de “Todo o Nada” durante la vuelta donde fueron
seleccionados.

2.3.2.2. Si existe una sola demanda con la condicion de “Todo o Nada”, se hara la adjudicacién
directa al precio de la vuelta en la cual fue seleccionada.

2.3.3. Si el lote a rematar tiene la condicion de “Todo o Nada” a que se refiere el numeral 2.3.2
anterior y no existe ninguna demanda de “Todo o Nada”, el presidente del martillo lo declarara
desierto.

ARTICULO 3.2.3.12. OTROS PROCEDIMIENTOS. <Resolucién derogada por el articulo
12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> No obstante lo establecido en el articulo anterior, de
manera excepcional y cuando las circunstancias especificas asi lo ameriten, la Superintendencia
de Valores podréa autorizar que para la realizacion de un martillo se utilice un procedimiento
operativo diferente al establecido en la presente resolucion, para lo cual sera necesario que se
brinden a los participantes condiciones similares de igualdad, transparencia y libre concurrencia.

ARTICULO 3.2.3.13. ACTAS DE LOS REMATES. <Resolucion derogada por el articulo
12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> De todo remate que celebre el martillo de las bolsas de
valores se levantara un acta en que debera constar lo ocurrido durante el desarrollo del remate y
los resultados que se obtuvieron en el mismo, la cual seré suscrita por quien haya presidido el
remate.

Las bolsas deberan asentar en un solo libro, debidamente registrado en la camara de comercio,
las actas de los remates que se celebren por conducto del martillo.

PARAGRAFO. Las bolsas de valores deberan grabar mediante cintas magnetofonicas, sistemas
electronicos o cualquier otro medio similar el desarrollo de cada remate; copia de dichas
grabaciones deberan conservarse atendiendo para el efecto las normas que regulan la
conservacion de documentos.

ARTICULO 3.2.3.14. INFORMACION DEL RESULTADO DEL REMATE. <Resolucion
derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Las bolsas de valores deberan
publicar en el boletin diario del dia habil siguiente al de la celebracion del remate, la informacién
correspondiente a los resultados que se obtuvieron en el mismo, con indicacién de la especie y
cantidad vendida, el precio de adjudicacién y el valor de la operacion.

ARTICULO 3.2.3.15. PAGO. <Resolucion derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto
2555 de 2010> Modificado. Res. 165 de 1998, Articulo 50. Cuando se prevea el pago del bien
objeto de remate en moneda diferente al peso colombiano, siempre sera a eleccion del comprador
su realizacion en pesos colombianos o en la moneda extranjera prevista por el vendedor.

Cuando el pago haya de efectuarse en una fecha posterior a aquella que se considere de contado,
el adjudicatario debera otorgar las garantias que para este tipo de operaciones se hayan
establecido en los reglamentos de la respectiva bolsa.



ARTICULO 3.2.3.16. COMPENSACION Y LIQUIDACION. <Resolucion derogada por el
articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Salvo que las condiciones particulares del
martillo requieran un procedimiento diferente, una vez adjudicado éste, las operaciones deberan
ser liquidadas y compensadas a través de las camaras de liquidacion y compensacion de las
respectivas bolsas.

ARTICULO 3.2.3.17. AJUSTE DE REGLAMENTOS. <Resolucién derogada por el articulo
12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Modificado. Res. 1336 de 1996, Articulo 10. Res. 165 de
1998, Articulo 60. Las bolsas de valores del pais, a méas tardar el 30 de abril de 1998, deberan
presentar para aprobacion de la Superintendencia de Valores las modificaciones al reglamento
conjunto de martillo que deban introducirse con ocasion de los cambios normativos que se
adoptaron sobre el particular por esta entidad.

ARTICULO 3.2.3.18. MARTILLO PARA REMATAR ACCIONES EN MERCADO
PRIMARIO. <Resolucion derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010>
<Articulo modificado por el articulo 24 del Decreto 3139 de 2006. El nuevo texto es el
siguiente:> El martillo que se organice para rematar acciones en mercado primario se realizara
bajo las mismas reglas previstas en el presente capitulo, con excepcion de lo estipulado en el
articulo 3.2.3.9 y en el parégrafo del articulo 3.2.3.10.

A este mecanismo s6lo podra accederse cuando su utilizacion se haya contemplado en el
reglamento de suscripcion de acciones.

PARAGRAFO. El prospecto de informacion a que hace referencia el articulo 1.1.2.4 de la
Resolucion 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores surtira los mismos
efectos del cuadernillo de ventas regulado en el articulo 3.2.3.8 de la presente resolucion.

Notas de Vigencia

- Articulo modificado por el articulo 24 del Decreto 3139 de 2006, publicado en el Diario
Oficial No. 46.390 de 13 de septiembre de 2006.

Legislacion Anterior
Texto antertior a la modificacién del Decreto 3139 de 2006:

ARTICULO 3.2.3.18 ADICIONADO. RES. 334 DE 1998, ARTICULO 20. El martillo que
se organice para rematar acciones en mercado primario se realizard bajo las mismas reglas
previstas en el presente capitulo, con excepcion de lo estipulado en el paragrafo del articulo
3.2.3.1, enel articulo 3.2.3.9 y en el paragrafo del articulo 3.2.3.10.

A este mecanismo sélo podran acceder las sociedades en las cuales se haya contemplado en
el reglamento de suscripcion de acciones su utilizacion.

PARAGRAFO.- El prospecto de colocacion a que hace referencia el articulo 1.2.2.2 de la
Resolucidn 400 de 1995 surtira los mismos efectos del cuadernillo de ventas regulado en el
articulo 3.2.3.8 de la presente resolucion.

ARTICULO 3.2.3.19. REGLAS ESPECIALES. <Resolucion derogada por el articulo



12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Adicionado. Res. 334 de 1998, Articulo 3o. El martillo de
que trata el articulo anterior, puede organizarse, a eleccion de la sociedad emisora, bajo una de
las siguientes modalidades:

1. Iniciar el remate con una etapa previa al procedimiento regulado en el articulo 3.2.3.11 de la
presente resolucion, en la cual se ofrecerd al puablico en general como minimo el 20% de las
acciones objeto del martillo.

Las acciones demandadas en esta etapa se adjudicaran a precio base y aplicando el mecanismo de
prorrateo, a aquellos comitentes que individualmente presenten ofertas de compra inferiores a un
numero determinado de acciones, el cual en todo caso no puede ser superior al 5% del total de las
acciones objeto del martillo.

Cumplida la etapa anterior se comunicara su resultado y se iniciara el remate del remanente de
las acciones con sujecion al procedimiento reglamentado en el articulo 3.2.3.11.

2. Destinar como minimo el 20% del total de las acciones objeto del martillo para ser ofrecido al
publico en general en una etapa posterior, la cual ha de realizarse no antes de cinco dias habiles
ni después de quince dias habiles contados desde la fecha de realizacion del martillo.

Las acciones ofrecidas en esta segunda etapa se adjudicaran a precio base y aplicando el
mecanismo de prorrateo, y sélo podran ser demandas por aquellos comitentes que
individualmente presenten ofertas de compra inferiores a un numero determinado de acciones, el
cual en todo caso no puede ser superior al 5% del total de las acciones objeto del martillo.

Cuando se opte por la modalidad que se regula en el presente numeral, la fecha de realizacion de
la segunda etapa deberé anunciarse en el aviso del martillo de que trata el articulo 3.2.3.20 de la
presente resolucion, indicando ademas los requisitos que deben cumplir los comitentes para la
aceptacion de la oferta.

PARAGRAFO 1o. Cuando el valor de las acciones a rematar supere la cifra de 750.000 salarios
minimos mensuales legales vigentes a la fecha de su celebracion, el 20% de que trata el presente
articulo se podra reducir al 10% del total de las acciones ofrecidas en venta

PARAGRAFO 20. Para determinar el nimero de acciones de las ofertas de compra de que trata
el presente articulo se aplicaré la nocion de beneficiario real, consagrada en el articulo 1.2.1.3 de
la Resolucion 400 de 1995.

ARTICULO 3.2.3.20. AVISO DE MARTILLO PARA REMATAR VALORES EN
MERCADO PRIMARIO. <Resolucion derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de
2010> <Articulo modificado por el articulo 25 del Decreto 3139 de 2006. El nuevo texto es el
siguiente:> Ademas de lo dispuesto en el segundo inciso del articulo 3.2.3.6, el aviso del martillo
deberd incluir la informacién a que alude el literal c) del articulo 1.1.2.5 de la Resolucion 400 de
1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores.

El primer aviso del martillo debera publicarse dentro de los quince dias habiles siguientes a la
fecha en que quede ejecutoriada la resolucion por medio de la cual la Superintendencia
Financiera de Colombia autorice la oferta publica de las acciones.

La fecha de celebracion del martillo debera establecerse observando lo previsto en el literal c) del
articulo 41 de la Ley 964 de 2005.



Notas de Vigencia

- Articulo modificado por el articulo 25 del Decreto 3139 de 2006, publicado en el Diario
Oficial No. 46.390 de 13 de septiembre de 2006.

Legislacion Anterior

Texto antertior a la modificacién del Decreto 3139 de 2006:

ARTICULO 3.2.3.20. Adicionado. Res. 334 de 1998, Articulo 40. Ademas de lo dispuesto en
el segundo inciso del articulo 3.2.3.6, el aviso del martillo deber incluir la informacion a que
alude el literal c) del articulo 1.1.2.5 de la Resolucién 400 de 1995 de la Sala General de la
Superintendencia de Valores.

El primer aviso del martillo debera publicarse dentro de los quince dias habiles siguientes a la
fecha en que quede ejecutoriada la resolucion por medio de la cual la Superintendencia
Financiera de Colombia autorice la oferta publica de las acciones.

La fecha de celebracion del martillo debera establecerse observando lo previsto en el literal c)
del articulo 41 de la Ley 964 de 2005.

ARTICULO 3.2.3.21. MARTILLOS PARA PRIVATIZACION. <Resolucion derogada por
el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Adicionado. Res. 015 de 2005, Articulo 1o.
Cuando el respectivo programa de enajenacion haya determinado que particulares tenedores de
acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones puedan participar del proceso de
privatizacion, la bolsa de valores, previa aceptacion del encargo, debera publicar un (1) aviso por
una (1) vez, en un diario de amplia circulacién nacional, cuyo proposito sera informar a los

particulares sobre el proceso y las condiciones en que éstos podran participar en el mismo2
<sic>.

Dicho aviso contendra, como minimo, lo siguiente: a) objeto del aviso y esquema general del
proceso, indicando, cuando sea del caso, la cantidad maxima de acciones o bonos
obligatoriamente convertibles en acciones de propiedad de particulares que podran integrarse al
martillo por este medio y, cuando sea del caso, la cantidad minima de acciones o bonos
obligatoriamente convertibles en acciones de propiedad de particulares que sera necesaria para
que el programa de enajenacion pueda llevarse a cabo; b) la manera en que los particulares
podran participar en el martillo incluyendo la forma y condiciones en que debera realizarse el
encargo a la bolsa de valores; c) el precio de venta y la forma de pago de las acciones o bonos
obligatoriamente convertibles en acciones; d) la advertencia de que las condiciones de venta de
los valores de propiedad de los particulares seran las mismas fijadas para los valores de
propiedad de la entidad del Estado enajenante; e) plazo que tienen los particulares para
comunicar a la bolsa de valores la decision de participar en el proceso; f) cuando sea del caso, el
sistema de adjudicacion del derecho de los particulares a enajenar las acciones o bonos
obligatoriamente convertibles en acciones en el martillo; y g) sitio o mecanismo a través del cual
los interesados podran consultar la informacion adicional relativa al proceso, que no se encuentre
contenida en el aviso.

PARAGRAFO PRIMERO: durante el término de quince (15) dias habiles a que se refiere el
articulo siguiente, la Bolsa de Valores debera igualmente incluir el contenido del aviso en su
boletin diario.



PARAGRAFO SEGUNDO: Lo dispuesto en la presente Resolucion sera aplicable
exclusivamente a la etapa o etapas del procedimiento de privatizacion dirigidas al publico en
general. En consecuencia, la presente Resolucion no se aplicara a la oferta dirigida a los
destinatarios de condiciones preferentes o especiales, prevista en la Ley.

PARAGRAFO TERCERO: El aviso a que se refiere el presente articulo no sustituye los avisos
que deben publicarse para adelantar el martillo, a que se refiere el articulo 3.2.3.6. de la presente
Resolucion.

ARTICULO 3.2.3.22. ENCARGO A LA BOLSA DE VALORES. <Resolucion derogada por
el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Adicionado. Res. 015 de 2005, Articulo 1o.
Dentro de los quince (15) dias hébiles siguientes a la publicacion del aviso a que se refiere el
articulo anterior, los particulares tenedores de acciones o bonos obligatoriamente convertibles en
acciones, interesados en enajenar los valores de su propiedad dentro del martillo, deberén
comunicar a la bolsa de valores su decision en tal sentido, indicando en la misma la cantidad de
acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones que se pretende enajenar. A tal

(2) Nota de vigencia: El articulo 3o de la Resolucion 015 de 2005 dice: “La presente Resolucion
entrara a regir tres (3) meses después de su fecha de publicacion. (...)”. La publicacion de la
Resolucion 015 de 2005 es el 5 de enero de 2005, por lo tanto, el Articulo 3.2.3.21. de la
Resolucidn 1200 de 1995 rige a partir del 5 de abril de 2005.

efecto se deberéa celebrar encargo irrevocable de conformidad con los reglamentos de la bolsa y,
al momento de la celebracion del mismo, deberan entregarse a la bolsa los titulos de las acciones
respectivas.

Los valores de propiedad de los particulares que pretendan participar en el martillo deben estar al
momento del encargo libres de gravamenes, limitaciones de dominio y de cualquier demanda o
pleito pendiente que pueda afectar la propiedad o su negociabilidad.

Las condiciones de venta de los valores de propiedad de los particulares seran las mismas fijadas
para los valores de propiedad de la entidad del Estado enajenante.

En todo caso, el martillo debera realizarse bajo la modalidad de “Todo o Nada”.

PARAGRAFO PRIMERO: Los particulares que no cumplan con las condiciones para la
celebracion del encargo al momento de su presentacién seran rechazados por la bolsa de valores
y no podrén ser incluidos en el proceso3.

ARTICULO 3.2.3.23. ADJUDICACION DEL DERECHO A ENAJENAR LAS
ACCIONES O LOS BONOS OBLIGATORIAMENTE CONVERTIBLES EN ACCIONES
EN EL MARTILLO. <Resolucion derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de
2010> Adicionado. Res. 015 de 2005, Articulo 1o. Cuando el numero de acciones o bonos
obligatoriamente convertibles en acciones de aquellos particulares que informaron su decision de
vender sus valores en el martillo y cuyo encargo haya sido aceptado por la bolsa, sea inferior al
nimero minimo de acciones fijado en el respectivo programa de enajenacion, la bolsa daré por
terminado el proceso.

Cuando el numero de acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones de aquellos
particulares que informaron su decision de vender sus valores en el martillo y cuyo encargo haya



sido aceptado por la bolsa, sea superior al nimero maximo de acciones fijado en el respectivo
programa de enajenacion, se debera adjudicar el derecho a enajenar las acciones o bonos
obligatoriamente convertibles en acciones en el martillo, de conformidad con el sistema de
adjudicacion fijado en el respectivo programa de enajenacion. Los sistemas de adjudicacion que
podrén sefialarse son: a) de prorrateo por oferente privado, b) de prorrateo por cantidad de
valores y ¢) de prelacion en el tiempo.

Una vez surtido el procedimiento para adjudicar el derecho a enajenar las acciones o los bonos
obligatoriamente convertibles en acciones, la bolsa procedera a publicar los avisos a que se
refiere el articulo 3.2.3.6 de la presente Resolucion.

ARTICULO 3.2.3.24. SISTEMA DE PRORRATEO POR OFERENTE PRIVADO.
<Resolucion derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Adicionado. Res.
015 de 2005, Articulo 1o0. Cuando se utilice el sistema de prorrateo por oferente privado se
seguiran las siguientes reglas:

a) Cuando la cantidad de valores que los particulares estan dispuestos a enajenar y cuyo encargo
haya sido aceptado por la bolsa, sea igual o inferior a la cantidad maxima de valores fijada en el
respectivo programa de enajenacion, la bolsa adjudicara el derecho a enajenar sus valores en
favor de todos los particulares que hayan celebrado encargo de venta.

(3) Nota de vigencia: El articulo 30 de la Resolucion 015 de 2005 dice: “La presente Resolucion
entrara a regir tres (3) meses después de su fecha de publicacion. (...)”. La publicacion de la
Resolucion 015 de 2005 es el 5 de enero de 2005, por lo tanto, el Articulo 3.2.3.22. de la
Resolucidn 1200 de 1995 rige a partir del 5 de abril de 2005.

b) Cuando la cantidad de valores que los particulares estan dispuestos a enajenar y cuyo encargo
haya sido aceptado por la bolsa, supere la cantidad maxima de valores fijada en el respectivo
programa de enajenacion, se adjudicara el derecho a enajenar los valores siguiendo las siguientes
reglas:

b.1. La bolsa establecera un cupo de valores a enajenar por cada particular que celebré encargo
para la venta de sus valores, dividiendo la cantidad méxima de valores fijada en el respectivo
programa de enajenacion, entre el nimero de particulares que encargaron la venta de sus valores.

b.2. Una vez se determine el cupo de valores a enajenar por cada particular que celebré encargo
para la venta de sus valores, se procedera a adjudicar a cada particular el derecho a enajenar un
namero de valores maximo igual al del cupo que haya sido fijado.

b.3. Si el nimero de valores respecto de los cuales un particular celebré encargo de venta, es
inferior al cupo asignado, su encargo sera atendido por el monto respecto del cual se celebré el
mismo.

b.4. Si se presentaren residuos de cupos por adjudicar, dicho residuo sera distribuido nuevamente
en forma proporcional entre los particulares que celebraron encargo respecto de un nimero de
valores superior al del cupo que fue asignado conforme al literal b.1. anterior.

c) Se entendera que todos y cada uno de los particulares que se vinculan al proceso, por el solo
hecho de celebrar el encargo respectivo, consienten en que el nimero de los valores de su
propiedad que llegaren a ser enajenados sea inferior a la cantidad de valores inicialmente incluida
en el encargo, si en razén del sistema de prorrateo por oferente privado, el cupo a enajenar que



les sea asignado resulta inferior al nimero de valores inicialmente incluido en el encargo. La
bolsa no tomara en cuenta aquellos encargos en los cuales se haya expresado que no se admite tal
reduccion4.

ARTICULO 3.2.3.25. SISTEMA DE PRORRATEO POR CANTIDAD DE VALORES.
<Resolucion derogada por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Adicionado. Res.
015 de 2005, Articulo 1o0. Cuando se utilice el sistema de prorrateo por cantidad de valores se
seguiran las siguientes reglas:

a) Cuando la cantidad de valores que los particulares estan dispuestos a enajenar y cuyo encargo
haya sido aceptado por la bolsa, sea igual o inferior a la cantidad maxima de valores fijada en el
respectivo programa de enajenacién, la bolsa adjudicara el derecho a enajenar sus valores en
favor de todos los particulares que hayan celebrado encargo de venta.

b) Cuando la cantidad de valores que los particulares estan dispuestos a enajenar y cuyo encargo
haya sido aceptado por la bolsa, supere la cantidad maxima de valores fijada en el respectivo
programa de enajenacion, se adjudicara el derecho a enajenar los valores siguiendo las siguientes
reglas:

b.1. La bolsa estableceréa el porcentaje o proporcion que los valores objeto de encargo por cada
uno de los particulares representen en relacién con el total de los valores objeto de encargo por
los particulares.

(4) Nota de vigencia: El articulo 3o de la Resolucion 015 de 2005 dice: “La presente Resolucion
entrara a regir tres (3) meses después de su fecha de publicacion. (...)”. La publicacion de la
Resolucion 015 de 2005 es el 5 de enero de 2005, por lo tanto, el Articulo 3.2.3.24. de la
Resolucidn 1200 de 1995 rige a partir del 5 de abril de 2005.

b.2. La bolsa realizara la adjudicacion del derecho a enajenar los valores en forma directamente
proporcional a las cantidades objeto de encargo por cada uno de los particulares.

c) Se entendera que todos y cada uno de los particulares que celebran encargo para la venta de
sus valores, por el sélo hecho de celebrar dicho encargo, consienten en que los valores de su
propiedad que llegaren a ser enajenados sea inferior al nimero de valores inicialmente incluidos
en el encargo, si en razén del sistema de prorrateo por cantidad de valores, el cupo a enajenar que
les sea asignado resulta inferior a la cantidad de valores inicialmente incluida en el encargo. La
bolsa no tomara en cuenta aquellos encargos en los cuales se haya expresado que no se admite tal
reduccions.

ARTICULO 3.2.3.26. SISTEMA DE PRELACION EN EL TIEMPO. <Resolucién derogada
por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Adicionado. Res. 015 de 2005, Articulo 1o.
Cuando se utilice el sistema de prelacion en el tiempo se seguiran las siguientes reglas:

a) La Bolsa utilizara sistemas manuales o técnicos de manera que se pueda conocer la fechay la
hora de presentacidn de cada encargo de venta de acciones o de bonos obligatoriamente
convertibles en acciones por parte de los particulares;

b) La Bolsa adjudicara a los particulares el derecho a enajenar sus valores teniendo en cuenta el
orden cronoldgico de los encargos, para lo cual se tendré en cuenta la fecha y la hora de su
celebracion;



c) La Bolsa asignara a cada particular el derecho a enajenar el nimero de valores por él
entregados en encargo, hasta que se alcance la cantidad maxima de valores fijada en el respectivo
programa de enajenacion;

d) Se entendera que todos y cada uno de los particulares que celebren encargo de venta de sus
valores, por el s6lo hecho de celebrar dicho encargo, consienten en que los valores de su
propiedad que llegaren a ser enajenados sea inferior al nimero de valores inicialmente incluidos
en el encargo, si en razon del sistema de prelacion en el tiempo, el cupo a enajenar que les sea
asignado resulta inferior a la cantidad de valores inicialmente incluida en el encargo. La bolsa no
tomara en cuenta aquellos encargos en los cuales se haya expresado que no se admite tal
reduccioné.

CAPITULO CUARTO.
OPERACIONES A PLAZO Y DE CONTADO.
SECCIONII.

OPERACIONES A PLAZO.

(5) Nota de vigencia: El articulo 30 de la Resolucion 015 de 2005 dice: “La presente Resolucion
entrara a regir tres (3) meses después de su fecha de publicacion. (...)”. La publicacion de la
Resolucién 015 de 2005 es el 5 de enero de 2005, por lo tanto, el Articulo 3.2.3.25. de la
Resolucion 1200 de 1995 rige a partir del 5 de abril de 2005.

(6) Nota de vigencia: El articulo 3o de la Resolucion 015 de 2005 dice: “La presente Resolucion
entrard a regir tres (3) meses después de su fecha de publicacidn. (...)”. La publicacion de la
Resolucién 015 de 2005 es el 5 de enero de 2005, por lo tanto, el Articulo 3.2.3.26. de la
Resolucion 1200 de 1995 rige a partir del 5 de abril de 2005.

ARTICULO 3.2.4.1. OPERACIONES A PLAZO. <Articulo derogado por el articulo 24 del
Decreto 1796 de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior



Texto modificado por la Resolucion 1264 de 1995:

ARTICULO 3.2.4.1. Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 10. La compray venta de
valores en bolsa seré a plazo cuando al momento de ser celebrada se pacte que su
cumplimiento se realizara en una fecha posterior de la que le corresponderia si se hubiera
realizado de contado y, en todo caso, no después de trescientos sesenta y cinco (365) dias
calendario.

Las operaciones a plazo podran ser de cumplimiento efectivo o de cumplimiento financiero.
Seran de cumplimiento efectivo aquellas operaciones a plazo en las cuales el vendedor y el
comprador se obligan irrevocablemente a entregar los valores vendidos en la fecha de
cumplimiento de la operacion, el primero, y a pagar en dicha fecha el precio pactado,
tratandose del segundo.

Seran de cumplimiento financiero aquellas operaciones a plazo en las cuales el cumplimiento
se hace unicamente con la entrega del diferencial en dinero entre el precio establecido en la
operacion a plazo y el precio de mercado del valor correspondiente en dia de cumplimiento
de la operacion. La entrega se haré por parte del vendedor o del comprador segun el precio de
mercado sea superior o inferior, respectivamente, al fijado en la operacion a plazo.

PARAGRAFO. La Superintendencia de Valores establecera la metodologia a seguir para la
determinacion del precio de mercado. No obstante, las bolsas podran emplear, de manera
general para todas las operaciones a plazo, otras metodologias que hayan sido previamente
autorizadas por esta Superintendencia.

ARTICULO 3.2.4.2. GARANTIAS EN LAS OPERACIONES A PLAZO. <Articulo derogado
por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>
Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior



Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.2. Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 10. En las operaciones a plazo
se deben constituir dos tipos de garantias: la garantia basica y la garantia de variacion.

La garantia basica es aquella que debe constituir tanto el comprador como el vendedor por su
participacion en las operaciones a plazo.

La garantia de variacion se debe constituir por parte del comprador o del vendedor, segun sea
el caso, desde el momento en que se celebre la operacion a plazo hasta el momento de su
cumplimiento, cuando exista un cambio en los precios de mercado en relacién con el precio
pactado para la operacion a plazo.

La garantia total para cada una de las partes en una operacion a plazo estara conformada por
la suma de la garantia basica mas la garantia de variacion que efectivamente deba constituir.

PARAGRAFO. Modificado. Res. 144 de 1998, Articulo 1o. Las garantias en las operaciones
a plazo sobre titulos de renta fija que celebren las sociedades comisionistas de bolsa por
cuenta propia hasta por el doble de su patrimonio técnico podran ser hasta de una octava
parte de los limites establecidos en los articulos 3.2.4.8,3.2.4.9,3.2.4.12y 3.2.4.13 de la
presente resolucion para tales operaciones. Cuando la suma de esas operaciones supere dicho
monto, el excedente estara sujeto al régimen general de garantias a partir de la operacion con
la cual se supere tal limite. Las garantias en las operaciones a plazo sobre titulos de renta
variable que celebren las sociedades comisionistas de bolsa por cuenta propia, se regiran por
lo establecido en los citados articulos.

Para el caso de sociedades comisionistas de bolsa que sean miembros de méas de una bolsa de
valores seré responsabilidad de las bolsas correspondientes establecer los mecanismos
necesarios para verificar que en todo momento las garantias de las operaciones a plazo se
ajusten a los limites vigentes para el efecto.

ARTICULO 3.2.4.3. PREGON. <Atrticulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008.
Rige a partir del 23 de julio de 2008.>
Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior
Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.3. Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 10. Las bolsas de valores
deberan adoptar los mecanismos necesarios para que en las operaciones a plazo las ofertas o
pregones contengan la informacidn necesaria para diferenciar, con absoluta claridad, la
modalidad y plazo al que corresponde la operacion que se desea llevar a cabo.

En todo caso, una vez celebrada una operacién a plazo no podra cambiarse ni la modalidad ni
las condiciones pactadas inicialmente.



ARTICULO 3.2.4.4. REGLAMENTOS. <Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796
de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior
Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.4. Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 10. Res. 47 de 1997, Articulo
l1o. Las bolsas de valores deberan ajustar el reglamento unificado de las operaciones a plazo a
las disposiciones contenidas en la presente resolucion antes del 1 de abril de 1997.

ARTICULO 3.2.4.5. INFORMACION. <Atrticulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796
de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>
Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior
Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.4. Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 10. Las bolsas de valores
deberan publicar en sus boletines diarios de manera separada a las operaciones de contado,
las operaciones a plazo que se realicen especificando claramente la modalidad de operacion a
que corresponda.

SUBSECCIONII.
OPERACIONES DE CUMPLIMIENTO EFECTIVO.
ARTICULO 3.2.4.6. TITULOS OBJETO DE LAS OPERACIONES A PLAZO DE

CUMPLIMIENTOEFECTIVO. <Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de
2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior



Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.6 Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 1o. Las operaciones a plazo de
cumplimiento efectivo podran versar sobre acciones, bonos convertibles en acciones, titulos
de participacion emitidos en procesos de titularizacion y titulos de renta fija.

ARTICULO 3.2.4.7. <Articulo derogado por el articulo 2 del Decreto 1939 de 2006>
Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 1o.

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 2 del Decreto 1939 de 2006, publicado en el Diario Oficial
No. 46.298 de 13 de junio de 2006.

Notas del Editor

El editor destaca que el articulo 1 del Decreto 1939 de 2006, publicado en el Diario Oficial
No. 46.298 de 13 de junio de 2006. define el tema que tratada este articulo:

'ARTICULO 10. PLAZOS EN LAS OPERACIONES DE CUMPLIMIENTO EFECTIVO.
Las operaciones a plazo de cumplimiento efectivo sobre acciones o valores de renta fija
tendran fechas fijas para su cumplimiento, previamente establecidas en los reglamentos de las
bolsas o de los sistemas de negociacion. Para tal fin las bolsas de valores o los
administradores de los sistemas de negociacion, deberan definir en sus reglamentos las fechas
en que se cumplirdn las operaciones, sin que en ningun caso dichas fechas puedan diferir de
una bolsa o sistema de negociacién a otra u otro.

'El cumplimiento de las operaciones a plazo de cumplimiento efectivo no podra ser objeto de
aplazamiento. Sin embargo, podra anticiparse por mutuo acuerdo de las partes en las
condiciones y con las consecuencias establecidas por las bolsas o los administradores de
sistemas de negociacion en sus reglamentos, y en todo caso, siempre que entre la fecha de
celebracion de la operacion y la nueva fecha de cumplimiento hayan transcurrido cuando
menos seis (6) dias habiles.

'El cumplimiento anticipado de la operacion se efectuaré a precios de mercado, para lo cual
se aplicara la metodologia establecida en el reglamento de la respectiva bolsa o sistema de
negociacion para el célculo de la garantia que debe otorgarse en dicha clase de operaciones
con el propdsito de cubrir las variaciones de mercado.'

Legislacion Anterior

Texto original de la Resolucidn 1200 de 1995:

ARTICULO 3.2.4.7. Las operaciones a plazo de cumplimiento efectivo sobre acciones
tendran fechas fijas para su cumplimiento, previamente establecidas en los reglamentos de las
bolsas. Para tal fin las bolsas de valores deberan definir en sus reglamentos las fechas en que
se cumpliran las operaciones, sin que en ningln caso dichas fechas puedan diferir de una
bolsa a otra.

El cumplimiento de las operaciones a plazo de cumplimiento efectivo no podra anticiparse,
asi como tampoco podré ser objeto de aplazamiento.



ARTICULO 3.2.4.8. REGIMEN DE GARANTIAS EN LAS OPERACIONES A PLAZO DE
CUMPLIMIENTOEFECTIVO. <Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008.
Rige a partir del 23 de julio de 2008.>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior
Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.8 Modificado. Res. 831 de 2001, Articulo 1o. Modificado. Res. 1264 de
1996, Articulo 1. Las garantias minimas en las operaciones a plazo de cumplimiento efectivo,
sin perjuicio de lo dispuesto en el paragrafo del articulo 3.2.4.2 de la presente resolucion,
seran las siguientes:

1. Modificado. Res. 831 de 2001, Articulo 1o. Tratandose de operaciones a plazo sobre
acciones y bonos convertibles en acciones, el monto de la garantia basica que deberan
depositar tanto el comprador como el vendedor, no podré ser inferior al 10% del valor total
pactado para la operacion, cuando se trate de acciones de alta 0 media bursatilidad y de un
20% cuando se trate de operaciones sobre acciones de baja, minima o ninguna bursatilidad.
El vendedor en la operacion a plazo podra constituir su garantia con los titulos objeto de la
operacion.

2. Tratdndose de operaciones a plazo sobre titulos de renta fija, la garantia basica se calculara
de acuerdo con los dias al vencimiento que le queden al respectivo titulo, contados a partir de
la fecha de cumplimiento de la operacion. Asi, dicha garantia debera ser depositada tanto por
el comprador como por el vendedor y no podra ser inferior, para cada uno de ellos, a los
siguientes valores:

a) 2% del valor pactado para la operacion a plazo cuando los dias al vencimiento del titulo,
segun lo antes anotado, no excedan de 92.

b) 3% cuando los dias al vencimiento estén entre 93y 182,y
¢) 4% cuando los dias al vencimiento sean mas de 182.

3. Para el comprador la garantia de variacion, en una fecha dada, sera igual a la diferencia
entre el equivalente en valor presente del valor pactado para la operacion a plazo y el valor de
mercado calculado por la bolsa para dicha operacién a plazo en esa misma fecha, siempre y
cuando esta diferencia sea positiva.

Para el vendedor la garantia de variacion sera el equivalente a la diferencia entre el valor
promedio estimado de estructurar nuevamente la operacion en una fecha dada y el valor
pactado para la operacion a plazo, siempre y cuando esta diferencia sea positiva.

PARAGRAFO. La Superintendencia de Valores determinara la metodologia mediante la cual
se calcularan los valores a que hace referencia el numeral 3o del presente articulo. No
obstante, las bolsas podran emplear, de manera general para todas las operaciones a plazo,
otras metodologias que hayan sido previamente autorizadas por esta Superintendencia.



ARTICULO 3.2.4.9. CALCULO AJUSTE DE GARANTIAS. <Articulo derogado por el articulo
24 del Decreto 1796 de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior
Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.9 Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 10., Res. 144 de 1998, Articulo
20. Las firmas comisionistas deberan constituir y ajustar la garantia de variacion cada vez que
las diferencias a que hace referencia el numeral 3o del articulo anterior sean positivas y
siempre y cuando el resultado de restar de su garantia total el valor de la garantia de variacion
calculado para la respectiva operacion a plazo en una fecha dada, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo anterior, sea igual o inferior al 50% del valor de la garantia basica requerida
para la correspondiente operacion a plazo.

En caso de que el anterior resultado sea igual o inferior al 50% del valor de la garantia basica
de la correspondiente operacion a plazo, la bolsa deberé solicitar la constitucion de la
respectiva garantia de variacion, la cual debe corresponder al 100% de la diferencia positiva
que resulte del calculo realizado en los términos del numeral 3o del articulo anterior,
deducida la garantia de variacion efectivamente depositada.

Las garantias deberan valuarse diariamente con el fin de que éstas cubran en todo momento
los riesgos derivados de los cambios de precio que ocurran en el mercado. Para ello, las
bolsas de valores podran exigir en cualquier tiempo, durante el plazo, la constitucién de
garantias adicionales.

Las garantias deberan constituirse en dinero o en titulos negociables en bolsa, para lo cual
podra acudirse a los mecanismos que a juicio de las bolsas de valores ofrezcan suficientes
condiciones de seguridad y liquidez.

La garantia basica deberéa ser entregada tanto por el comprador como por el vendedor a la
respectiva bolsa dentro de un plazo méximo de dos (2) dias, contados a partir de la fecha de
su registro en bolsa. La garantia de variacion debera ser entregada por la parte
correspondiente, a mas tardar el dia habil siguiente a la fecha en que se presente el cambio
desfavorable en el precio de mercado en relacién con el precio pactado.

SUBSECCIONI II.
OPERACIONES DE CUMPLIMIENTO FINANCIERO.
ARTICULO 3.2.4.10. TITULOS OBJETO DE LAS OPERACIONES A PLAZO DE

CUMPLIMIENTOFINANCIERO. <Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de
2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>

Notas de Vigencia



- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacién Anterior

Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.10. Modificado. Res. 144 de 1998, Articulo 30. Res. 209 de 1997, Articulo
10. Res. 1264 de 1996, Articulo 1o. Las operaciones a plazo de cumplimiento financiero sélo
podran versar sobre TES y contratos sobre indices bursatiles, indices de divisas o indices de
rentabilidad. Tratdndose de TES, s6lo podran realizarse operaciones sobre titulos cuyo plazo
al vencimiento, contado a partir de la fecha fijada para el cumplimiento de la operacion, no
exceda de un afio. Este limite aplicara igualmente para el activo subyacente, en el caso de
contratos sobre indices de rentabilidad de titulos de renta fija.

Previo el inicio de las operaciones a plazo sobre un indice determinado, las bolsas de valores
deberan solicitar autorizacion de la Superintendencia de Valores, en la cual se incluya como
minimo: la descripcién del indice que se va a emplear, qué entidad se encarga de calcularlo,
la forma de calculo del mismo, la periodicidad con que se publica, el régimen de garantias
que se empleard y las caracteristicas de negociacion del contrato, tales como, limites diarios
de variacién en el precio, ultimo dia de negociacion del contrato y requisitos de
cumplimiento en la fecha de expiracion del contrato.

ARTICULO 3.2.4.11. CUMPLIMIENTO. <Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto
1796 de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior
Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.11. Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 10. El cumplimiento de estas
operaciones se podra anticipar en cualquier momento siempre que exista voluntad de ambas
partes para hacerlo. En este caso, la operacion se cumplira en ese momento con la entrega en
dinero, a la parte correspondiente, de la diferencia entre el equivalente en valor presente del
valor de la operacion a plazo y el valor calculado por la bolsa para dicha operacion a plazo en
esa misma fecha.

ARTICULO 3.2.4.12. REGIMEN DE GARANTIAS EN LAS OPERACIONES A PLAZO DE
CUMPLIMIENTOFINANCIERO. <Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de
2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>

Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.



Legislacién Anterior
Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.12. Modificado. Res. 209 de 1997, Articulo 10. Res. 1264 de 1996,
Articulo 1o. Las garantias minimas en las operaciones a plazo de cumplimiento financiero,
sin perjuicio de lo dispuesto en el paragrafo del articulo 3.2.4.2 de la presente resolucion,
seran las siguientes:

1. Modificado. Res. 144 de 1998, Articulo 50. Cuando se trate de operaciones sobre contratos
de indices bursatiles de acciones, la garantia basica que deberan constituir tanto comprador
como vendedor no podra ser inferior al 10% del valor total de la operacion.

2. Cuando se trate de operaciones sobre TES o sobre contratos de indices de rentabilidad de
titulos de renta fija, la garantia béasica se calculara de acuerdo con los dias al vencimiento que
le queden al respectivo titulo o activo subyacente, contados a partir de la fecha de
cumplimiento de la operacién. Asi, dicha garantia debera ser depositada tanto por el
comprador como por el vendedor y no podré ser inferior, para cada uno de ellos, a los
siguientes valores:

a) 2% del valor pactado para la operacion a plazo cuando los dias al vencimiento del titulo,
segun lo antes anotado, no excedan de 92.

b) 3% cuando los dias al vencimiento estén entre 93y 182, y
¢) 4% cuando los dias al vencimiento estén entre 182 y 365.

3. La garantia de variacion en una fecha dada sera igual a la diferencia entre el equivalente en
valor presente del valor pactado para la operacion a plazo y el valor de mercado calculado
por la bolsa para dicha operacion a plazo en esa misma fecha.

PARAGRAFO. La Superintendencia de Valores determinara la metodologia mediante la cual
se calcularan los valores a que hace referencia el numeral 3o del presente articulo. No
obstante, las bolsas podran emplear, de manera general para todas las operaciones a plazo,
otras metodologias que hayan sido previamente autorizadas por esta Superintendencia.

ARTICULO 3.2.4.13. CALCULO Y AJUSTE DE GARANTIAS. <Articulo derogado por el
articulo 24 del Decreto 1796 de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>
Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior



Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.13 Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 10. Res. 144 de 1998,
Articulo 60. Cuando la diferencia a que se refiere el numeral 3o del articulo anterior sea
positiva correspondera a la firma comisionista compradora constituir y ajustar sus garantias.
Si la diferencia es negativa, la constitucion y el ajuste de las garantias correspondera a la
firma comisionista vendedora.

La garantia de variacidn debera constituirse y ajustarse por parte del comprador o del
vendedor, segun sea el caso, cuando el resultado de restar de la garantia total de quien
corresponda el valor de la garantia de variacion, calculado para la respectiva operacién a
plazo en la fecha, sea igual o interior al 50% del valor de la garantia basica requerida para la
respectiva operacion a plazo.

En caso de que el anterior resultado sea igual o inferior al 50% del valor de la garantia basica
de la correspondiente operacion a plazo, la bolsa debera solicitar a la firma comisionista
compradora o vendedora, segun sea el caso, la constitucién de la respectiva garantia de
variacion, la cual debe corresponder al 100% de la diferencia que resulte de los calculos
realizados en los términos del numeral 3o del articulo anterior, deducida la garantia de
variacion efectivamente depositada.

Las garantias deberan valuarse diariamente con el fin de que éstas cubran en todo momento
los riesgos derivados de los cambios de precio que ocurran en el mercado. Para ello, las
bolsas de valores podran exigir en cualquier tiempo, durante el plazo, la constitucién de
garantias adicionales.

Las garantias deberan constituirse en dinero o titulos de renta fija negociables en bolsa, que a
juicio de las bolsas de valores ofrezcan suficientes condiciones de seguridad y liquidez.

La garantia basica deberéa ser entregada tanto por el comprador como por el vendedor a la
respectiva bolsa dentro de un plazo maximo de dos (2) dias, contados a partir de la fecha de
su registro en bolsa. La garantia de variacion deberd ser entregada por la parte
correspondiente, a mas tardar el dia habil siguiente a la fecha en que se presente el cambio
desfavorable en el precio de mercado en relacion con el precio pactado.

PARAGRAFO. Adicionado. Res. 144 de 1998, Articulo 70. Sin perjuicio de lo dispuesto en
el presente articulo, cuando alguna de las partes realice otra operacién a plazo en la que
asuma una posicion contraria o inversa a la que ya tenia abierta en el mercado, las bolsas de
valores podran compensar las garantias conforme al mecanismo y procedimiento
contemplado para tal fin en el respectivo reglamento unificado.

Se entiende por posicion contraria o inversa, aquella en la cual el comprador o el vendedor en
una operacion a plazo, sobre el mismo subyacente y para la misma fecha de cumplimiento,
registra una operacion de venta o de compra a plazo, segun sea el caso.

SECCION II.

OPERACIONES DE CONTADO.

ARTICULO 3.2.4.14. OPERACIONES DE CONTADO. <Atrticulo derogado por el articulo 24



del Decreto 1796 de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.>
Notas de Vigencia

- Articulo derogado por el articulo 24 del Decreto 1796 de 2008, publicado en el Diario
Oficial No. 46.998 de 23 de mayo de 2008. Rige a partir del 23 de julio de 2008.

Legislacion Anterior

Texto vigente antes de la derogatoria por el Decreto 1796 de 2008:

ARTICULO 3.2.4.14 Modificado. Res. 1264 de 1996, Articulo 1o. Todas las operaciones que
se celebren bajo la modalidad de contado sobre acciones s6lo podran pregonarse y registrarse
con un Unico plazo de tres (3) dias habiles para su cumplimiento.

No obstante lo anterior, el cumplimiento podra anticiparse o postergarse hasta por un término
maximo de tres (3) dias habiles adicionales a la fecha de su cumplimiento”

CAPITULO QUINTO.

OPERACIONES DE DEMOCRATIZACION REALIZADAS A TRAVES DE BOLSA.
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