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CIRCULAR BASICA JURIDICA
Parte III. Mercado desintermediado
Titulo III. Sociedades comisionistas de bolsa de valores

Capitulo I. Disposiciones especiales aplicables a las operaciones de las
sociedades comisionistas de bolsa de valores

1. Constitucion de pélizas

Para obtener y conservar la inscripcién en el RNAMV las firmas comisionistas de
bolsa de valores deben constituir pdlizas de seguros que incorporen las
coberturas minimas que establezcan las bolsas de valores, asi como otorgar las
demas garantias que dichas instituciones determinen, sin perJU|C|o de las polizas
adicionales que cada firma comisionista deba tomar para el cubrimiento de sus
propios riesgos.

Las bolsas de valores deben informar a la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) y al mercado sus politicas en relaciéon con pélizas de seguros y
garantias adicionales, asi como sobre su cumplimiento y el alcance de la
proteccidon que en cada caso dichas polizas y garantias proporcionen a cada
sociedad comisionista de bolsa de valores.

2. Prohibiciones en el desarrollo de su actividad

A las sociedades comisionistas de bolsa de valores (SCBV) les esta prohibida la

utilizacién de los fondos que reciban por cuenta de sus comitentes, en razén por
ejemplo de la venta o redencién de un titulo. En consecuencia, es su deber
mantener exclusivamente en caja o en bancos las sumas de dinero gque hayan
recibido de parte de sus clientes o por cuenta de éstos.

3. Inversiones con baja transaccionalidad en valores

Se entienden como inversiones de baja transaccionalidad en valores aquellos
Fortafohos en los que no se hayan presentado operaciones con los valores que
0s componen por un periodo de doce (12) meses continuos.

3.1. Entrega de informacion

Las SCBV pueden establecer politicas diferenciadas para la entrega de
informacién a los inversionistas con baja transaccionalidad en valores, las cuales
deben estar publicadas en la pagina web de la SCBV o cualquier otro mecanismo
que permita su consulta por parte del publico en general, siempre que cumplan
con los siguientes requisitos minimos:

3.1.1. Las SCBV deben estar en capacidad de poner a disposiciéon de los
inversionistas todos los extractos y certificaciones relacionados con su inversion.

3.1.2. Las SCBV deben establecer y publicar en su pagina web el procedimiento
aplicable para la consulta y/o remisién de extractos y certificaciones a los
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inversionistas.

3.1.3. Las SCBV deben remitir por medios fisicos o electrénicos verificables los
extractos y certificaciones a los inversionistas cuando éstos lo soliciten
expresamente. El tipo de medio o medios a utilizarse para la remisidon sera
determinado por la SCBV, y debe quedar consignado en el contrato respectivo.

3.2. Tarifas

Las SCBV deben publicar las tarifas aplicables a las inversiones con baja
transaccionalidad en valores, las cuadles, en todo caso, deben reflejar las
actividades que efectivamente realiza la SCBV.

4. Operaciones de intermediacion de bajo monto en el mercado de valores

4.1, Caracteristicas

Se entiende por operaciones de intermediacion de bajo monto en el mercado de
valores las operaciones que se ejecuten o se vayan a ejecutar en desarrollo de
contratos de comision, administracion de portafolios de terceros, o
administracion de valores, para la adquisicion o enajenacion de valores inscritos
en el RNVE o de valores extran]eros listados en un sistema local de cotizacién de
valores extranjeros, que cumplan con las siguientes condiciones:

4.1.1. Los inversionistas deben tener la calidad de beneficiarios finales de las
operaciones de adquisicion o enajenacion de valores.

4.1.2. El monto total de los valores propiedad del inversionista individual no
supere veinticinco (25) salarios minimos legales mensuales vigentes.

En todo caso, las entidades podran ampliar este umbral hasta cuarenta (40)
salarios minimos mensuales legales vigentes, siempre y cuando las
caracteristicas o condiciones especiales definidas por la entidad vigilada, de
conformidad con el numeral 4.3. del presente capitulo, permitan garantizar un
bajo nivel de riesgo LA/FT en la realizacidon de operaciones de intermediacion con
el umbral definido por la entidad. Para estos efectos, las entidades deben
preparar un analisis de riesgo de LA/FT en el cual se expllquen las caracteristicas
o condiciones especiales que permiten ampliar el umbral a mas de 25 salarios
minimos legales mensuales vigentes, de forma que se mantenga un bajo riesgo
de LA/FT para la respectiva entidad V|g|Iada en el ofrecimiento del producto. Este
analisis debe mantenerse a disposiciéon de la SFC.

Para el calculo del monto definido en este subnumeral 4.1.2, se tendra en cuenta
el precio al que el inversionista adquirio los valores y no el precio de mercado
diario de los mismos. Adicionalmente, la SCBV debera verificar los valores de
propiedad del inversionista que tenga o vaya a tener bajo su administracion, sin
gue sea necesario verificar si el inversionista es propietario de mas valores cuya
administracion esté en cabeza de otra SCBV u otro depositante directo.

4.1.3. El monto total mensual de las operaciones que impliquen la entrega de
recursos al inversionista o a un tercero, o la compraventa de valores por fuera de
los médulos o sistemas transaccionales de una bolsa de valores no superen en el
mes calendario veinticinco (25) salarios minimos legales mensuales vigentes.
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En todo caso, las entidades podran ampliar este umbral hasta cuarenta (40)
salarios minimos mensuales legales vigentes, siempre y cuando las
caracteristicas o condiciones especiales definidas por la entidad vigilada, de
conformidad con el numeral 4.3. del presente capitulo, permitan garantizar un
bajo nivel de riesgo LA/FT en la realizacidon de operaciones de intermediacion con
el umbral definido por la entidad. Para estos efectos, las entidades deben
preparar un analisis de riesgo de LA/FT en el cual se expllquen las caracteristicas
o condiciones especiales que permiten ampliar el umbral a mas de 25 salarios
minimos legales mensuales vigentes, de forma que se mantenga un bajo riesgo
de LA/FT para la respectiva entidad V|g|Iada en el ofrecimiento del producto. Este
analisis debe mantenerse a disposiciéon de la SFC.

4.1.4. Los recursos para la ejecucion de las operaciones de intermediacién de
bajo monto en el mercado de valores provienen de productos de tltularldad del
inversionista. Para efectos del subnumeral 4 del Fresente Capitulo, “producto”
tcig?e el significado asignado en el Capitulo IV del Titulo IV de la Parte 1 de la

Para el calculo del monto definido en este subnumeral 4.1.3, la SCBV tendra en
cuenta los montos de todas las operaciones sin que sea necesario verificar si el
inversionista realizé otras operaciones a través de un intermediario de valores
distinto u otro depositante directo.

4.2. Informacion a los inversionistas

Las SCBV deben informar claramente a los inversionistas todas las caracteristicas
y restricciones aplicables a estas operaciones, asi como los efectos de su
Incumplimiento.

De otra parte, las SCBV deben suministrar a los clientes informacion clara,
completa y oportuna sobre los medios y canales habilitados para la realizacién de
operaciones y transacciones.

4.3. Instrucciones especiales respecto de la administracién de los riesgos LA/FT

4.3.1. Las SCBV deben definir caracteristicas o condiciones especiales en sus
metodologias para gestionar el riesgo LA/FT, que les permitan mantener un bajo
riesgo LAFT en las operaciones de intermediacién de bajo monto en el mercado
de valores, para lo cual pueden:

4.3.1.1. Establecer un numero y monto maximo de operaciones permitidas para
conservar las caracteristicas previstas en el subnumeral 4.1 de este Capitulo.

4.3.1.2. Limitar los canales a través de los cuales se pueden realizar operaciones
y transacciones.

4.3.1.3. Las demas que consideren necesarias.
4.4, Vinculacion simplificada

Para efectos de la realizacion de operaciones de intermediacion de bajo monto en
el mercado de valores se podra aplicar el procedimiento simplificado de
conocimiento de cliente previsto en el Capitulo IV del Titulo IV de la Parte I de la
CBJ.
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Sin perjuicio de lo anterior, las SCBV deben obtener de manera completa la
informacion de conocimiento de cliente requerida de acuerdo con lo previsto en el
Capitulo IV del Titulo IV de la Parte I de la CBJ, de forma previa a la realizacion
de cualquier operacion que exceda las caracteristicas de las operaciones de
intermediacion de bajo monto en el mercado de valores definidas en el
subnumeral 4.1. del presente Capitulo.

5. Asesoria y deber de informacién en operaciones de adquisicién de acciones
cuando el emisor actie como depositante directo

Cuando un inversionista vaya a adquirir acciones de un emisor que ha decidido
actuar como depositante directo de las mismas y el inversionista acepte que el
emisor actue en tal condicion respecto de sus acciones, las SCBV a través de las
cuales adquieren las mencionadas acciones deben prestar asesoria, sin perjuicio
de que los inversionistas puedan solicitar que esta operacion se realice a través
de servicios de solo ejecucion, de acuerdo con las disposiciones contenidas en el
articulo 7.8.1.1.1 dél Decreto 2555 de 2010. En todo caso las SCBV deben
cumplir con el deber especial de informacidon establecido en el Libro 3 de la Parte
7 del Decreto 2555 de 2010. Estos deberes se deben cumplir en el momento de
la adquisicion, conforme a las siguientes instrucciones.

La referida manifestacién de aceptacion del inversionista para que el emisor
actle como depositante directo de sus acciones puede hacerse por cualquier
medio verificable que habilite la SCBV para el efecto.

5.1. Deber de informacion

Las SCBV deben informar lo siguiente a los inversionistas, de manera previa y
por medios fisicos o electrénicos verificables, que pueden incorporar el uso de
mecanismos tecnoldgicos, automatizados o estandarizados:

5.1.1. Que las acciones se encuentran o encontraran bajo la administracion del
emisor que actla como depositante directo de las mismas en un depdsito
centralizado de valores.

5.1.2. El contenido del prospecto que corresponde a la emision y/o el programa
de enajenacion y reglamento del proceso de democratizacion, lo cual se podra
hacer con la entrega fisica o electrénica de estos documentos o indicando
claramente la ruta a seguir para ubicarlos en la pagina web del emisor o en los
mecanismos de divulgacion de informacién al publico previstos en el Decreto
2555 de 2010. Cuando se trate de acciones negociadas en el mercado
secundario, las SCBV deben indicar que la informacién actualizada del emisor se
debe consultar en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE).

5.1.3. Que la actuacién de la SCBV abarca unicamente la operaciéon de
adquisicion de las mencionadas acciones y, por ende, una vez se perfeccione esta
operacién se terminara la relacidn contractual entre el inversionista y la SCBV,
subsistiendo Unicamente la relacién entre el inversionista y el emisor, en su
calidad de depositante directo.

5.1.4. Los mecanismos a través de los cuales el inversionista podra realizar
operaciones posteriores de venta de las mencionadas acciones, incluyendo la
posibilidad de que en caso que desee enajenarlas por un monto inferior a sesenta
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y seis mil (66.000) unidades de valor real (UVR), lo podra hacer en el mercado
mostrador, por fuera de los mddulos o sistemas transaccionales de la bolsa de
valores y sin necesidad de vincularse a una SCBV, S|em|pre y cuando se cumpla
con las previsiones dispuestas en la normatividad aplicab e

5.1.5. Los mecanismos a través de los cuales el inversionista podra adelantar un
proceso de vinculacién ante las SCBV con el fin de realizar operaciones de venta
posteriores sobre dichas acciones, incluyendo la posibilidad de aplicar lo
establecido en el subnumeral 5.3. del presente Capitulo, y la posibilidad de que
los inversionistas puedan solicitar que esta operacion se realice a través de
servicios de solo ejecucién, de acuerdo a las disposiciones contenidas en el
articulo 7.8.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010. Asimismo, las SCBV deben informar
si existe un programa de recompra por parte del emisor y las condiciones de
éste, de ser el caso.

5.1.6. Las tarifas derivadas de la operacién de adquisicién de las mencionadas
acciones, que deberdn estar publicadas en su pagina web, las cuales, en todo
caso, deben reflejar las actividades que efectivamente realiza la SCBV.

6. Deber de informacion frente a inversionistas con inversiones existentes en
acciones.

En desarrollo de su funcion de administrar el libro de registro de accionistas de la
compafiia, el emisor, en cualquier momento, puede tomar la decisiéon de actuar
en calidad de dep05|tante directo de sus acciones ante el respectivo depdsito
centralizado de valores, en las condiciones que considere pertinentes. En estos
casos, el emisor debe manifestar esta decisién expresamente, a través de los
mecanismos de divulgacion de informacién al publico previstos en el Decreto
2555 de 2010, indicando las condiciones en las cuales va a actuar en esta
calidad, el pIazo minimo de antelacién con el cual informara cualquier cambio en
esta S|tuaC|on los costos que éste asumira y/o aquellos que trasladara a los
accionistas, los mecanismos que utilizara para informar cualquier modificacion en
los mencionados costos, el procedimiento que se llevara a cabo para realizar el
traslado de depOS|tante directo y cualquier otra que considere relevante. Asi
mismo, el emisor debera informar a través de estos mismos mecanismos,
gualqwer modificacién que se presente en relacidon con las situaciones antes
escritas

Los emisores que actuan como depositantes directos de los inversionistas en los
términos de este Capitulo, no asumen las obligaciones propias de los
intermediarios del mercado de valores. A partir del momento en que se trasladen
los inversionistas al emisor depositante directo, éste debe atender las
instrucciones en materia de prevencién y control de'lavado de activos y de la
financiacion del terrorismo contempladas en el Capitulo VII del Titulo I de la
Parte III de esta Circular. Para los eventos de negociacién en el mercado
secundario, el emisor de valores que actie como depositante directo debe
cumplir con las instrucciones contenidas en el mencionado Capitulo VII del Titulo
I de la Parte III.

Los emisores de valores a los que se refiere este numeral 6 pueden llevar a cabo
los procedimientos para el conocimiento de los inversionistas en el mercado
secundario a los que se refiere el Capitulo VII del Titulo I de la Parte III de esta
Circular a través de entidades vigiladas, en cuyo caso estas entidades vigiladas
deberan cumplir con dichas instrucciones.
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6.1. Inversionistas con informacion de contacto actualizada que opten porque el
emisor actie como su depositante directo

Cuando un inversionista que tenga acciones frente a las cuales el emisor ha
decidido actuar como depositante directo, le informe a su SCBV que ha decido
optar porque dicho emisor actue como dep05|tante directo respecto de sus
acciones, las SCBV deben cumplir con el deber especial de informacién
establecido en el Libro 3 de la Parte 7 del Decreto 2555 de 2010, informandole al
respectivo cliente lo S|?U|ente por medios fisicos o electrénicos verlﬂcables que
pueden incorporar el uso de mecanismos tecnolégicos, automatizados o
estandarizados:

6.1.1. Que es propietario de acciones cuyo emisor ha decidido empezar a actuar
como depositante directo en un depdsito centralizado de valores.

6.1.2. Los mecanismos a través de los cuales el inversionista podra realizar
operaciones posteriores de venta de las mencionadas acciones, incluyendo la
posibilidad de que en caso de que desee enajenarlas por un monto inferior a
sesenta y seis mil (66.000) UVR, lo podra hacer en el mercado mostrador, por
fuera de los moédulos o sistemas transaccionales de la bolsa de valores y sin
necesidad de vincularse a una SCBV, siempre y cuando se cumpla con las
previsiones dispuestas en la normatividad aplicable.

6.1.3. Los mecanismos a través de los cuales las SCBV permitiran la posterior
vinculacion del inversionista una vez éste pretenda enajenar las mencionadas
acciones, incluyendo la posibilidad de aplicar lo establecido en el subnumeral 5.3.
del presente Capitulo. Asimismo, las SCBV deben informar si existe un programa
de recompra por parte del emisor y las condiciones de éste, de ser el caso.

6.1.4. Que en atencion a que terminaria la relacién contractual entre la SCBV y
glcg{/ente éste ya no tendra que sufragar las tarifas derivadas de las labores la

6.1.5. Que podran obtener la informacion de las mencionadas acciones
utilizando los mecanismos que disponga el emisor o el depdsito centralizado de
valores en el marco del contrato que tenga suscrito con el emisor.

6.2. Inversionistas con informacion de contacto actualizada que opten porque la
SCBV contintde actuando como su depositante directo

Cuando un inversionista que tenga acciones frente a las cuales el emisor ha
decidido actuar como depositante directo, opte porque la SCBV siga actuando
como su depositante directo, la SCBV podra apoyarse en los mecanismos que
disponga el depdsito centralizado de valores para cumplir con el servicio de
administracion de valores establecido en el Titulo 6 del Libro 9 de la Parte 2 del
Decreto 2555 de 2010. En los casos en que las SCBV decidan hacerlo, deben
informar lo siguiente a sus clientes por medios fisicos o electronicos verlflcables
gue pueden incorporar el uso de mecanismos tecnoldgicos, automatizados 0
estandarizados:

6.2.1. Que, para realizar el cobro y pago de dividendos y capital, podra utilizar
los mecanismos que disponga el depdsito centralizado de valores en el marco del
contrato que tenga suscrito con la SCBV.
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6.2.2. Que obtendran la informacidén de las mencionadas acciones utilizando los
mecanismos que disponga la SCBV o el depdsito centralizado de valores en el
marco del contrato que tenga suscrito con la SCBV.

6.2.3. La informacidon de las tarifas, las cuales deben reflejar Unicamente las
actividades c*ue efectivamente realiza la SCBV y, de ser el caso, aquellos costos
derivados del acceso a los mecanismos que disponga el dep05|to centralizado de
valores en el marco del contrato que tenga suscrito con la SCBV.

6.3. Inversionistas con informacion de contacto desactualizada

Cuando la SCBV identifique que dentro de sus clientes se encuentra uno o varios
inversionistas que tienen acciones frente a las cuales el emisor ha decidido actuar
como depositante directo, debe cumplir con el deber especial de informacidn
establecido en el Libro 3 de la Parte 7 del Decreto 2555 de 2010, informandole
que su emisor ha decidido actuar como depositante directo y, ademas,
informandole lo descrito en los subnumerales 6.1.1 al 6.1.5 del presente
Capitulo. Si la SCBV no logra comunicarse con el cliente y, ademas, se trata de
uno con el que la SCBV no haya logrado establecer contacto efectivo en los
ultimos dos afios, la SCBV procedera a trasladar la administracion de las
mencionadas acciones al emisor, quien actuara como depositante directo del
inversionista, previo acuerdo de la SCBV con el emisor, que cumpla con los
requisitos Iegales aplicables, y siempre y cuando el inversionista se encuentre a
paz y salvo en todo concepto con la SCBV.

El reglamento del depédsito centralizado de valores debe establecer el
procedimiento que se debe seguir para realizar el mencionado traslado, el cual
debe prever mecanismos que garanticen que una vez cualquiera de los
inversionistas que fueron trasladados soliciten que la que fue su SCBV vuelva a
actuar como su depositante directo, se realice el respectivo traslado en el menor
tiempo posible.

Las SCBV deberan tener a disposicion de esta Superintendencia los medios
verificables a través de los cuales se demuestre su diligencia en tratar de
comunicarse con su cliente, sin haber logrado contactarlo.
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