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

Capitulo IV. Formadores de liquidez del mercado de valores

De conformidad con lo dispuesto en los articulos 2.9.17.1.1 y siguientes del
Decreto 2555 de 2010, las sociedades comisionistas de bolsa de valores en
desarrollo de las operaciones como formadores de liquidez del mercado de
valores, deben atender las siguientes instrucciones:

1. Modalidades

1.1. Actuacion como formador de liquidez con fondos propios

Cuando se emPIeen fondos propios del formador de liquidez, la referida actividad
puede desarrollarse bajo las siguientes modalidades:

Il"ll'é' Sin que exista un contrato con el emisor. En este caso el formador de
iquidez:

1.1.1.1. Debe acogerse al programa para actuar como formador de liquidez
establecido por las bolsas de valores o por los sistemas de negociacién de valores
autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) en los cuales
ise ndegoaen los valores que seran objeto de las operaciones como formador de
iquidez

1.1.1.2. Puede realizar operaciones por cuenta propia sobre los valores objeto
del programa de formadores de liquidez.

1.1.1.3. No puede recibir nln?un tipo de incentivo de orden econémico por parte
del emisor del valor objeto del programa, sin perjuicio de los beneficios tarifarios
0 reputacionales que pueda pactar con las bolsas de valores o con los sistemas
de negociacion de valores, segun corresponda.

En esta modalidad, le corresponde a las bolsas de valores o a los sistemas de
negociacion de valores informar por escrito al emisor acerca de la inscripcion de
la sociedad comisionista de bolsa de valores como formador de liquidez del valor
correspondiente.

1.1.2. En desarrollo de un contrato suscrito con el emisor, utilizando fondos o
recursos propios del formador de liquidez bajo un esquema de incentivos, el cual
debe contener como minimo lo siguiente:

1.1.2.1. El objeto del contrato.

1.1.2.2. La identificacion del valor o valores objeto de la actividad de formador
de liquidez.

1.1.2.3. Definicion clara, precisa y detallada de los derechos, las obligaciones y
las responsabilidades del emisor y del formador de liquidez, asi como los demas
elementos o condiciones necesarios para su ejecucion y las reglas aplicables a su
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terminacion.

1.1.2.4. La estructura bajo la cual funcionara el esquema de incentivos por parte
del emisor hacia el formador de liquidez, que en ningun caso de[tJ)e estar
condicionado o sujeto al logro de un resultado especifico de precio o tasa de
negociacion del respectivo valor.

1.1.2.5. Las politicas, mecanismos y procedimientos necesarios para asegurar
que las decisiones del formador de liquidez sean tomadas con total autonomia
técnica y administrativa y con absoluta independencia del emisor.

1.1.2.6. La vigencia del contrato.

1.1.2.7. Las obligaciones especiales de suministro de informacién entre el
formador de liquidez y el emisor.

1.1.2.8. Adicionalmente, bajo esta modalidad el formador de liquidez debe
cumplir con lo siguiente:

1.1.2.8.1. Acogerse al programa para actuar como formador de liquidez
establecido por las bolsas de valores o por los sistemas de negociacion de valores
autorizados por la SFC, en el cual se negocien los valores que seran objeto de las
operaciones como formador de liquidez.

1.1.2.8.2. Suministrar copia del contrato y/o sus modificaciones a las bolsas de
valores o a los sistemas de negociacion de valores.

Asi mismo, bajo esta modalidad el formador de liquidez puede realizar
operaciones por cuenta propia sobre los valores objeto del contrato.

1.2. Actuacion como formador de liquidez con fondos provenientes del emisor

En aquellos eventos en los cuales, el formador de liquidez utilice fondos
provenientes del emisor, ademas del contrato con el emisor y del contrato de
fiducia mercantil establecidos en el articulo 2.9.17.1.3 del Decreto 2555 de 2010,
el formador de liquidez:

1.2.1. Debe acogerse al programa para actuar como formador de liquidez
establecido por las bolsas de valores o los sistemas de negociacion de valores
autorizados por la SFC en el cual se negocien los valores que seran objeto de las
operaciones como formador de liquidez.

1.2.2. No puede realizar operaciones por cuenta propia sobre los valores objeto
de negociacion y para los cuales suscribid el contrato como formador de liquidez
con el emisor.

1.2.3. Puede pactar beneficios tarifarios o reputacionales con las bolsas de
valores o con los sistemas de negociacion de valores.

1.2.4. Debe ejecutar el contrato de manera auténoma y con total independencia
del administrador del patrimonio auténomo y del emisor.

2. Obligaciones del formador de liquidez

Ademas de las obligaciones generales establecidas en el articulo 2.9.17.1.6 del
Decreto 2555 de 2010 y de las que le resulten aplicables en su condicién de
intermediario de valores, el formador de liquidez debe:
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2.1. Anunciar al publico en general, a través de su pagina web y/o el empleo de
cualquier otro medio de comunicaciéon que permita difundir y mantener
actualizada la informacion, su condiciéon de formador de liquidez y los valores
objeto de dicha actividad, asi como el mecanismo a través del cual desarrolla las
actuaciones y operaaones como formador de liquidez. Lo anterior sin perjuicio de
las obligaciones de informacidn relevante que le asisten al emisor.

2.2. Cumplir con los criterios, reglas y parametros aplicables al respectivo
programa o contrato para actuar como formador de liquidez, sin que esto
implique el logro o compromiso de un resultado especifico de precio o tasa de
negociacion del respectivo valor.

2.3. Elaborar y presentar a su respectiva junta directiva u dérgano de
administracién equivalente, un informe trimestral de la evolucién y
comportamiento de sus actividades como formador de liquidez y remitir copia de
dicho informe a la SFC y al organismo de autorregulacion del mercado de
valores, dentro de los 10 dias habiles siguientes a su presentacién en la
respect|va sesién de junta directiva.

2.4. Establecer politicas, procedimientos y controles para evitar que sus
administradores y demas funC|onar|os en cuanto participen de manera directa o
indirecta en la realizacién de actividades propias como formador de liquidez,
compren o vendan de manera directa o indirecta para si o para aquellas personas
con las que ostenten la calidad de un mismo beneficiario real, los valores objeto
de la actividad de formadores de liquidez. Para estos efectos se considera un
mismo beneficiario real a las personas definidas en el articulo 6.1.1.1.3 del
Decreto 2555 de 2010.

2.5. La auditoria interna y el contralor normativo deben realizar un seguimiento
permanente, adecuado e independiente al cumplimiento de los requisitos,
obligaciones, prohibiciones y demas responsabilidades que adquiera la sociedad
comisionista de bolsa de valores como formador de liquidez.

2.6. Incorporar en sus sistemas de administracion de riesgos las politicas,
procedimientos y mecanismos a través de los cuales hara un adecuado
seguimiento y control a las actuaciones y operaciones que realice como formador
de liquidez, indicando expresamente las areas o personas responsables definidas
por la junta directiva para dichos efectos.

2.7. Informar a la SFC y al organismo de autorregulaciéon del mercado de
valores, su condicion como formador de liquidez, asi como los sistemas de
negociacion de valores o bolsas de valores en los ‘cuales se va a desempenfar
como tal, la fecha de inicio de la actividad y la fecha de retiro, suspensién o
canceIaC|on en caso de ocurrir.

2.8. Adoptar politicas y procedimientos adecuados encaminados a prevenir y
administrar los conflictos de interés respecto de sus clientes, los fondos de
inversion que administran o gestionan y los propios de la sociedad comisionista
de bolsa de valores.

3. Prohibiciones aplicables al formador de liquidez

Ademas de lo establecido en el paragrafo 3 del articulo 2.9.17.1.2 y en el articulo
2.9.17.1.7 del Decreto 2555 de 2010 y las demas propias de su actividad como
intermediario de valores, le esta prohibido al formador de liquidez:
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3.1. Celebrar operaciones por cuenta propia sobre los valores del emisor
respecto de los cuales haya suscrito un contrato para el desarrollo de actividades
de formador de liquidez con recursos de dicho emisor.

3.2. Realizar operaciones que correspondan a su actuaciéon como formador de
liquidez en detrimento de los intereses de sus clientes y de los fondos de
inversion colectiva que administre o gestione. Esto incluye aquellas operaciones
que realice la sociedad comisionista de bolsa de valores producto de la
finalizacidon de su condicién como formador de liquidez.

3.3. Comprometerse de manera directa o indirecta con el emisor o con cualquier
tercero a obtener un determinado precio o tasa del valor a través de las
operaciones que realice como formador de liquidez.

3.4. Tomar decisiones que puedan vulnerar la independencia de la sociedad
comisionista de bolsa de valores respecto de los intereses del emisor.

3.5. Realizar operaciones dentro del esquema de formadores de liquidez en las
cuales entre en conflicto el interés de la sociedad comisionista de bolsa de
valores, la integridad y transparencia del mercado.

3.6. Realizar en forma simultanea operaciones que correspondan a su actividad
como formador de liquidez de un valor y actuar como colocador en una oferta
publica del mismo valor.

La disposicion en virtud de la cual se prohibe al formador de liquidez la
celebracion de operaciones por cuenta propia con valores respecto de los cuales
haya suscrito y tenga vigente un contrato como formador de liquidez con el
emisor del respectivo valor, prevista en el numeral 2 del articulo 2.9.17.1.7 del
Decreto 2555 de 2010, no es aplicable en los casos en los cuales el formador de
liquidez desarrolle sus actividades en virtud de un contrato suscrito con el
emisor, utilizando recursos propios.

4. Excepciones al cumplimiento de la actividad

Ademas de los eventos establecidos en el reglamento de las bolsas de valores

y/o de los sistemas de negociacion de valores, y de conformidad con lo sefialado
en el numeral 11 del articulo 2.9.17.1.9 del Decreto 2555 de 2010, los
formadores de liquidez pueden eximirse temporalmente de sus obligaciones, en
los siguientes casos:

4.1. Cuando la SFC, las bolsas de valores, y/o los administradores de los
sistemas de negoaauon de valores, adopten la decisién de suspender la
negociacion del valor.

4.2. Cuando el emisor se acoja a la Ley 1116 de 2006, escenario en el cual el
formador de liquidez puede suspender sus actividades como tal respecto de dicho
valor, hasta que se defina la situacién del emisor.

4.3. Cuando el emisor no permita al formador de liquidez ejecutar con
autonomia e independencia las condiciones del programa, previo reporte de la
situacién debidamente justificada ante la SFC.

5. Reglas generales aplicables a los emisores que suscriban contratos con
formadores de liquidez
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El emisor que suscriba un contrato con una sociedad comisionista de bolsa de
valores para que ésta actiue como formador de liquidez de los valores emitidos,
debe cumplir, ademas de las obligaciones y prohibiciones establecidas en el
articulo 2.9.17.1.8 del Decreto 2555 de 2010, con las siguientes instrucciones:

5.1. Suscribir el contrato de fiducia mercantil establecido en el paragrafo del
articulo 2.9.17.1.3 del Decreto 2555 de 2010, cuando se utilicen recursos del
emisor, con el fin de transferir a un patrlmonlo autonomo los fondos que seran
utilizados para el desarrollo del contrato con el formador de liquidez. Cuando la
sociedad fiduciaria corresponda a una entidad vinculada al emisor o a la sociedad
comisionista de bolsa de valores, dicha circunstancia junto con los mecanismos
adoptados para administrar p05|bles conflictos de interés, deben revelarse al
mercado a través del mecanismo de informacion relevante y/o a través de los
medios de difusidn establecidos en las bolsas de valores.

El concepto de vinculado aplicable es el previsto en el literal b. del numeral 2 del
articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.

5.2. Enviar copia del contrato que suscriba con el formador de liquidez y del
contrato con la sociedad fiduciaria, a las bolsas de valores o a los sistemas de
negociacion de valores donde se realizan las operaciones objeto del contrato.

5.3. Informar al RNVE, a los organismos de autorregulacién del mercado de
valores y a las bolsas de valores o a los sistemas de negociacién de valores
donde se realizan las operaciones objeto del contrato, cualquier evento o
situacion que genere la suspension, cancelacién o terminacién del contrato con el
formador de liquidez.

6. Requisitos y obligaciones de los sistemas de negociacion de valores y/o las
bolsas de valores

Las bolsas de valores o los sistemas de negociacidén de valores que establezcan
un programa de formadores de liquidez de valores inscritos o negociados en sus
sistemas, pueden autorizar a sus sociedades comisionistas de bolsa de valores
miembros o afiliados, para que actien simultaneamente como formadores de
liquidez de uno o mas valores, de acuerdo con las condiciones definidas en sus
reglamentos. Igualmente, pueden establecer un limite o nUmero maximo de
formadores de liquidez por cada valor, de acuerdo con los criterios que definan
en sus reglamentos.

Corresponde a las bolsas de valores o a los sistemas de negociacién de valores
hacer seguimiento al cumplimiento de las obligaciones y prohibiciones aplicables
a las sociedades comisionistas de bolsa de valores que actuen como formadores
de liquidez en sus respectivos sistemas. Igualmente, es un deber de las bolsas de
valores y de los sistemas de negociacion de valores informar a la SFC y a los
organismos de autorregulacién del mercado de valores, cualquier incumplimiento
I‘_e a_cc:llonado con los deberes y prohibiciones apllcables a los formadores de
iquidez.

Asi mismo, las bolsas de valores o los sistemas de negociacidén de valores pueden
suspender preventivamente las actividades del formador de liquidez de acuerdo
con lo establecido en sus reglamentos, cuando se presente un comportamiento
inusual del precio del valor sobre el cual ejerce la actividad de formador de
liquidez. Lo anterior sin perjuicio de las medidas disciplinarias y correctivas que
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pueden imponer la SFC y el organismo de autorregulacién del mercado de
valores, respectivamente.

De acuerdo con lo dispuesto en el paragrafo 2 del articulo 2.9.17.1.2 del Decreto
2555 de 2010, cuando las actuaciones como formadores de liquidez se realicen
sobre valores cuyo emisor sea una bolsa de valores o un administrador de un
sistema de negociacion de valores o una entidad vinculada a estos, las mismas
requieren autorizacion previa y particular de la SFC, para lo cual debe informarse
de manera clara y precisa el esquema de beneficios o incentivos.

El concepto de vinculado aplicable es el previsto en el literal b. del numeral 2 del
articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.

7. Contenido de los reglamentos de las bolsas de valores o sistemas de
negociacién de valores

Las bolsas de valores o los sistemas de negociacion de valores que habiliten en
sus sistemas la realizacion de operaciones que corresponden a la actividad de
formadores de liquidez sobre valores inscritos en el RNVE o listados en sistemas
de cotizacion de valores del extranjero autorizados, deben incorporar en sus
reglamentos, como minimo, lo siguiente:

7.1. Condiciones y re?las generales de funcionamiento del respectivo programa,
incluyendo las aplicables al retiro del programa y las consecuencias en caso de
incumplimiento. Lo anterior, sin perjuicio de las facultades de la SFC y los
organismos de autorregulaaon del mercado de valores.

7.2. Calidades % enerales y requisitos que deben acreditar las sociedades
comisionistas de bolsa de valores que decidan participar en los programas de
formadores de liquidez, los cuales deben incluir aspectos como suficiencia de
recursos financieros, capaC|dad operativa, técnica y de recursos que les permitan
cumplir con sus obllgaC|ones como formador de liquidez.

7. 3bI Criterios aplicables de acceso y de retiro, los cuales deben ser objetivos y
publicos.

7.4. Mecanismos a través de los cuales divulgara al publico en general la
informacidn sobre las sociedades comisionistas de bolsa de valores que realizan
actividades como formador de liquidez, los valores objeto de las mismas, los
montos y niumero de valores negouados la fecha de inicio de la act|V|dad asi
como las fechas en las cuales su condicién como formador de I|qU|dez fue
suspendida o cancelada. Esta informacidon debe ser reportada igualmente a la
SFC y al organismo de autorregulacién del mercado de valores.

8. Monitoreo y supervision

Las actividades que realicen las sociedades comisionistas de bolsa de valores
como formadores de liquidez estan sujetas a la supervision permanente del
organismo de autorregulacién al cual pertenezca la respectiva entidad, sin
perjuicio de las facultades y funciones que correspondan a la SFC.
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